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INTRODUCCION

Es importante destacar que los fondos de inversion han revolucionado el mercado financiero;
apenas en el 2014 se aprobd la Ley de Fondos de Inversion la cual ha permitido que en EIl Salvador
todas las personas indistintamente su capacidad de liquidez patrimonial, tenga una nueva alternativa

para invertir en el mercado de valores.

A pesar de que han transcurrido cinco afios desde su aprobacién los fondos de inversion no
han tenido el éxito que se esperaba hasta la fecha; apenas en el inicio de esta investigacion solo se
contaba con una gestora de fondos de inversion abiertos la cual, solo promocionaba un tipo de fondo

abierto rentable de corto plazo.

A la fecha EI Salvador cuenta con tres gestoras debidamente aprobadas por la
Superintendencia del Sistema Financiero, la cual para efectos de este documento nos referiremos
como SSF; esta investigacion aporta un grano de arena para impulsar una alternativa de inversion,
la cual permitiria mejorar la calidad de vida de los salvadorefios por el impacto positivo que tiene

en la economia en general.

Asi el objetivo de la investigacion es el estudio basico de los conceptos, tipologia,
funcionamiento y analisis normativo de los Fondos de Inversion para una mayor compresion de
estos mismos en la realidad salvadorefia ya que a futuro pueden ser una fuente de inversion y

financiamiento de proyectos en El Salvador.

El desarrollo del documento se realizard& mediante un proceso analitico sobre las
caracteristicas, formas de administracion de los Fondos de Inversion, su marco juridico, rentabilidad

Yy riesgos que nos muestran que existe la necesidad de revisar exhaustivamente la Ley de Fondos de

viii



Inversion de El Salvador para su adecuada implementacion en el pais, ya que con respecto a la
legislacion de los paises estudiados, ésta forma de financiamiento no sera una verdadera alternativa

sin antes ajustarse a la realidad Salvadorefia.

En el capitulo dos se encuentra el marco tedrico que muestra la historia y evolucion de los
fondos de inversion en El Salvador, en el capitulo tres se encuentra la metodologia de la
investigacion, en el capitulo cuatro se realizo el analisis e interpretacion de los datos obtenidos a
través del cuestionario entregado a los docentes de las universidades del departamento de Santa

Ana.

Como limitante de la investigacion esta se amplio en cuestion de tiempo porque en el inicio
hasta su finalizacién se han implementado otras dos gestoras las cuales estan comprometidas en
apostarle a los fondos de inversidn abiertos y cerrados, por lo tanto, promocionan diferentes fondos
tanto a corto, mediano y largo plazo, eso provocaba la escasa informacién sobre el tema de

investigacion.



CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 Delimitacion del problema.

Desconocimiento de la rentabilidad y volatilidad al invertir en Fondos de Inversion
diversificados abiertos y cerrados, para el personal docente universitario, en el municipio de Santa

Ana, de marzo a septiembre de 2018.

1.2 Justificacion de la investigacion

Los fondos de inversion en los mercados de valores se visualizan como una de las
alternativas de inversion que experimentan un importante desarrollo en los ultimos tiempos,
medido tanto por el volumen de recursos que se manejan en dicho sistema, como por la diversidad

de productos financieros que se aportan al mercado.

Ahondando lo anterior, los fondos de inversidn constituyen una alternativa real de inversion
cuya eleccion depende del objetivo del inversionista, de los recursos disponibles, de su rentabilidad
o rendimiento deseado Yy, el nivel de riesgo que deseen tomar, entre otros factores. El objetivo de
estos fondos es brindar una rentabilidad méaxima a sus participantes, asi como minimizar riesgos

mediante la diversificacidn en varios activos, para beneficio de sus propietarios.

Muchas veces las personas viven como si el futuro nunca fuera a llegar, pero no es asi.

Dado que no se sabe lo que va a ocurrir se debe de empezar a planear desde hoy para que

el futuro no tome por sorpresa a las personas.

El ahorrar permite establecer una reserva para cubrir compromisos futuros como:

° Educacion de los hijos.
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° Comprar una casa.

° Ir de vacaciones.
° Solventar emergencias médicas.
° La jubilacion (retiro).

No es lo mismo ahorrar que invertir, aunque se complementan. Ahorrar es separar una parte
de los recursos, mientras que invertir, es poner a trabajar los recursos ahorrados. En el momento
en que se invierten los ahorros se busca conservar el poder adquisitivo de éstos e incrementarlos

en el largo plazo, y una opcion sencilla para ello son los fondos de inversion.

Los fondos de inversion se plantearon como una forma de canalizar el ahorro de las
personas naturales o juridicas a los mercados de valores y también a los sectores productivos del
pais, permitiendo asi un mayor crecimiento econémico. de tal forma, que al desarrollar la experticia
de los docentes universitarios del municipio de Santa Ana en cuanto al funcionamiento de los
fondos de inversion abiertos y cerrados permitiran canalizar sus inversiones a los mercados de
valores tomandolo como una alternativa de financiamiento no tradicional, conociendo su

rentabilidad y volatilidad en cuanto a las inversiones realizadas por ellos mismos.

Finalmente, vale la pena resaltar que, al darle promocién a los fondos de inversion a los
docentes universitarios del municipio de Santa Ana, permitird que ellos mismos velen por su
bienestar econdémico futuro, asimismo poder evaluar las ventajas de invertir en un fondo de
inversion, en donde se mantiene el valor del dinero invertido y asimismo poder recibir
rendimientos. Si bien no se puede garantizar nada, el propdsito de los fondos de inversion es que
el inversionista reciba un premio por tener el dinero ahi y por lo tanto mantener su valor en largo

plazo y hasta ganar un poco de rendimientos.
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1.3 Alcance de la investigacion

Dentro de los alcances cumplidos de esta investigacion estan los siguientes:

a) Segenero interés por parte de los docentes universitarios a poder y querer invertir en fondos
de inversion.

b) No se obtuvo una respuesta favorable en cuanto al conocimiento de los fondos de inversion.

c) Se informo del correcto funcionamiento de los fondos de inversion.

d) Seexplicé laadecuada manera de cuantificar los rendimientos y riesgos que podrian obtener
los inversionistas.

e) Seesperaen el futuro contribuir a la descentralizacién del mercado de valores, permitiendo

el acceso del pequefio inversionista, ademas permitir ampliar la propiedad de las empresas.

1.4 Objetivos de la investigacion.

1.4.1 Objetivo general

Desarrollar la experticia de los docentes universitarios en el municipio de Santa Ana, para
cuantificar la rentabilidad y el riesgo de invertir en Fondos de Inversion diversificados abiertos y

cerrados.

1.4.2 Objetivos especificos

e Explicar la diferencia entre un fondo de inversion diversificado abierto y un fondo de
inversion diversificado cerrado.

e Calcular el rendimiento de los Fondos de Inversion diversificados abiertos y cerrados a un
nivel de riesgo que los docentes universitarios del municipio de Santa Ana puedan aceptar

como inversionistas.
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e Comparar el rendimiento de los fondos de inversion diversificados abiertos y cerrados

versus el rendimiento de una cuenta de ahorro bancaria.

1.5 Metodologia de la investigacion

Debido a la naturaleza de la investigacion, se realiz6 el acopio de datos de fuentes
secundarias, datos estadisticos proporcionados por el Ministerio de Educacion (para determinar la
muestra, porque la unidad de analisis son los docentes de las universidades en el departamento de
Santa Ana), la Superintendencia del Sistema Financiero en el cual nos referiremos como SSF, la
Bolsa de Valores de El Salvador que para efectos de este documento nos referiremos como BVES,
Servicios Generales Bursatiles S.A. de C.V., a la cual nos referiremos para este documento como
SGB y el Banco Central de Reserva de El Salvador, al cual nos referiremos para este documento

como BCR.

El instrumento utilizado para recolectar los datos es el cuestionario, el cual consiste en un

conjunto de preguntas respecto a una 0 mas variables a medir.

Las preguntas del cuestionario son cerradas para que permitan responder la pregunta de

investigacion.

Para la investigacion se utiliza el enfoque cuantitativo con el método cientifico analitico y

un tipo de estudio cientifico explicativo.

Las variables se tratan con un método preexperimental transaccional descriptivo.
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CAPITULO II: HISTORIA Y CONCEPTO DE LOS FONDOS DE INVERSION

En la antigliedad se consideraba como mercado Unicamente el lugar fisico donde los
compradores y vendedores se reunian para intercambiar bienes y servicios. Este tipo de mercado
sigue existiendo hoy en dia, sin embargo, el concepto de mercado no se puede limitar a este Unico
caso, las nuevas tecnologias su desarrollo y los nuevos productos han permitido que las
compraventas de bienes se realicen sin la necesidad de que exista un lugar fisico determinado o

que los productos o servicios que vayan a intercambiarse estén fisicamente en ese lugar.

Permitiendo hoy en dia que las operaciones bursétiles se realicen desde el lugar de
residencia del inversionista, pues éste solo necesita acceso a internet y los recursos financieros para

invertir en las bolsas de valores existentes.

Los mercados de valores permiten la canalizacion de los recursos disponibles para la
inversion hacia aquellos sectores o entes que requieren financiamiento. Al cumplirse esta funcion,
éste se convierte en el pulmon de la economia al generar las condiciones necesarias para impulsar

el desarrollo econémico.

Es por esto que, en nuestro pais al inicio del nuevo milenio, a través del BCR de El Salvador
y SSF, se comenz0 a analizar si estdbamos preparados para incursionar en un nuevo tipo de
inversion que le permitiera a quienes disponen de cierto capital, que, aunque no es suficiente para
invertir en la Bolsa de Valores directamente, poder acceder a este tipo de inversiones de corto y

largo plazo.

En tal contexto, nos referimos a los Fondos de Inversion, cuya primera referencia historica
surge en el siglo XVIII, en los paises bajos, donde se crean para ese entonces las conocidas

“Administradoras Kantooren” quienes tenian como objetivo ofrecer publicamente la adquisicion
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fraccionada de determinados valores mobiliarios que, por su alto valor o escasez, no se encontraban
a disposicion de ahorrantes medios y pequefios. Los valores eran custodiados por la sociedad
mencionada, por lo que ésta emitia un certificado de depdsito otorgando al portador el derecho

pertinente a los titulos depositados.

Aunque algunos autores sostienen que los Kantooren no representan exactamente un
antecedente de real de los fondos de inversion, ya que no diversificaban las inversiones. Se
considera como precursor de los fondos actuales de inversion a los “Fideicomisos de Inversion”

creados en Bélgica por Guillermo I en 1822, organismos que si diversificaron sus inversiones.

Posteriormente aparecieron y adquirieron enorme fuerza en Gran Bretafia “London
Financial Association” e International Financial Sosiety”. En Escocia en 1873 aparece “Sottish
American Invesment Trust” y en 1924 surgen en Estados Unidos formas perfeccionadas de fondos,

como las de tipo abierto.

En la actualidad funcionan fondos de inversion en casi toda Europa Occidental, Gran
Bretafia, Francia, Luxemburgo, Austria, Suecia, Portugal, Noruega, Bélgica, Alemania y

Dinamarca entre otros.

En Latinoamérica los fondos o sociedades de inversion irrumpieron a partir de 1956,
especificamente en Argentina, Brasil, Colombia, Chile, México y Venezuela. Estos paises se
caracterizaban en esa época, por la presencia de desequilibrios econdémicos y financieros que
repercutian en la idiosincrasia de los inversionistas, los que temian por la inflacion, la devaluacion
y demas influencias sociales y conflictos que permanentemente se presentaban, por lo que los
Fondos de Inversion fueron vistos como una posibilidad para diversificar el riesgo de las

inversiones.
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En los mercados de valores modernos se visualizan como una de las alternativas de
inversion que ha experimentado un importante desarrollo en los Gltimos tiempos, midiendo tanto
el volumen de recursos manejados en dicho sistema como por la diversidad de productos

financieros que han aportado al mercado.

Por lo anterior, podemos decir que los fondos de inversidn constituyen una alternativa real
de inversion, cuya eleccion dependera del objetivo del inversionista, de los recursos disponibles,
la rentabilidad (rendimiento) deseado y el nivel de riesgo que deseen tomar, entre otros factores.
En la préactica estos fondos de se plantean, como una forma de canalizar el ahorro de las personas
(naturales y juridicas), a los mercados de valores y a los sectores productivos de un pais,

contribuyendo de esta forma a un mayor crecimiento econémico.

La experiencia internacional ha demostrado que los fondos de inversidn pueden constituirse
como una alternativa de financiamiento no tradicional, para aquellas empresas con proyectos

innovadores, a los cuales se les asocia un mayor nivel de riesgo.

En EIl Salvador para impulsar el desarrollo de los Fondos de Inversion se revisaron las
experiencias de Chile y Espafia en el uso de este tipo de inversion, con el proposito de impulsar un
anteproyecto de Ley que regule el funcionamiento de los Fondos de Inversion, los cuales son

importantes para el desarrollo del Mercado de Valores.

La legislacion proponia la proteccion de los intereses de los inversionistas, manteniendo la
confianza del publico y promover la existencia de mercados de valores transparentes, equitativos,

ordenados y competitivos.
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2.1 Clasificacion del mercado bursatil

En El Salvador el mercado bursatil es un mercado regulado y transparente, en el que se

interactla entre si para darle vida y dinamismo a la economia de nuestro pais y de los inversores;

y se clasifica de la siguiente forma:

a)

b)

Mercado primario: En este se negocia la colocacion inicial de valores en la que los
inversionistas adquieren, a traves de una Casa de Corredores de Bolsa, los valores ofrecidos
al publico por primera vez. Es donde las empresas e instituciones publicas, que necesitan
financiamiento, emiten bonos o acciones y las negocian por primera vez.

Mercado secundario: Aca se lleva a cabo la “Reventa” de los valores adquiridos con
anterioridad en el mercado primario. Es decir que los inversionistas que posean valores
(Bonos, acciones o Fondos de Inversion Cerrados), podran venderlos a otros inversionistas
a través de negociaciones realizadas por las Casas de Corredores de Bolsa. Este mercado
proporciona liquidez a los valores.

Mercado de reporto: En este mercado se negocian los reportos que no son mas que
préstamos de corto plazo (entre 2 y 45 dias), con el que se transfiere temporalmente valores
como garantia; en este tipo de operaciones se pacta al inicio el plazo y el rendimiento que
se pagara al finalizar el plazo de la operacion; la persona que presto el dinero recibe el
importe del préstamo mas el rendimiento previamente pactado y trasfiere nuevamente los

valores a su duefio.

2.2 Agentes que intervienen en el sector bursatil

Los participantes del mercado bursatil son los siguientes:

17



b)

d)

f)

9)

h)

Bolsa de Valores Facilita las negociaciones de valores y procura el desarrollo del mercado
bursatil. Es la plaza o lugar, en la que converge la oferta y la demanda de valores a través
del Sistema Electronico de Negociacion (SEN).

Casas de Corredores de Bolsa_Realizan las operaciones de compra y venta de valores en
la Bolsa de Valores por instrucciones de sus clientes.

Emisores Son las empresas privadas e instituciones pablicas que emiten valores que se
negocian en la Bolsa de Valores. Ponen a disposicion de los inversionistas sus bonos y/o
acciones para obtener financiamiento.

Inversionistas Son las personas naturales o empresas que invierten su dinero en valores
con el fin de obtener un rendimiento a cambio y hacer crecer su dinero.

Clasificadoras de Riesgo: Empresas dedicadas al analisis profundo del riesgo econémico-
financiero, emitiendo opinidn sobre la calidad crediticia (calificacion de riesgo) de un
emisor y/o sus emisores.

Central de Deposito de Valores (CEDEVAL): Entidad especializada que recibe valores
para su custodia y administracion.

Superintendencia del Sistema Financiero Entidad gubernamental que fiscaliza a todos
los actores dentro del sistema bursatil, garantizando la transparencia y la seguridad del
mercado de valores.

Banco Central de Reserva de El Salvador: Entidad que emite la normativa que regula el

funcionamiento de la industria de fondos de Inversién.
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En la Titularizacion participan los siguientes actores:

e Sociedad Titularizadora. Entidad que estructura y administra la Titularizacion, realiza la
emision de los titulos del fondo de titularizacién y los coloca a través de Casas de
Corredores de Bola en la Bolsa de Valores.

e Representante de los Tenedores. Verifica que el proceso de administracion del Fondo de

Titularizacion se desarrolle adecuadamente, representado los intereses de los inversionistas.
En los Fondos de Inversion participan nuevos actores:

e Sociedad Gestora. Su finalidad principal es administrar fondos de inversion y actividades
complementarias a estas.
e Sociedad Especializada en Valoracion de Precios. Es la encargada del proceso de

valuacién de los valores en que se invierten los Fondos.
2.3 Marco de referencia de los fondos de inversion.

En El Salvador existen diversas maneras de inversion, una de ellas es a traves de la bolsa
de valores la cual permite a los participantes invertir en diferentes titulos valores. Es importante
aclarar que para ser parte de los inversionistas se necesita una cantidad considerable de efectivo,
por lo tanto, siendo un pais con un nivel de pobreza elevado la inversién de manera individual es
mas dificil de lograr, por lo tanto, en el afio 2014 se aprobd la ley de Fondos de Inversion la cual
regula la creacion de Fondos que permiten que pequefios inversionistas se unan y puedan participar

en forma grupal en la bolsa de valores.

Segun Robert Kiyosaky en su libro ElI Cuarto Cuadrante hace referencia a que los seres
humanos pertenecemos a cuatro cuadrantes los cuales podemos estar en uno, dos o todos a la vez;

los cuadrantes a los que se refiere son: E (empleado), A (autoempleado), D (duefio de negocio) e |

19



(inversion). El cuarto cuadrante es el de Inversion, el cual hace la pregunta ¢Esta su dinero
trabajando para usted y generando mas ingresos para usted? La ventaja del ingreso del cuadrante |
es que se enfocan en lograr que su dinero gane dinero, si son buenos en eso, pueden hacer que su

dinero siga trabajando para ellos y para sus familias cientos de afios.

Este cuadrante permite trabajar menos y ganar méas. Entonces ¢porque no hay maés
inversionistas? por la misma razon por la que muchas personas no inician sus propios negocios.

Puede resumirse en la palabra “riesgo”.

A muchas personas no les agrada la idea de entregar el dinero que han ganado con tanto
esfuerzo y no volver a recibirlo. Muchas personas tienen tanto miedo de perder que deciden no

invertir o arriesgar su dinero del todo...sin importar cuanto dinero puedan ganar a cambio.

Las personas que saben poco sobre inversion se sienten mas seguras cuando entregan su
dinero al gerente de un fondo de inversion, esperando que haga un mejor trabajo del que ellos son
capaces, Yy esta es una estrategia inteligente para las personas que no tienen intenciones de
convertirse en inversionistas profesionales. El problema es que, aunque se trata de una estrategia
inteligente, no significa que los fondos de inversion sean menos riesgosos. De hecho, si se produce
un crack en el mercado de valores, podriamos ver lo que llamo” la crisis de los fondos de
inversion”, una catdstrofe financiera tan devastadora como la crisis especulativa de la “mania de

tulipanes” de 1610, la “burbuja de los mares del sur” de 1620 y el estallido de los “bonos chatarra”

de 1990.

Actualmente, el mercado esta lleno de personas que, por su naturaleza, estan orientados
hacia la seguridad, pero debido a los cambios en la economia estan siendo obligados a dejar el
cuadrante de empleado y moverse a un cuadrante de inversion. Muchas personas piensan que sus

planes de pension son seguros, cuando en realidad no lo son. Si se produjera una crisis 0 una
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depresion importante, sus planes podrian ser destruidos. Sus planes de retiro no son tan seguros

como los planes de retiro que tenian nuestros padres. (Kiyosaky & Lechter, pag. 43).

Un fondo de inversion esta conformado por el conjunto de aportes de diversos
inversionistas individuales o institucionales a quienes se les denomina participes, que forman un
patrimonio comin y auténomo que se expresa en cuotas de participacion, con el objeto de

determinar la parte que le corresponde a cada uno de los participes dentro del patrimonio de éste.

Dichos fondos de inversion, son administrados por una sociedad anénima denominada
gestora de fondos de inversion, por cuenta y riesgo de los participes, la cual debera invertir ese
patrimonio en valores y otros bienes, podra mantenerlo en depoésitos bancarios de conformidad a
lo establecido en la regulacion vigente y en el Reglamento Interno de cada fondo de inversion, que
es el documento que contiene todas las caracteristicas y reglas especificas que rigen el

funcionamiento del Fondo de Inversion.

El objetivo de las inversiones que se realicen con los recursos de los Fondos de Inversion,
es la obtencién de una adecuada rentabilidad, en funcion del nivel de riesgo y de los requerimientos

de liquidez definidos en la politica de inversion de cada Fondo.

La Gestora de Fondos de Inversion no puede asumir compromisos con los participes sobre
la recuperacion del valor de sus aportes, ni asegurar un rendimiento definido, ya que este depende
de las condiciones del mercado y del resultado de la gestion financiera del Fondo, por tanto, los
participes, previo a realizar inversiones, deben analizar la informacion del mismo y los posibles

riesgos que involucra dicha inversion. (Escobar & Mariona, 2015-2016, pags. 3-4).
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Funcionamiento operativo de los fondos de inversion, segun ley vigente.

Gestora Anénima
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llustracién 1: Funcionamiento operativo de los fondos de inversién

2.3.1 Funcionamiento de un fondo de inversién

Cuando un inversor o participe adquiere participaciones de un fondo de inversién la
sociedad gestora integra el capital correspondiente dentro del fondo, y lo invierte en diferentes

activos, dependiendo de la politica de inversién del fondo.

El patrimonio del fondo es el conjunto de activos (inversiones) y pasivos (normalmente
formados por los gastos que correspondan). La cartera de un fondo de inversion es el conjunto de

activos financieros en los que invierte.

Cuando los inversores adquieren parte de un fondo compran una parte alicuota del fondo.
Todos los dias se valora el patrimonio del fondo en funcion de la evolucion de sus activos y pasivos,

dado que se vende o deshace, y se calcula el valor liquidativo.
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Una vez esta en funcionamiento un fondo de inversion, este puede aumentar o disminuir
por dos razones. Por la entrada o salida de participes o por las variaciones del valor de mercado de
los activos que lo componen. La primera razon de variacion del fondo no afectara a nuestra
inversion, variara el precio de nuestras participaciones subiendo o bajando en funcion de las
suscripciones 0 reembolsos. La variacion de valor de mercado de los activos que componen el

fondo son las que determinan la obtencion de resultados positivos o negativo por el fondo.

Si la cartera del fondo de inversion esta formada por titulos que pagan dividendos, o
cupones, estos son reinvertidos en el fondo, y el inversor obtiene la rentabilidad cuando vende sus

participaciones.

A continuacion, desarrollaremos un pequefio ejemplo que nos muestre el funcionamiento

de un fondo de inversion.

Supongamos que el valor de participaciéon inicial de un fondo de inversion es de $100. Cada
inversor posee 500 participaciones y tenemos 100 participes. EI nimero total de participaciones

del fondo es de 50.000 (500 participaciones x 100 participes)
500 participaciones x 100 participes x $100 = $5.000.000

Suponiendo una rentabilidad neta (deducidos gastos, tasa e impuestos), el fondo evoluciona

de la siguiente forma.

Dia Patrimonio Plusvalia Patrimonio Participaciones en |Valorde participacién
(Inicio dia) A (del dia) B (fin del dia) C=A+B circulacién E C/E
0 5.000.000 = emeemeeeee- 5.000.000 50 100,00
1 5.000.000 1 5.001.000 50 100,02
2 5.001.000 2.56 5.003.560 50 100,07
3 5.003.560 -1.2 5.002.360 50 100,05
4 5.002.360 2.01 5.004.370 50 100,09

Tabla 1 Calculo del funcionamiento de fondo de inversion.
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Hasta ahora hemos visto la evolucion del patrimonio del fondo de inversion que se ha
debido exclusivamente a la variacion de valor de los activos que forman la cartera. A continuacion,
observamos un ejemplo de cémo varia un fondo de inversion con la entrada y salida de nuevos
participes. Cabe sefialar que el participe nunca sabe previamente al valor que compra y vende la

participacion.

Si un inversor decide entrar a formar parte del fondo de inversion el dia 5, importe de 6000.
En el momento de la inversion, desconoce el nimero de participaciones que compra, y es que para
conocer el nimero de participaciones adquiridas tendra que esperar al final del dia a que se conozca
el valor liquidativo del fondo, pues éste no estd valorado hasta que los mercados estén cerrados,
teniendo en cuenta la hora de corte (hora a partir de la cual una solicitud se considera como

realizada al dia siguiente).

A continuacién, calculamos el valor liquidativo al final de 5° dia para conocer cuantas
participaciones compra el inversor, y cuantas participaciones tendra ahora el fondo. Tenemos en

cuenta una plusvalia de 800.

5,004,370 + 800 = 5,005,170

(B) 5,005,170 = 100,1304

50,000

El valor liquidativo es US$100,1034. Por lo que si invierte $6000 adquirira 59,938

participaciones.
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Tabla 2 Calculo del funcionamiento de fondo de inversion.

. . , . e L Valor de
, | Patrimonio | Plusvalia Patrimonio (fin | Participaciones ..
Dia L ) , ) » participacion
(Iniciodia A) | (deldiaB) | del dia) C=A+B | en circulacion E C/E
5 5.004.370 800 5.011.170(A) 50.059,938 100,1034 (B)
6 5.011.170 -3.2 4.995.970 (D) 49.939.988 100,0395 (C)

El patrimonio final del 5° dia es la suma del patrimonio inicial mas las plusvalias y la

inversion del nuevo participe. 5,004,370 + 800 + 6,000= 5,011,170 (A). Al ndmero de

participaciones en circulacion del 4° dia se le suman las participaciones del nuevo inversor.

Si un inversor, cualquiera de ellos independientemente de la antigliedad de su inversion,

quiere retirar $12.000 el 6° dia, igual que ocurre con las inversiones, en ese momento no se conoce

el nimero de participaciones que vende. Primero se calcula el valor liquidativo del fondo de

inversion al final del 6° dia.

Con el reembolso de 12.000, el inversor ha vendido 119,952, y el patrimonio del fondo se

reduce $12.000.

5.011.170 - 12.000 - 3.200= 4.995.970

) ) , Patrimonio o Valor de
, Patrimonio Plusvalia ) , Participaciones .,
Dia (Iniciodia A) | (del dia B) (fin del dia) encirculacion E participacion
C=A+B C/E
7 4.995.970 1.000 | 4.996.970(A) 49.939,988 100,0594 (B)
6 4.996.970 2.300 | 4.999.270(D) 49.939.988 100,1055 (C)

Tabla 3 Calculo del funcionamiento de fondo de inversion.
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Con este ejemplo hemos visto la evolucion de un fondo de inversion, y como se producen
variaciones en su patrimonio, tanto por la variacion de valoraciéon de sus activos, como por la
suscripcion o reembolso de participaciones. (Guia de fondos de inversion - FUNCIONAMIENTO

DE UN FONDO DE INVERSION. RANKIA).
2.3.2 Fondo de inversion abierto

Un fondo de inversion abierto es aquel que no tiene un plazo definido y los participes

pueden rescatar sus cuotas de participacion en cualquier tiempo, total o parcialmente.
Segun la ley de fondos de inversion en su articulo 51 se determina que:

Para su creacion se debe contar con un capital minimo de $350,000 délares, con un minimo
de 50 participes o inversionistas, estos fondos solo se registran en la SSF y no se inscriben la bolsa
de valores, pues su caracteristica es que se deben invertir en activos liquidos o de facil realizacion
debido a que los participes pueden retirarse del fondo en cualquier momento y recuperar sus

aportes. (art. 51 de la Ley de Fondos de Inversién).
Caracteristicas principales

e No tienen un plazo definido, por lo que permiten el ingreso o retiro de los participes en todo
momento.

e Monto de emision indefinido.

e Sus cuotas de participacion NO son titulos valores por lo cual no son transferibles y no estan
inscritas en Bolsa.

e La compra (suscripcién) o venta (redencién) de las cuotas de participacion se realiza

directamente con la gestora del fondo o con comercializador autorizado.
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e Unicamente pueden invertir en valores locales o extranjeros inscritos en la Bolsa de Valores, a
estos fondos se les conoce como “Fondos Financieros”. El 20% del patrimonio del fondo debe

estar depositado en cuentas de ahorro. (Salvador, Bolsa de Valores El).
Funcionamiento operativo de los fondos de inversion abiertos, segin ley vigente

GESTORA ANONIMA

-

POLITICA DE INVERSION “‘lﬁ?&
_— > < S
- T h

@D &

PATRIMONIO DEL
FONDO DE INVERSIONES

v
ACCIONES BONOS DE OTROS DERIVADOS

CORTO PLAZO FINANCIEROS DE
CORTO PLAZO

- @

lustracién 2: Funcionamiento operativo de los fondos de inversion abiertos

2.3.3 Fondo de inversion cerrado

Segun la ley de fondos de inversion en su articulo 61 establece que se crean con un capital
minimo de $350,000 ddlares, con un minimo de 10 participes o inversionistas, estos fondos ademas
de registrarse en la SSF, también se inscriben en la Bolsa de Valores, pues su caracteristica es que

se pueden invertir en un conjunto de activos, incluyendo proyectos de inversion a largo plazo, por
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lo que se debe dar a conocer a los participes los riesgos potenciales y el retorno del fondo; esto es

asi porgue en este fondo los inversionistas no pueden retirar su aporte de manera inmediata.

Funcionamiento operativo de los fondos de inversion cerrados, segun ley vigente

GESTORA ANONIMA

PATRIMONIO DEL
FONDO DE INVERSIONES

FONDOS CERRADOS ‘—» PROYECTOS EMPRESARIALES

PROYECTOS VIALES

m — INFRAESTRUCTURA DE

PRESA DESARROLLO LOCAL
HIDROELECTRICA

RENTABILIDAD

llustracién 3 Funcionamiento operativo de los fondos de inversion cerrados

Caracteristicas principales

e Tienen un plazo definido. El participe puede esperar a que el plazo termine para recuperar su

inversion o retirarse al negociar su cuota de participacion a través de la Bolsa de Valores.
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e Monto fijo de emision.

e Sus cuotas de participacion son consideradas titulos valores, son transferibles y estan inscritas
en Bolsa.

e La compra (suscripcion) o venta (redencion) de las cuotas de participacion se realiza a través
de una casa de corredores de bolsa en la Bolsa de Valores.

e Pueden invertir en valores locales o extranjeros inscritos en la Bolsa de Valores, y en Inmuebles
(Fondos Inmobiliarios) y acciones no inscritas en Bolsa (Fondos de capital de riesgo). (Fondos

de Inversion: Diversificacion, Flexibilidad y Rentabilidad).

2.3.4 Tipos de fondos de inversién

Los Fondos de Inversion también se clasifican seglin los activos que los conforman:

2.3.4.1 Fondos de inversién financieros:

e Fondos de Liquidez o Fondos de mercado de dinero: Se caracterizan por la liquidez y un precio
estable de la participacidn, ya que invierten en instrumentos de corto plazo.

e Fondos de Inversion de Renta Fija: Su cartera estd conformada principalmente en instrumentos
de deuda o bonos de largo plazo con una tasa de interés especifica, tales como bonos
corporativos, de gobierno, certificados de inversion, papel bursatil, entre otros.

e Fondos de Inversidn de Renta Variable: Su cartera esta conformada por inversiones en valores
de renta variable, como acciones.

e Fondos de Renta Mixta: Su cartera esta conformada por inversiones tanto en valores de renta

fija como bonos y valores de renta variable como acciones.
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2.3.4.2Fondos de inversiéon no financieros:

e Fondos de Inversion Inmobiliarios: Son Fondos de inversion cerrados, cuya cartera estd
conformada por inversiones en Bienes Inmuebles.

e Fondos de Inversion de Desarrollo: Fondos dedicados a la administracion y desarrollo de
proyectos inmobiliarios para su posterior venta o arrendamiento.

e Fondos de Inversion de Capital de Riesgo: Son Fondos de Inversién cerrados, cuya cartera esta

conformada por inversiones en proyectos empresariales especificos.
2.4 Beneficios de invertir en un fondo de inversion.
Los fondos de inversion ofrecen numerosas ventajas:
e Facilita el acceso al mercado de valores

Las inversiones minimas requeridas para invertir en fondos de inversion son menores a las
que requeriria una persona o empresa para comprar directamente bonos y/o acciones a traves de la
Bolsa de Valores. Con lo cual el “participe”, a través de los diferentes tipos de fondos, tiene

acceso a productos bursatiles y puede obtener una rentabilidad atractiva por sus ahorros.

° Diversificacion

Al invertir a través de un fondo de inversion, un inversionista se encuentra en capacidad de
invertir en una cartera diversificada conformada por diversos productos. La diversificacion es un
concepto basico al invertir; significa repartir el dinero en diferentes productos con distintas
caracteristicas y riesgos, de manera que si alguno de ellos genera pérdidas éstas se compensen, al
menos en parte, con las ganancias de otros, como suele decirse se trata de “no poner todos los

huevos en la misma canasta”.

° Gestion profesional
30



Quien invierte en fondos esta confiando una parte de sus ahorros a un profesional (la gestora
del fondo). Este profesional dedica todo su tiempo a analizar el comportamiento de los mercados
y, en general, la situacién econdémica. Utilizando esta informacion y teniendo en cuenta el objetivo

del fondo, la gestora tratard de maximizar la rentabilidad de las aportaciones de los participes.

Con la entrada en vigencia de la ley de fondo de Inversion, las sociedades gestoras se
convierten en un nuevo actor del mercado de valores, las cuales tomaran decisiones de inversion y
ejercerd todas las funciones de administracion y representacion del Fondo, todo bajo la supervision

de la SSF.

La Gestora podra realizar la comercializacion de cuotas de participacién de los Fondos

directamente o por medio de entidades comercializadoras.

Los Comercializadores, son Casa de Corredores de Bolsa u otra persona juridica (Empresa)
autorizada por la SSF, que ha suscrito un contrato de mandato con una Gestora, para realizar la

comercializacion de las cuotas de participacion de los Fondos.

Los Comercializadores no tienen permitido subcontratar a su vez el servicio de

comercializacion o rescate (venta) de cuotas de participacion.

El marco legal que los rige es la Ley de Fondos de Inversién y las Normas Técnicas que al
respecto emite el BCR. ((NDMC-10 Normas Técnicas para la Comercializacion de Cuotas de

Participacion de Fondos de Inversion Abiertos)).

° Disponibilidad y flexibilidad

Los aportes colocados en un fondo pueden tener, en funcion de las politicas establecidas

por cada fondo, la caracteristica de ser méas o menos liquidos.
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Por ejemplo, los Fondos de Inversion Abiertos ofrecen una mayor liquidez porque el
participe puede recuperar su inversion en cualquier momento al valor del dia. Para el caso de los

Fondos de Inversion Cerrados, puede vender sus cuotas de participacion a través de la BVES.

° Informacion y transparencia

Los Fondos de Inversion son supervisados por la SSF, adicionalmente el participe tiene
acceso a informacion relacionada con el funcionamiento del fondo, su reglamento, prospecto, entre

otras, lo que le permitird tomar decisiones de inversion basadas en informacion.

° Ventajas tributarias

Durante los cinco afios siguientes a la constitucion del primer Fondo de Inversién, los
participes personas naturales, estaran exentas del pago del Impuesto sobre la Renta por los ingresos,
rendimientos o0 ganancias provenientes de sus cuotas de participacion en Fondos de Inversién

Abiertos y Cerrados.

Para el caso de las personas juridicas 0 empresas si estaran sujetas al tratamiento tributario

establecido en la Ley de Impuesto sobre la Renta.

De acuerdo al articulo 108 de la Ley de Fondos de Inversion, el Fondo esta exento del pago de:

1. Impuesto a la Transferencia de Bienes Muebles y Prestacion de Servicios
2. Pago del Impuesto sobre la Renta y de cualquier otra clase de impuestos
3. Tasas y contribuciones especiales de caracter fiscal

Personas naturales

Hasta el 11 de octubre de 2021, los Participes personas naturales, estaran exentas del pago

del Impuesto sobre la Renta por los ingresos, reditos o ganancias provenientes de sus cuotas de
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participacion. Posterior a la fecha estipulada anteriormente, es decir despues de transcurridos 5
afios desde la apertura del primer fondo de inversion en El Salvador, dichas rentas o ganancias

seran afectas a la Ley del Impuesto sobre la Renta.

Personas juridicas

Las ganancias provenientes de las cuotas de participacion del Fondo estaran sujetos al
tratamiento tributario establecido en la Ley del Impuesto sobre la Renta y demas leyes aplicables.
Para los casos en que los ingresos provengan de valores exentos del Impuesto sobre la Renta, ese
ingreso estara igualmente exento. La Gestora, sera el Agente de Retencidn del Impuesto sobre la
Renta, el cual sera aplicado al momento que el Participe rescate sus cuotas de participacion.

(Salvador, Bolsa de Valores EI).

2.5 Marco regulatorio

En el pais desde el afio 2003 se trabajo en un anteproyecto de Ley que regularia el
funcionamiento de los Fondos de Inversion, los cuales se consideraron importantes para el
desarrollo del Mercado de Valores. La legislacion propuesta buscaba la proteccion de los intereses
de los inversionistas, manteniendo la confianza del publico y promoviendo la existencia de

Mercados de Valores transparentes, equitativos, ordenados y competitivos.

La Ley que regula el funcionamiento de los Fondos de Inversion y de las Sociedades que
los administren se aprob6 en la Asamblea Legislativa, el veintiuno de agosto de dos mil catorce,
entrando en vigencia el diecinueve de septiembre de dos mil catorce, fecha en la que fue publicada

en el Diario Oficial 173 Tomo 404.

El objeto era establecer un marco legal, que regule y establezca la supervision de los fondos

de inversion, sus cuotas de participacion, las sociedades que los administren y sus operaciones.
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Para lo que era necesario definir claramente los derechos y deberes de los participantes, de tal
forma que se establecieran condiciones adecuadas de transparencia, un marco de supervision
especializado de acuerdo a préacticas internacionales y una estructura legal que permita que los
recursos de los inversionistas estén juridica y financieramente separados de la entidad que los
administra, siendo necesario ademas, regular la comercializaciéon en el Salvador de cuotas de
Fondos de Inversion constituidos en el exterior, estableciendo requisitos para realizar esta

actividad.

Las facultades para supervisar a los Fondos de Inversion, a las sociedades que los

administran, sus operaciones y sus participantes es la SSF.

La legislacién primaria que regula los Fondos de Inversion en El Salvador es La Ley de
Fondos de Inversion la cual entro en vigencia el 27 de septiembre de 2014; como legislacién
complementaria podemos citar la Ley del Mercado de Valores con la cual se deberan resolver

aquellos aspectos juridicos que no estén contemplados en la Ley de Fondos de Inversion.

Otra ley y Normativa Técnica de aplicacién a los Fondos de Inversién para garantizar que
las inversiones nacionales como extranjeras que se hagan en nuestro pais, lo sean con fondos que

tengan origen licito, es la Ley Contra el Lavado de Dinero y de Activos y su Reglamento.

Entre la normativa técnica tenemos las Normas emitidas por el Comité de Normas del BCR
de EIl Salvador, las cuales son de estricto cumplimiento para los entes que estan autorizados para

administrar los fondos de inversién en el Salvador.
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CAPITULO I1I: DISENO METODOLOGICO

3.1. Disefio de la investigacion

Para el disefio de la investigacion se utilizo el método cientifico analitico; un tipo de estudio
cientifico explicativo y un tratamiento de la investigacion pre experimental transaccional
descriptivo, que permite indagar la incidencia y los valores que se manifiestan en una o mas

variables y establecen hipdtesis descriptivas.

3.2. Enfoque metodoldgico.

El enfoque de la presente investigacion es cuantitativo utilizando la recoleccién de datos
para probar la hipotesis propuesta, con base en la medicion numérica y el andlisis estadistico, para
establecer patrones de comportamiento y probar las teorias planteadas en la presente investigacion
sobre el desconocimiento de la rentabilidad y volatilidad al invertir en Fondos de Inversién
diversificados abiertos y cerrados, para el personal docente universitario, en el municipio de Santa
Ana, departamento de Santa Ana, de marzo de dos mil dieciocho a septiembre de dos mil

diecinueve.

3.3. Contexto

El contexto es bibliografico permitié documentar la evolucién de los Fondos de Inversion
en El Salvador; de campo mediante encuestas al personal docente universitario que brindaron los
datos necesarios para medir que tanto se conoce en este sector sobre la rentabilidad y volatilidad

de las inversiones en los Fondos de Inversion en El Salvador, entre otros.
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3.4. Poblaciéon y Muestra
3.4.1Poblacion:

La poblacion de docentes universitarios en el censo 2017, es de 9,466.

El censo de los docentes de la ciudad de Santa Ana emitido por el MINED para el afio 2017, se

detalla de la siguiente manera:

UNIVERSIDAD N° DE DOCENTES
Universidad Catolica de EI Salvador 335

Universidad de El Salvador FMO 192

Universidad Francisco Gavidia 63

Universidad Modular Abierta 9%

TOTAL 681

3.4.2 Muestra:
La muestra es probabilistica estratificada, por lo tanto, los estratos son todas las

universidades que tienen cede en el departamento de Santa Ana.

kSh=2=28L _ 0.0719
N 9466

El censo de los docentes emitido por el MINED para el afio 2017, para el departamento de

Santa Ana se detalla de la siguiente manera:
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UNIVERSIDAD N° DE DOCENTES MUESTRA (fh)=0.0719*

Universidad Catolica de EI Salvador 335 24
Universidad de EI Salvador FMO 192 14
Universidad Francisco Gavidia 63 4
Universidad Modular Abierta 91 6
TOTAL 681 48

Tabla 4 *Fuente: Sampieri, Metodologia de la investigacion, México, 2000
3.5. Participantes

Los participantes de la investigacién fueron los docentes de las universidades del
departamento de Santa Ana, municipio de Santa Ana que contestd de manera objetiva la encuesta

proporcionada para cumplir los objetivos de la investigacion.

3.6. Instrumentos

Debido a la naturaleza de la investigacion se realizé el acopio de datos de fuentes
secundarias; los datos estadisticos fueron proporcionados por el Ministerio de Educacion (para
determinar la muestra, porque la unidad de analisis son los docentes de las universidades en el

departamento de Santa Ana), la SSF, la BVES, SGB S.A. de C.V.y el BCR.

El instrumento utilizado para recolectar los datos es el cuestionario, el cual consiste en un

conjunto de preguntas respecto a una 0 mas variables a medir.

Las preguntas del cuestionario fueron cerradas para que las respuestas permitieran

responder la pregunta de investigacion.
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3.7. Procedimientos

La recoleccion de los datos de estudio sera mediante, encuestas dirigidas al personal

docente universitario del municipio de Santa Ana, Departamento de Santa Ana.

3.8. Estrategia de analisis de datos

Las estrategias que se utilizaron en cuanto a la recoleccion de datos una parte fueron a través
de encuestas que se proporcionaron a los docentes universitarios del municipio de Santa Ana. Las

universidades de Santa Ana son las siguientes:

° Universidad Catélica de El Salvador

° Universidad de El Salvador FMO

° Universidad Francisco Gavidia

° Universidad Modular Abierta

A partir de ellas se tom6 una muestra para fines didacticos, una muestra de 48 docentes.

Primero se elabord una encuesta concisa y corta en donde se plasmé datos elementales de
una encuesta como: edad, género, profesion, area que labora en la universidad, ingresos v,
conocimiento sobre el término “fondos de inversion”, entre otras preguntas que ahondaron en el

perfil del futuro inversionista y de su interés hacia la inversion.

En el momento de tener las encuestas en mano, ya con sus respectivas correcciones, se fue
a las universidades antes mencionadas para gestionar el permiso de pasarlas a los docentes que se
ha tomado como muestra para cada universidad. Ya obtenido el permiso, se distribuy6 el nimero

total de encuestas correspondientes entre los docentes universitarios. Al tener las encuestas ya
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contestadas, se empez0 a tabular y analizar los resultados, con el fin de darle sustentabilidad y

fundamento a dicho proyecto.

De igual manera con la informacion que se obtuvo de los fondos de inversion, se realizé
una recoleccion de informacion a través de: libros, internet, boletines informativos, noticias,

paginas web de los entes reguladores del instrumento financiero, videos, tesis, entre otros.

3.9 Hipotesis o supuestos de investigacion.

e A mayor nivel de riesgo mayor nivel de rentabilidad de los fondos de inversion diversificados
abiertos y cerrados.

e A mayor rendimiento de fondos de inversion diversificados abiertos y cerrados, menor
rendimiento de las cuentas de ahorro bancario.

e A mayor liquidez de los fondos de inversion diversificados abiertos y cerrados, menor nivel de
riesgo del inversionista.

e A mayor nivel de ingresos del inversionista, mayor nivel de inversion en fondos de inversién
diversificados abiertos y cerrados.

e A mayor difusion de boletines informativos relacionados con fondos de inversion, menor sera
el desconocimiento de los inversionistas del rendimiento y riesgos de los fondos de inversion

diversificados abiertos y cerrados.
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3.10 Operacionalizacién de variables/categorias.

HZ1: A mayor nivel de riesgo, mayor nivel de rentabilidad de los fondos de inversion diversificados abiertos y cerrados.

Variable

Riesgo

Rentabilidad
de los fondos
de inversién
diversificados
abiertos y
cerrados.

Definicion

Operacional
Se tratard a partir del
tipo de activo en que se
invierta cada fondo de
inversion, en funcion de
sus caracteristicas
especificas y de los
activos en los que
invierta implicara mas o
menos riesgo.

Se tratara a partir del
valor liquidativo de la
participacion.

Dimensiones

El riesgo que asocian
los inversores a la
adquisicion de una
participaciéon en un
fondo de inversion
depende de su
percepcion sobre como
evolucionara el precio
de mercado de dicha
participacion.

La rentabilidad de los
fondos de inversion que
va a obtener un inversor
se calcula teniendo en
cuenta el valor
liquidativo de la fecha
de  suscripcion y
reembolso del fondo de
inversion.

Indicadores

La rentabilidad de los fondos
de inversion va fuertemente
ligado al riesgo de la propia
inversion, al punto que
oscilan paralelamente, es
decir, si aumenta el riesgo
aumenta la rentabilidad y si
disminuye el riesgo también
lo hace la rentabilidad.

Rentabilidad de Fondos de
Inversion= (Valor
liquidativo final- VValor
liquidativo inicial)/Valor
liquidativo inicial *100

items.

Al tener claro el concepto de
riesgo y los diferentes tipos de
riesgo a los que se enfrenta un
inversor, podra explorar la
relacién entre riesgo y
oportunidad, entender sus propias
preferencias de riesgo e
identificar, entender y clasificar
diferentes  tipos de  riesgo
financiero.

Se analizard como fluctua el valor
de mercado y el valor liquidativo
que se realiza diariamente.
Comprender que cuando se llega
el momento del reembolso de las
participaciones, la rentabilidad del
fondo de inversion sea positiva 0
negativa, en funcion de los
cambios en el valor liquidativo de
todas las participaciones que
componen el fondo de inversion.
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H2: A mayor rendimiento de fondos de inversion diversificados abiertos y cerrados, menor rendimientos de las cuentas de ahorro

bancario.

Variable
Rendimiento
de fondos de
inversion
diversificados
abiertos y
cerrados.

Rendimientos
de las cuentas
de ahorro
bancario.

Definicién Operacional
El rendimiento se daré en el

momento de la venta
(reembolso) de las
participaciones y su valor
vendrd determinado por el
valor liquidativo del fondo
en el momento de la
ejecucion de la orden de
venta.

El ciclo de la economia, que
mantiene los tipos de interés
en niveles muy bajos,
préximos al 0%, por lo que la
rentabilidad de los productos
de inversion (al menos la de
bajo riesgo, como depositos
y cuentas de ahorro) también
se resiente.

Dimensiones
Las altas tasas,

pueden reducir
los

rendimientos, lo
que hace mas

dificil para un
fondo igualar o
mejorar el
rendimiento de
un indice de
referencia.

Las cuentas de
ahorro son uno
de los productos
financieros mas
conocidos, y uno
de los primeros a
los que acceden
los
consumidores.

Indicadores
Rentabilidad de Fondos de

Inversion= (\alor
liquidativo  final- Valor
liquidativo inicial)/Valor

liquidativo inicial *100

Los intereses de cuenta de
ahorros se calculan de
manera diaria, pero se
capitaliza mensualmente. En
consecuencia: Interés
mensual = suma de intereses
diarios

items.

La rentabilidad de un fondo puede ser
tanto positiva como negativa. Esto
indica la variacion del valor
liquidativo explicado antes desde que
se compra hasta que se vende.
También hay que tener en cuenta las
comisiones que se han derivado de la
operacion.

Las tasas de interés cambian con
respecto al mercado y a los bancos que
mejor le den uso (menores tasas,
mayor demanda).
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H3: A mayor liquidez de los fondos de inversion diversificados abiertos y cerrados, menor nivel de riesgo del inversionista.

Variable
Liquidez
de los
fondos de
inversion
diversifica
dos
abiertos vy
cerrados.

Nivel de
riesgo del
inversionis
ta.

Definicién Operacional
Pueden realizarse

operaciones de venta de
todas o parte de las
participaciones en el
momento que se desee. En
la  préctica, es posible
conseguir  liquidar  la
posicion en pocos dias,
salvo fondos de inversion
con caracteristicas
especiales: fondos
inmobiliarios, hedge funds
y fondos de hedge funds, a
los que la normativa permite
establecer una  menor
liquidez.

A través de la volatilidad
que tenga las inversiones en
el mercado se medird el
riesgo que estas tengan.
También evaluar del tipo de
activo en el que se invierta.

Dimensiones
Los fondos de inversién son
instrumentos habitualmente
dotados de liquidez, que calculan
su valor liquidativo diariamente.

Toda inversion tiene

un riesgo asociado. El riesgo del
inversionista es la probabilidad de
que el rendimiento sea menor al

esperado. En general,
las inversiones con mayor
rendimiento  esperado, tienen

mayor riesgo asociado.

Indicadores
El valor liquidativo de

un fondo de inversion
se calcula sumando el
valor de todos los
activos del fondo
(incluida la liquidez),
restandole los gastos y

dividiendo el
resultado  por el
nimero  total de
participaciones  del
fondo.

Los  riesgos  del

inversionista se miden
a través de la
desviacion tipica, la

cual se obtiene la
volatilidad de las
inversiones.

Items.
La liquidez va a depender del
dinero que el inversionista tenga
disponible ya sea para vender o
comprar participaciones.

Cuando un inversionista compra
un instrumento financiero el
inversionista se expone a
diversos riesgos cuyos
determinantes pueden ser muy
distintos entre si. Al tipo de
riesgo a que se inclina y analiza
el inversionista es al riesgo de
mercado.
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H4: A mayor nivel de ingresos del inversionista, mayor nivel de inversion en fondos de inversion diversificados abiertos y cerrados.

Variable
Nivel de
ingresos  del

inversionista.

Inversion  en

fondos de
inversion
diversificados
abiertos y
cerrados.

Definicion Operacional
A través de una encuesta en cuanto a
los ingresos de los docentes
universitarios de las Universidades
del municipio de Santa Ana.

A través de los resultados de las
encuestas que se elaboraron, se
determind i los  docentes
universitarios podran invertir en
fondos de inversion. Al igual que
existen accionistas de una empresa,
existen participes de un fondo de
inversion, que son quienes, mediante
las aportaciones que realizan al
patrimonio conjunto del fondo,
obtienen una determinada
participacion en el mismo.

Dimensiones
El ingreso es
cantidad de dinero que base+
recibe un aspirante a extras-AFP-
ser inversionista, a ISSS-ISR.
cambio de la labor que
ejecuta en una
determinada empresa.

Los fondos de VLP:
inversion engloban las Patrimonio
aportaciones de total del
diversos ahorradores, y fondo/nimero
mediante el cual los de

ahorradores ceden a los
gestores profesionales,
la toma de decisiones
sobre la inversion de su
patrimonio.

totales en

Indicadores
la Salario: Sueldo
horas

participaciones

circulacion.

items.
Lo que se va a analizar con
respecto al nivel de ingresos del
inversionista, es evaluar si es apto
para poder invertir en los fondos de
inversion de acuerdo a la minima
participacién inicial a dicho fondo.

Al realizar fondos de inversion
permitira que la economia del pais
mejore. El pequefio inversor se
beneficia invirtiendo en un fondo
de inversion, ya que su patrimonio
es gestionado con las mismas
condiciones con las que operara un
inversor institucional de gran
tamario.
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H5: A mayor difusion de boletines informativos relacionados con fondos de inversion, menor sera el desconocimiento de los

inversionistas del rendimiento y riesgos de los fondos de inversion diversificados abiertos y cerrados.

Variable
Difusion de boletines
informativos
relacionados con
fondos de inversion.

Desconocimiento  de
los inversionistas sobre
los rendimientos y
riesgos de los fondos
de inversion.

Definicién Operacional
Elaboracion de boletines
dando a conocer lo que
comprenden estos fondos,

su funcionamiento,
términos relacionados vy
ventajas de dicho

instrumento financiero.

A través de los boletines
informativos, se obtendran
resultados de conocimiento
y experticia de los fondos de
inversion (su rentabilidad y
riesgos).

Dimensiones
Un boletin
informativo es
publicacién
distribuida de forma
regular, centrada en
un tema principal.

una

Muchos
inversionistas
desconocen sobre los

fondos de inversion
por la falta de
promocion como

alternativa para poder
obtener rendimientos
y en su contraparte
riesgos.

Indicadores
El  boletin  informativo
constard de informacién
general sobre los fondos de
inversion.

Los rendimientos de los
fondos de inversion se
miden a través de la
siguiente formula:
VLP: Patrimonio total del
fondo/nimero de
participaciones totales en
circulacion.

Y sus riesgos a traveés de la
desviacion tipica.

Items.

Lo que se va a analizar con
respecto a los fondos de
inversion a través de los
boletines informativos es el
interées por parte de los
docentes universitarios a
querer invertir.

El inversionista debe de
analizar que al realizar una
inversion esta
automaticamente va
amarrada con rendimientos,
pero también con riesgos
que se deben asumir desde
el momento que se decide
invertir.
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3.11. Lugar de la investigacion

El lugar de la investigacion es en las universidades del pais tanto publicas como privadas,

que tienen sucursales en la ciudad de Santa Ana, departamento de Santa Ana.

3.12. Justificacion del tipo de muestreo
El muestreo por racimos o estratificado se utiliz6 para reducir costos, tiempo y energia al
considerar que las unidades de analisis (docentes de las universidades) estdn encapsuladas en

lugares geogréficos llamados racimos (universidades publicas y privadas).

3.13 Fuentes de investigacion

Fuentes primarias y secundarias que nos permitié documentar la evolucién de los Fondos
de Inversion en El Salvador, de campo mediante encuestas, al personal docente universitario que
nos brindaron los datos necesarios para medir que tanto se conoce en este sector sobre la

rentabilidad y volatilidad de las inversiones en los Fondos de Inversion en El Salvador, entre otros.
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CAPITULO IV: ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS.

4.1 Tabulacion de datos.

Universidades en el departamento de Santa Ana:

UES- FRANCISCO GAVIDIA- UNICAES - UMA

1. ¢ Cuantos afios tiene?

Edades Docentes I
Docentes

Menor de 35 arios 25
Entre 35y 60 afios 20
Mas de 60 anos 3

TOTAL 48

B Menor de 35 afos
M Entre 35y 60 afos

Mas de 60 afios

En la encuesta dirigida a los docentes de las universidades de Santa Ana, se les pregunto
cuéntos afios tienen. EI 52% de los encuestados afirman que tienen menos de 35 afios, un 42%

dicen que tienen entre 35 a 60 afios, por otra parte, el 6% restante tiene mas de 60 afios.

Es decir, que la mayor parte de los encuestados esta dentro de la poblacién econémicamente
activa y en segundo lugar sabemos que mas de un cuarto de la muestra encuestada afirman que

tienen entre 35 a 60 afios, ya que, estas personas son las que estan mas cerca de una jubilacion entre
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los limites que posee la ley, por lo tanto, deben estar interesados en seguir manteniendo su nivel de
vida, lo cual una pension no sera suficiente para cubrirla, es por ese motivo, los fondos de inversion
pueden ser una alternativa a largo plazo, con estos resultados obtenidos sabemos que una pequefia
parte de la muestra ya esta en proceso de jubilacién, paraello le conviene tomas fondos de inversion

a corto plazo por la edad en que se encuentra.

Tipo de contrato Docentes

Docente planta 33

Docente hora clase 15

TOTAL 48
2. ¢Qué tipo de contrato tiene con la universidad, docente de planta o docente hora clase?
Docentes T

Docente planta

Docente hora clase
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En la encuesta dirigida a los docentes de las universidades de Santa Ana, se les pregunto
Qué tipo de contrato tiene con la universidad, docente de planta o docente hora clase. EI 69% de
los encuestados afirman que es un docente de planta, por otra parte, el 31% restante es docente

hora clase.

Es decir, que la mayor parte de los encuestados esta dentro de la categoria de docente de
planta o permanente, por ello, tienen una mejor estabilidad laboral y econdmica y se les haria
factible invertir en un fondo de inversion a corto, mediano o largo plazo y en segundo lugar
sabemos que menos de un cuarto de la muestra encuestada afirman son docentes hora clase lo cual,
no tienen una estabilidad laboral ni econémica, por lo tanto, deben tener en cuenta que si invierten

lo hagan a corto plazo

3. ¢Considera que su aporte a la AFP para su futura pension es:

Aporte Docentes [
Docentes

Poco 39
Suficiente para 7
vivir tranquilo

Mas que suficiente 2

® Poco

TOTAL 48

B Suficiente para vivir
tranquilo

Mas que suficiente
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En la encuesta dirigida a los docentes de las universidades de Santa Ana, se les pregunto
¢Considera que su aporte a la AFP para su futura pension es: poco, ¢suficiente o mas que suficiente?
El 81% de los encuestados afirma que el aporte era poco, el 15% afirma que es suficiente para vivir

tranquilo, y el 4% restante asegura que es mas que suficiente.

Es decir, que la mayor parte de los encuestados afirma que su aporte a la AFP es poco y no
logran solventar su nivel de vida al maximo y en segundo lugar sabemos que menos de un cuarto
de la muestra encuestada afirman que su aporte es suficiente para vivir tranquilo y poder tener un
nivel de vida estable, y una pequefia parte dice que es méas que suficiente, por lo tanto, no tiene

problemas para vivir del aporte de su pension en el futuro.

4. ¢Esta interesado en conocer inversiones accesibles de bajo monto como alternativas al

ahorro corriente que ofrece el sistema financiero, que se espera sean mas rentables?

Interés Docentes S
Docentes

Si 42
No 6
TOTAL 48

mSi

H No

- dl
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En la encuesta dirigida a los docentes de las universidades de Santa Ana, se les pregunto:
¢Esta interesado en conocer inversiones accesibles de bajo monto como alternativas al ahorro
corriente que ofrece el sistema financiero, que se espera sean mas rentables? El 87% de los

encuestados afirman que si, y el 13% restante asegura gque no.

Es decir, que la mayor parte de los encuestados afirma que estan interesados en conocer
sobre los fondos de inversiébn como una alternativa de tener mejores rendimientos que en una
cuenta de ahorro y una pequefia parte dice que no estan interesados en esas alternativas y que estan

confiados en el sistema financiero.

5. ¢Si la pregunta anterior es positiva, cual seria su objetivo a la hora de invertir?

Objetivo Docentes

Que gane mas que un deposito de ahorro, pero que mi inversién tenga 20
riesgo minimo
Quiero acumular capital con una buena rentabilidad para financiar mis 17
metas futuras.

Quiero ganar dinero en el corto plazo conociendo que el riesgo puede 5

ser mas alto.
Docentes que contestaron a la pregunta anterior de forma negativa. 6
TOTAL 48
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?7
Docentes j

W Que gane mas que un deposito de
ahorro, pero que mi inversion tenga
riesgo minimo

B Quiero acumular capital con una buena
rentabilidad para financiar mis metas
futuras.

m Quiero ganar dinero en el corto plazo
conociendo que el riesgo puede ser mds
alto.

B Docentes que contestaron a la pregunta
anterior de forma negativa

L J

En la encuesta dirigida a los docentes de las universidades de Santa Ana, se les pregunto:
¢Cual seria su objetivo a la hora de invertir? EI 42% de los encuestados afirman que desea que
gane mas que un depdsito de ahorro, pero que la inversion tenga riesgo minimo, el 35% asegura
que quiere acumular capital con una buena rentabilidad para financiar mis metas futuras, el 10%
asegura que quiere ganar dinero en el corto plazo conociendo que es riesgo puede ser mas alto y el
13% restante aseguro que no quiere conocer sobre los fondos de inversion, tal cual se ve reflejado

en la pregunta anterior.

Es decir, que la mayor parte de los encuestados afirma que quiere obtener rentabilidad un
riesgo bajo, es decir es un inversor que tiene aversion al riesgo, en segundo lugar, de los
encuestados otra parte quieren aceptar rentabilidad y un poco de riesgo ellos son inversores
moderados y una pequefia parte dice que no le importa perder su capital, pero si obtener mejor

rentabilidad, es decir es un inversor riesgoso.
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6. Si desea invertir, ;Cuanto estaria dispuesto a invertir de su ingreso?

Ingreso Docentes
Docentes

Menos del 5% 4
Entreel 5%y 20% 13
Mas del 20% 1

No desea invertir 30
B Menos del 5%

TOTAL 48 M Entre el 5% y 20%
Mas del 20%

H No desea invertir

L

En la encuesta dirigida a los docentes de las universidades de Santa Ana, se les preguntd:
¢Cuanto estaria dispuesto a invertir de su ingreso? EIl 63% de los encuestados afirman que no estan
dispuestos a invertir, el 27% invertiria entre el 5% y el 20% de su ingreso, el 8% asegura que quiere

invertir menos del 5% y el 2% restante asegura que quiere invertir mas del 20%.

Es decir, que la mayor parte de los encuestados afirma que no estan dispuestos a invertir
sus ingresos en un fondo de inversién, en segundo lugar, mas de un cuarto de los encuestados
quieren invertir una cantidad pequefia, por lo tanto, su rentabilidad sera proporcional a su inversion
y se puede hacer referencia a que tienen aversion al riesgo y una pequefia parte dice que invertirian

una cantidad considerable de sus ingresos con el fin de obtener mejores rentabilidades.
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7. ¢Conoce cdmo operan los fondos de inversion abiertos?

_ - N
F I Abiertos Docentes Docentes

Si 16

No 32

TOTAL 48

| Si

H No

- -

En la encuesta dirigida a los docentes de las universidades de Santa Ana, se les pregunté: ;Conoce
coémo operan los fondos de inversidn abiertos? EI 33% de los encuestados afirman que si, y el 67%

restante asegura que no.

Es decir, que la mayor parte de los encuestados afirma que no conocen como operan los fondos de

inversion abiertos y una pequefia parte dice que si esta familiarizado con ellos y su operacion.
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8. ¢Conoce cdmo operan los fondos de inversion cerrados?

F1Cerrado Docentes [ -
Docentes

Si 27

No 21

TOTAL 48
| Si
H No

L )

En la encuesta dirigida a los docentes de las universidades de Santa Ana, se les preguntd: ;Conoce

como operan los fondos de inversion cerrados? El 56% de los encuestados afirman que si, y el 44%

restante asegura que no.

Es decir, que la mayor parte de los encuestados afirma que si conocen como operan los fondos de

inversion cerrados y una pequefia parte dice que no estan familiarizados con ellos y su operacion.

Q. ¢ Conoce los beneficios de invertir en Fondos de Inversion?

r -
Si 17
No 31

S

mNo TOTAL 48
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En la encuesta dirigida a los docentes de las universidades de Santa Ana, se les pregunto:
¢Conoce los beneficios de invertir en Fondos de Inversion? EI 35% de los encuestados afirman que

si, y el 65% restante asegura que no.

Es decir, que la mayor parte de los encuestados afirma que no conocen cuales son los
beneficios que ellos obtendrian al momento de estar en un fondo de inversion y otra parte de la

muestra dice que si conoce que beneficios obtendria al estar invirtiendo en un fondo de inversion.

10.  ¢Conoce los riesgos de invertir en Fondos de Inversion?

Riesgos Docentes 'f Docentes B
No 31
TOTAL 48
uSi
H No

L A

En la encuesta dirigida a los docentes de las universidades de Santa Ana, se les pregunto:
¢Conoce los riesgos de invertir en Fondos de Inversion? El 35% de los encuestados afirman que si,

y el 65% restante asegura que no.

Es decir, que la mayor parte de los encuestados afirma que no conocen cuales son los riesgos
que ellos asumirian al momento de estar en un fondo de inversién y otra parte de la muestra dice

gue si conoce los riesgos que asumirian al estar invirtiendo en un fondo de inversion.
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11. A mayor rentabilidad, mayor riesgo, ¢Qué relacién de rentabilidad y riesgo desea para su

inversion?

Rentabilidad y riesgo Docentes

Nunca arriesgaria mi inversion inicial, aunque pierda oportunidades de 16

ganar mas dinero.

Asumo ciertos riesgos, pero no me gusta que los precios varien mucho. 24

Busco alta rentabilidad y sé que con ello me arriesgo a perder el dinero 8

invertido.

TOTAL

48

Docentes

B Nunca arriesgaria mi inversion inicial
aunque pierda oportunidades de ganar
mds dinero.

B Asumo ciertos riesgos, pero no me
gusta que los precios varien mucho.

Busco alta rentabilidad y sé que con
ello me arriesgo a perder el dinero
invertido.
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En la encuesta dirigida a los docentes de las universidades de Santa Ana, se les pregunto:
¢Qué relacion de rentabilidad y riesgo desea para su inversion? El 33% de los encuestados afirman
que nunca arriesgaria su inversion inicial, aunque pierda oportunidades de ganar dinero, el 50%
asegura que puede asumir ciertos riesgos, pero no le gusta que los precios varien mucho y el 17%
restante asegura que busca alta rentabilidad y sabe que con ello se arriesga a perder el dinero

invertido.

Es decir, que la mayor parte de los encuestados afirma que estan dispuestos a asumir
riesgos, pero siempre buscando la estabilidad en su inversion, en segundo lugar, estan los
encuestados que no quieren arriesgas su inversion inicial y buscan inversiones cuyos riesgos sean
minimos y que les permita conservar el capital inicial invertido y una pequefia parte dice que

estarian dispuestos incluso a perder el capital invertido si con ello obtienen una alta rentabilidad.

Conferencia Docentes

Si 40
No 8
TOTAL 48
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12. (Estaria interesado en asistir a una Conferencia sobre “Fondos de Inversiéon Abiertos y

Cerrados?

r - |
Docentes

M Si

H No

- -

En la encuesta dirigida a los docentes de las universidades de Santa Ana, se les pregunto:
(Estaria interesado en asistir a una Conferencia sobre “Fondos de Inversion Abiertos y Cerrados?

El 83% de los encuestados afirman que si, y el 17% restante asegura que no.

Es decir, que la mayor parte de los encuestados afirma que estan interesados en conocer
mas de los fondos de inversion y asistirian a una conferencia para aprender mas sobre ese temay
decidirse a invertir y otra parte de la muestra dice que no esta interesado a ir a una conferencia

sobre ese tema.

13.  ¢Considera que hay informacién en boletines digitales que expliquen cémo funcionan los

fondos de inversion abiertos y cerrados?
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r
Boletines Docentes T

Docentes
Si 16
No 32
TOTAL 48
mSi
H No

En la encuesta dirigida a los docentes de las universidades de Santa Ana, se les pregunto:
¢Considera que hay informacién en boletines digitales que expliquen cdmo funcionan los fondos
de inversion abiertos y cerrados? El 67% de los encuestados afirman que no, y el 33% restante

asegura que si.

Es decir, que la mayor parte de los encuestados afirma que no conocen informacion en
boletines digitales que les expliquen los fondos de inversion esto puede ser causado por el poco
interés que se le ha brindado al tema y otra parte de la muestra dice que si conocen informacion en
boletines digitales, ya que, porque pueden tener conocimientos en area de finanzas por su profesion

docente.
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14.  ;Conoce los beneficios fiscales al invertir en los fondos de inversién abiertos y cerrados?

Beneficios  Docentes - - |
Docentes
Fiscales

No 37

TOTAL 48

M Si

H No

L Jd

En la encuesta dirigida a los docentes de las universidades de Santa Ana, se les pregunto
Conoce los beneficios fiscales al invertir en los fondos de inversion abiertos y cerrados. EI 77% de

los encuestados afirman que no, y el 23% restante asegura que si.

Es decir, que la mayor parte de los encuestados afirma que no conocen el beneficio fiscal
al invertir como persona natural y otra parte de la muestra dice que si conoce sobre ese beneficio
que se obtendria al invertir como persona natural en un fondo de inversion.

4.2 Ejemplo de un portafolio de los principales cinco fondos de inversion abiertos y cerrados
de El Salvador.

Los portafolios de inversién se remontan al estudio de Markowitz, donde se condiciona la
composicion de un portafolio de inversion al concepto de minimizar el riesgo. La creacién de un

portafolio eficiente segun los postulados de Markowitz se basa en la idea de lograr un equilibrio
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entre el rendimiento y el riesgo, entendiéndose el riesgo como la volatilidad de los rendimientos de

un activo financiero.

La teoria de portafolio inici6 mediante Harry Markowitz, quien disefi6 un modelo de
diversificacion, el cual es fundamental para estructurar portafolios dptimos, en él combina los

activos con mejor relacion en cuanto a riesgo — rentabilidad.

Por diversificacion se entiende invertir en mas de un activo, con el fin de reducir el nivel
de riesgo asociado con los factores especificos de una compaiiia, a los cuales se estaria expuesto
en el caso de invertir en uno solo activo. El diversificar, ampliando el nimero de activos en los que
se invierte, ayuda a reducir el riesgo, pero es claro, que nunca se llegara a eliminar este riesgo, por
completo, ya que siempre existiran factores macroecondémicos que afectan a todas las industrias,
hecho gue implica una exposicion permanente al riesgo, que no es diversificable. Pero también es
importante notar, que un numero exagerado de activos en una cartera, son dificiles de gestionar,
por lo tanto, se recomienda un nimero prudente de éstos; este nimero es aquel, que, al incluir un

activo adicional, la reduccion en el nivel de riesgo ya no es significativa. (Garcia, 2013)

El andlisis planteado por Harry Markowitz, sobre la estructuracion de portafolios de
inversion, revoluciono6 el area de las finanzas, entregando principios, como el de portafolios
eficientes (es aquel que tiene un minimo riesgo, para un retorno dado o, equivalentemente a un
portafolio con un maximo retorno para un nivel de riesgo dado), que estan presentes en una gran

cantidad de modelos de elaboracion de carteras. (Arbelaez, 2011)

Markowitz, demostré que la esencia para diversificar un portafolio no estaba solamente en
el nimero de activos que lo integran, sino también y ain mas importante, en la correlacion de los
retornos. Si éstos estan fuertemente correlacionados, por ende, el portafolio no se podra

diversificar, pero, si la correlacion es minima, se podré diversificar y el riesgo serd menor. (Medina,
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2003).

El punto donde se ubican el riesgo y el rendimiento de un activo individual esta siempre
por debajo de la linea del mercado de capitales. Invertir solo en un activo resulta ser ineficiente y
la diversificacion de Cartera que ha sido propuesta por Markowitz se encarga de corregir esta

falencia.

La matriz de varianza-covarianza representa toda la variabilidad, por consiguiente, el riesgo
de los activos financieros. Su estimacion exacta, es fundamental en la determinacion de la cartera
eficiente en el modelo de media-varianza, ya que en ella se encuentra la informacion acerca de la

volatilidad de los activos financieros.

Los Portafolios eficientes son aquellos que en el pasado alcanzaron el retorno mas alto dado
un nivel de riesgo. En la Frontera Eficiente, estan ubicadas las mejores rentabilidades para un riesgo
establecido, clasificadas de tal forma que mas alto el riesgo le corresponda una mayor rentabilidad.

(Medina, 2003)

El Valor en Riesgo 0 VaR es una medida estadistica que cuantifica la exposicion al riesgo
de mercado, a través de la estimacion de la pérdida méxima que podria registrar un portafolio en
un intervalo de tiempo y con cierto nivel de confianza, es decir, el VaR es la minima pérdida
esperada en una posicion para un horizonte temporal, con un nivel de confianza (probabilidad) y
moneda de referencia especificos. Esta metodologia fue difundida por JP Morgan en 1994, donde
se exponia que al considerar la diversificacion de portafolios y analizar las correlaciones entre los
rendimientos de los activos se podia disminuir el riesgo a causa de las volatilidades de los mercados
financieros, bajo condiciones normales del mercado, ya que en momentos de crisis y turbulencias
econdmicas la pérdida esperada se define por pruebas de estrés. Usando una definicion estadistica,

el VaR es el nivel de pérdidas que se situa entre los peores resultados esperados y los mejores
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resultados esperados en un periodo de tiempo de la funcidn de distribucion de pérdidas y ganancias

del activo. (BBVA, 2015)

https://docs.google.com/spreadsheets/d/1dDBb7xZDPfa y1s59bvdXykNZDkuadPM/edit

?2usp=sharing&ouid=107327485850596965717 &rtpof=true&sd=true

En el enlace anterior se puede observar un portafolio compuesto por todos los fondos de
inversion salvadorefios, los cuales son comparados con un portafolio de todos los bancos y

sociedades cooperativas de ahorro y credito de la SSF.

4.2.1 Portafolio de inversién: activos a invertir

Gestora De Fondos De Inversion Atlantida Capital, S.A.

e ALCP Fondo De Inversion Abierto Atlantida De Liquidez A Corto Plazo.

e ACMP  Fondo De Inversion Abierto Atlantida De Crecimiento A Mediano Plazo
e APCI Fondo De Inversion Cerrado Inmobiliario Atlantida Progresa+

e ACCR Fondo De Inversién Cerrado De Capital De Riesgo Atlantida

e Gestora Banagricola

e BARL Fondo de Inversion Abierto Renta Liquidez Banagricola

e SERVICIOS GENERALES BURSATILES FONDOS DE INVERSION, S.A.

e SGBACP Fondo de Inversion Abierto Rentable Corto Plazo

e SGBAP180 Fondo de Inversion Abierto Plazo 180

Para realizar el portafolio de los fondos de inversion se seleccionaron todos los disponibles en
El Salvador, se obtuvieron datos estadisticos de sus precios diarios, a partir de los cuales se obtuvo
el rendimiento diario (LN (precio actual /precio anterior) por cada activo, con un total de
observaciones 1817.
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https://docs.google.com/spreadsheets/d/1dDBb7xZDPfa_y1s59bvdXykNZDkuqdPM/edit?usp=sharing&ouid=107327485850596965717&rtpof=true&sd=true
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1dDBb7xZDPfa_y1s59bvdXykNZDkuqdPM/edit?usp=sharing&ouid=107327485850596965717&rtpof=true&sd=true
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1dDBb7xZDPfa_y1s59bvdXykNZDkuqdPM/edit?usp=sharing&ouid=107327485850596965717&rtpof=true&sd=true
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1dDBb7xZDPfa_y1s59bvdXykNZDkuqdPM/edit?usp=sharing&ouid=107327485850596965717&rtpof=true&sd=true
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Grafico: Fondos de Inversién a evaluar en la frontera Eficiente de Markowitz

Con ayuda de las herramientas de Excel los calculos posteriores se realizaron con formulas
las cuales determinan el rendimiento promedio (se obtiene al sumar todos los rendimientos diarios
del primer activo entre el nimero de observaciones; dicho calculo se repite para cada uno de los

activos evaluados).

La Varianza es una herramienta estadistica que cuantifica el grado de dispersion de los
valores de un conjunto de observaciones de una variable respecto a un valor central de dichas
observaciones, representado por su Media Aritmética. Se define como la suma de los cuadrados de
la desviacion de cada una de las observaciones de la variable respecto de su medida, dividida por
el nimero de observaciones; para el caso se utilizo la formula =VVAR.P(rendimientos diarios de un

activo), este proceso se realizo en cada activo evaluado.

La desviacion estandar es una medida de dispersion que, en un conjunto de datos, indica

cuanto pueden alejarse los valores respecto a la media o promedio, por lo tanto, es importante para
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determinar el riesgo de nuestro portafolio, para el caso se utilizé la formula =DESVEST.P

(rendimientos diarios de un activo), este proceso se realizo en cada activo evaluado.

La matriz de covarianza representa el riesgo de los activos financieros. Su estimacion
precisa es fundamental en la determinacién del portafolio eficiente, ya que contiene informacion

acerca de la volatilidad de los activos financieros.

La Covarianza es una medida del grado en que dos variables (Activos) se mueven en la
misma direccidn o en direcciones opuestas, una respecto a la otra, es decir es un indicador para ver

si los activos estan relacionados entre si.

El Coeficiente de Correlacion se emplea para determinar el grado de correlacion existente

entre los distintos rendimientos de los instrumentos de inversién que conforman el portafolio.

La ventaja que tiene este coeficiente es que los resultados del coeficiente de correlacion estan
acotados, —1 < pij < 1. Nos permite observar como varia el rendimiento del instrumento j al variar
el rendimiento del instrumento i. Cuando pij = 1 quiere decir que los rendimientos de dichos
instrumentos varia en forma directamente proporcional a través del tiempo, es decir, si uno aumenta

el otro también lo hard y viceversa.

Al realizar los estudios de la correlacion de los activos en un portafolio podemos analizar
lo siguiente: si tenemos dos activos con correlacion igual a 1, tienen un comportamiento similar, si
es igual a 0 no se encuentran correlacionadas y si es -1 su correlacion es negativa y seria nuestra

mejor opcidn para conformar el portafolio.
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Covarianz

LCP ACMP APCI ACCR BARL SGBACP SGBAP180

a

ALCP 0.000000001651  0.000000002356 0.000000000582 0.000000000116  0.000000001276 0.000000002248
0.000000000079

ACMP 0.000000002356  0.000000019136 0.000000001746 0.000000000270  0.000000002046 0.000000004190
0.000000000200

APCI 0.000000000582  0.000000001746 0.000002867147 -0.000000000859 0.000000000565 0.000000001162 0.000000001248

ACCR 0.000000000116  0.000000000270 -0.000000000859  0.000000002292  0.000000000120 0.000000000283
0.000000000056

BARL 0.000000001276  0.000000002046 0.000000000565 0.000000000120  0.000000001390 0.000000002094
0.000000000010

SGBACP -0.000000000079 0.000000001162 -0.000000000056 0.000000000494 0.000000000757

0.000000000200 0.000000000010
SGBAP1 0.000000002248  0.000000004190 0.000000001248 0.000000000283  0.000000002094 0.000000000757 0.000000005952

4.2.2 Matriz de covarianza
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4.2 .3 Coeficiente de correlacion

ALCP
ACMP
APCI
ACCR
BARL
SGBACP
SGBAP180

1
0.419248856
0.008465467
0.059765871
0.841899739
-0.087139281
0.716976749

0.419248856
1

0.00745342
0.040704561
0.39657429
-0.065188862
0.392653426

0.008465467
0.00745342

1
-0.010602335
0.008946535
0.030891861
0.009555867

0.059765871
0.040704561
-0.010602335
1
0.067373456
-0.052792112
0.076619552

0.841899739
0.39657429
0.008946535
0.067373456
1
-0.012291582
0.72794193

-0.087139281
-0.065188862
0.030891861
-0.052792112
-0.012291582
1
0.441291855

0.716976749
0.392653426
0.009555867
0.076619552
0.72794193
0.441291855
1
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Un modelo de optimizacion de portafolios eficientes basado en la teoria de Markowitz
(Activos con Riesgos), quien gand el Premio Nobel de Economia en 1990 por sus aportes al analisis
de portafolios de inversion y a los métodos de financiacion corporativa. Markowitz basandose en
su teoria, define que para un rendimiento dado el riesgo que le deparan sea minimo, este modelo
es el mas eficiente a la hora de reducir riesgos. Por otro lado, si optamos por un portafolio 6ptimo
de activos sin riesgo nos apoyaremos en el Modelo de Sharpe, que establece una fijacion de precios
de activos financieros, en el cual un inversionista puede elegir una exposicion al riesgo a través de

una combinacion de valores de renta fija y un portafolio de renta variable.

El Rendimiento se refiere al porcentaje de ganancia, rentabilidad o utilidad que se obtiene
con respecto a la inversién durante cierto periodo de tiempo. Generalmente se genera un mayor
rendimiento cuando se prolonga el plazo de la inversion, un activo financiero que ofrezca mayor

riesgo usualmente tiene un mayor riesgo implicito.

El Riesgo financiero hace referencia a la incertidumbre producida en el rendimiento de una
inversion, esto se debe a los cambios producidos del sector en el que se opera, a la imposibilidad

de devolucion del capital por una de las partes y a la inestabilidad de los mercados financieros.

La frontera eficiente de un portafolio es una representacion grafica de todas las posibles

combinaciones de los activos para lograr el rendimiento y riesgo 6ptimo.

Si se quiere determinar el portafolio éptimo se utiliza el concepto de desempefio del
portafolio, para esto aplicamos el indice de Sharpe(447.15%), que mide el exceso de rentabilidad

sobre la tasa de interés libre de riesgo.
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Desv Estandar

Retorno de Portafolio

-90% 4.14215E-05 9.80969E-06

-80% 3.77626E-05 1.64658E-05

-70% 3.41951E-05 2.31220E-05

-60% 3.07509E-05 2.97781E-05

-50% 2.74764E-05 3.64342E-05

-40% 2.44398E-05 4.30904E-05

-30% 2.17411E-05 4.97465E-05

-20% 1.95209E-05 5.64026E-05

-10% 1.79576E-05 6.30588E-05

0% 1.7231E-05 6.97149E-05

10% 1.74458E-05 7.63710E-05

20.0% 1.85695E-05 8.30272E-05

30.0% 2.04528E-05 8.96833E-05

40.0% 2.29091E-05 9.63394E-05

50.0% 2.57751E-05 1.02996E-04

60.0% 2.89293E-05 1.09652E-04

70.0% 3.22873E-05 1.16308E-04

80.0% 3.57919E-05 1.22964E-04

90.0% 3.94039E-05 1.29620E-04

100.0% 4.30963E-05 1.36276E-04
Retorno del Portafolio 0.008263155%
Varianza del Portafolio 3.41499E-10

Ratio Sharpe

447.15%
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Retorno de Portafolio
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Gréfico: Frontera eficiente de Markowitz y carteras deficientes.

Al determinar un portafolio de mejor eficiencia de los fondos de inversion se obtuvo la
relacion de rentabilidad (0.008263155%) y riesgo(0.000018480) que un inversionista puede
asumir, el cual es superior al retorno obtenido del portafolio de bancos evaluados en el ejercicio(ver
ejercicio en el enlace), cabe destacar que una de las caracteristicas mas atractivas de los fondos de
inversion es su versatilidad la cual permite una mayor liquidez al momento de recuperar la
inversion ,como en los fondos abiertos a través de rescates(en los fondos de inversion abiertos se
pueden realizar retiros de efectivo en 24 horas después de confirmarlo con la gestora de fondos) o
los fondos de inversion cerrados que pueden negociarse en la bolsa de valores comparado a un

fondo a plazo fijo bancario que no permite retirar los fondos hasta que el plazo finalice.

Una manera sencilla de explicar porque es mejor para un catedratico universitario invertir

su dinero en un fondo de inversion que en una cuenta bancaria es, al comparar los rendimientos
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obtenidos(ganancia que se obtiene diariamente en el fondo de inversion al momento del corte), con
los datos histdricos del ejercicio propuesto, se concluye que los fondos de inversion pagan una
mejor tasa de rentabilidad por el dinero invertido que una cuenta bancaria la cual incluso con largo

plazo no logra competir con los beneficios del fondo de inversion.

El consejo mas sabio que los financieros pueden dar es “No poner todos los huevos en una
sola canasta”; por lo tanto, la diversificacion del riesgo es lo mejor que un catedratico universitario
(futuro inversor) puede hacer, creando portafolios que incluyan no solo fondos de inversién sino
también una cuenta a plazos, en acciones, bonos, otros. De esta manera podréa con las herramientas
técnicas proporcionas en este trabajo crear un portafolio que mejor se adapte a su nivel de tolerancia

al riesgo.
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CONCLUSIONES

° Los encuestados afirman que el aporte de la Administradoras de Fondos de Pensiones para
su futura pension no es suficiente para poder tener calidad de vida al jubilarse, por lo tanto, existe
un miedo al futuro el cual las personas que se han esforzado durante toda su vida al final tendran

una pension que no les permitira ni siquiera alcanzar el nivel de vida deseado.

° Los encuestados manifestaron interés en alternativas de inversion que les permitan obtener
mayor rentabilidad que un ahorro corriente que ofrece el sistema financiero, pero quieren el minimo

riesgo para lograrlo.

° Los docentes consideran que invertir una parte de su ingreso entre 5% y 20% les permitiria
obtener una rentabilidad considerable mas atractiva como inversores, asi no arriesgarian todo su
capital en una sola inversion. Se consideran inversores moderados porque desean invertir, pero no
perder el capital inicial, aunque ganen una rentabilidad modesta y estan dispuestos a dar una
pequefia parte de sus ingresos con el fin de obtener rentabilidades estables en el tiempo y mitigar

el riesgo.

° Los docentes estan poco informados tanto de los beneficios como de los riesgos de invertir
en un fondo de inversidn, esto puede ser en gran parte producto de la poca promocion que se ha
brindado a dichos fondos apenas en el afio 2014 se aprobd la ley de fondos de inversién y por el

momento solo se cuenta con tres gestoras que promueven dichos fondos a corto plazo.

° Los docentes estan de acuerdo en que se les brinde una conferencia en la cual se trate como
tema principal los fondos de inversion abiertos y cerrados los cuales le permitan tener opciones

mas rentables para su jubilacion futura.
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° Los encuestados consideran que los boletines digitales no son suficientes para explicar el

funcionamiento de los fondos de inversion abiertos y cerrados.

° Los docentes desconocen los beneficios fiscales al invertir en los fondos de inversion en El
Salvador, debido al poco énfasis e interés que se le ha dado a este tema, por ese motivo estan

interesados en conocer mas de esa alternativa de inversion.

) A través de los resultados de la encuesta se afirma que la mayoria de docentes estan
interesados en este tema o alternativa para poder invertir y en un futuro gozar de su dinero y una

calidad de vida, ya que las AFP no las brindan.

° Las hipdtesis planteadas en el trabajo de investigacion se cumplieron en su totalidad, por lo
tanto, es importante brindarle la informacién que ellos necesitan para poder lograr su interés en la

alternativa de un fondo de inversion abierto o cerrado.

° Los ejemplos planteados para calcular un fondo de inversidn abierto rentable de corto plazo
y un deposito a plazo fijo son hipotéticos y solo los datos para calcularlos se tomaron de fuentes

reales, las cuales estan en el enlace de la bibliografia de esta investigacion.

° La decision de elegir entre un fondo de inversion abierto de corto plazo/cerrado mediano
plazo o un depésito a plazo fijo bancario todo depende del inversionista, su aversion al riesgo y la

meta propuesta.

° Con el portafolio 6ptimo de los fondos de inversion propuesto se proporciona una

alternativa para inversores que desean la mayor rentabilidad al menor riesgo aceptable.
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RECOMENDACIONES

° Las Administradoras de Fondos de Pensiones en El Salvador deberian administrar de forma
maés eficiente las aportaciones que los salvadorefios les entregan y obtener unas pensiones mas
dignas las cuales permitan que el jubilado goce su jubilacion; también apostarle al turismo y crear
espacios de esparcimiento en los cuales los afiliados gozarian de privilegios sin ningln costo, antes

de su jubilacion.

° Una cuenta de ahorro es primordial para una persona que piensa en su futuro y el de sus
hijos/as, por lo tanto, si se tomara una parte de ese ahorro y se invirtiera en un fondo abierto o
cerrado, le permitira tener una rentabilidad mayor que si estuviera en un banco durante diez o veinte

afos.

° Esta bien no invertir todo nuestro capital y quedar desprotegidos financieramente, es muy
acertado que los docentes optaron por invertir entre un 5% y 20% de su ingreso, por motivos que
los fondos de inversion estan orientados mayormente a los inversionistas moderados y sera una

solucion para lograr tener ingresos para su futuro.

° En la BVES hay muchos boletines digitales que explican a profundidad como funcionan
los fondos de inversién, pero al ser un tema nuevo y que poco a poco esta captando mas interés,

asi como en la elaboracion de una guia informativa de este trabajo de informacidn. (ver anexo).

) A la fecha en nuestro pais cuenta con tres gestoras de fondos de inversion las cuales han
aceptado el reto de innovar en un mercado que por lo general es mas aversivo al riesgo y prefiere
ir a lo seguro, ademas no solo el obstaculo del riesgo sino el monto de inversion que impide que
pueda adquirir titulos valores directamente; por lo tanto, los fondos de inversion son una alternativa

que permitiria romper ese obstaculo y con un monto menor poder ser parte de proyectos futuros.
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° Los beneficios que los fondos de inversion traeran a la economia salvadorefia son muchos
como la estimulacion en el mercado a través del financiamiento de los proyectos de plantas

productivas, modernizacion industrial, entre otros.

° Los entes encargados de divulgar y proporcionar una educacion financiera han hecho lo
posible por manifestarlas a través de diferentes medios tanto escritos como digitales; ain no se ha
logrado crear una cultura del ahorro que permita asumir riesgos para un fondo de inversién, pero
se busca que esta investigacion demuestra el interés de los docentes universitarios en conocer mas

de los fondos de inversion y puede proporcionarles informacién que ayude a su economia.

) En el ejercicio planteado se da una pequefia aproximacién con datos historicos de un
portafolio de fondos de inversion, pero se debe recordar que por su volatilidad los datos pueden
cambiar por variables externas, para efectos de este ejercicio no se incorporaron mas variables

siguiendo el ceteris paribus en los datos evaluados.
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ANEXOS



ANEXO 1: Cuestionario

Universidad de El Salvador

Reciba un cordial saludo somos egresados de la maestria en administracion financiera y nos
encontramos realizando nuestro trabajo de investigacion sobre ‘“Rentabilidad y Volatilidad, al
invertir en fondos de inversion diversificados abiertos y cerrados, para el personal docente

universitario, en el Municipio de Santa Ana, de marzo a septiembre de 2018 para optar al grado

de Maestro en Administracion Financiera.

Por lo que este instrumento nos permitira determinar de manera general su comportamiento dentro

del mercado, si decide invertir en Fondos de Inversién; por lo que le agradecemos por su tiempo y

por la informacidn que nos proporcione.

J— — —
Facultad Multidisciplinaria de Occidente m a f
Maestria en Administracién Financiera S W i S
Fundada en 1995

Género: Femenino Masculino
Universidad:
Profesion:

1. ¢ Cuantos afos tiene?

Menor de 35 anos
Entre 35y 60 afios
Mas de 60 afios

2. ¢ Qué tipo de contrato tiene con la universidad, docente de
planta o docente hora clase?
Docente planta



Docente hora clase

3. ¢ Considera que su aporte a la AFP para su futura pension
es:

_ Poco

______Suficiente para vivir tranquilo

Mas que suficiente

4. ¢Esta interesado en conocer inversiones accesibles de bajo
monto como alternativas al ahorro corriente que ofrece el sistema
financiero, que se espera sean mas rentables?

____Si

_____No

5. ¢si la pregunta anterior es positiva, cuél seria su objetivo a
la hora de invertir?

____ Que gane mas que un depdsito de ahorro, pero que mi inversién
tenga riesgo minimo.

__ Quiero acumular capital con una buena rentabilidad para
financiar mis metas futuras.

______quiero ganar dinero en el corto plazo conociendo que el riesgo

puede ser mas alto.

6. Si desea invertir, ;Cuanto estaria dispuesto a invertir de
su ingreso?

_____ Menos del 5%

___ Entreel 5%y 20%

_ Mas del 20%

7. ¢ Conoce como operan los fondos de inversion abiertos?
Si

No
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8. ¢ Conoce como operan los fondos de inversion cerrados?
Si

No

9. ¢ Conoce los beneficios de invertir en Fondos de Inversion?
Si
No

10.  ¢Conoce los riesgos de invertir en Fondos de Inversion?
Si

______No
11. A mayor rentabilidad, mayor riesgo, ¢Qué relacion de
rentabilidad y riesgo desea para su inversion?

Nunca arriesgaria mi inversién inicial, aunque pierda
oportunidades de ganar mas dinero.
______Asumo ciertos riesgos, pero no me gusta que los precios varien
mucho.
______Busco alta rentabilidad y sé que con ello me arriesgo a perder

el dinero invertido.

12. (Estaria interesado en asistir a una Conferencia sobre “Fondos
de Inversion Abiertos y Cerrados?
_____Si
_____No
13. ¢Considera que hay informacion en boletines digitales que
expliquen como funcionan los fondos de inversién abiertos y
cerrados?

Si

No
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14. ¢Conoce los beneficios fiscales al invertir en los fondos de
inversion abiertos y cerrados?
Si

No
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ANEXO 2: Glosario

Agente Comercializador: Persona natural autorizada por la SSF para comercializar cuotas de

participacion de Fondos de Inversion y que labora para una Gestora o Entidad Comercializadora.

Administrador de Inversiones: Persona natural que es empleada en una Gestora de Fondos de
Inversion para efectos de gestionar la toma de decision y ejecucion de las inversiones que se
realizan con recursos de los Fondos de Inversion, de conformidad con el Reglamento Interno y la

Politica de Inversién del Fondo.

Cuotas de Participacion: Son los aportes efectuados por los inversionistas a un Fondo de

Inversion, que quedaran expresados en valores o instrumentos financieros.

Entidad Comercializadora: Casa de Corredores de Bolsa, asi como cualquier otra persona
juridica autorizada por la SSF, que ha suscrito un contrato de mandato con una Gestora para la

comercializacion de cuotas de participacién de Fondos de Inversion.

Entidad Depositaria de Valores: Sociedad especializada en el depdsito y custodia de valores

constituida en El Salvador y registrada en la SSF.

Entidad Vinculada/persona vinculada: Se refiere a las entidades o personas en la que otra
sociedad, sin controlarla, participa en su capital social, directamente o a traves de otras sociedades,
con mas del diez por ciento de las acciones con derecho a voto, segun lo define el articulo 5 de la

Ley del Mercado de Valores.

Fondo de Inversion: Se encuentra formado por un conjunto de aportes de diversos inversionistas
aquienes se les denomina Participes; sera administrado por una sociedad andénima llamada Gestora,

por cuenta y riesgo de los inversionistas.

° Segun la Superintendencia del Sistema Financiero, los fondos de inversion son clasificados
como "una inversion colectiva, en donde cualquiera que sea su finalidad, se reciben fondos, bienes
o0 derechos del pablico para ser administrados por una sociedad especializada, permitiendo que la
ganancia del participante se establezca en funcion de los resultados colectivos, con el objeto de

obtener una mayor rentabilidad y minimizar el riesgo de la inversion™.

° Segun la Bolsa de Valores de El Salvador un fondo de inversion es "un patrimonio formado
por las aportaciones de dinero de sus participes, administrado por una entidad denominada gestora.”
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° Segun la ley de fondos de inversion en su articulo 2, establece que un fondo de inversion
estard formado por "el conjunto de aportes de diversos inversionistas a quienes se denomina
participes; serd administrado por una sociedad anonima que se llamaré gestora, por cuentay riesgo

de los inversionistas".

° Segln Lopez J. un fondo de inversién se define como "el patrimonio comdn, o cartera de

valores, perteneciente a una pluralidad de inversores finales denominados participes".

° Segun Soldevilla Garcia, E. un fondo de inversién se define como "una masa de fondos
puestos en comun por inversores particulares para una gestion unitaria y en la que los resultados
individuales se establecen en funcion de los resultados colectivos mediante formulas juridicas

distintas a las del contrato de sociedad".

Fondo de Inversion Abierto: Son aquellos Fondos de inversion que no tienen un plazo de
existencia definido y los Participes pueden rescatar sus cuotas de participacion en cualquier tiempo,

total o parcialmente.

Fondo de Inversién del Mercado Financiero: Los de caracter financiero, son los que tienen como
actividad principal la inversion o administracién de activos financieros tales como dinero, valores

mobiliarios, pagarés, letras, certificados de depdsito y cualquier otro valor mercantil.

Gestora: Es una sociedad anénima de capital fijo, de plazo indeterminado y domiciliada en El
Salvador; la cual tendra como finalidad principal administrar los Fondos de Inversién, de acuerdo

a las normas establecidas en la Ley de Fondos de Inversion y la normativa aplicable.

Grupo Empresarial: Es aquel en que una sociedad o conjunto de sociedades tienen un controlador
comudn, quien actuando directa o indirectamente participa con el cincuenta por ciento como
minimo en el capital accionario de cada una de ellas o que tienen accionistas en comun, que directa
o indirectamente, son titulares del cincuenta por ciento como minimo del capital de otra sociedad,
lo que permite presumir que la actuacion econdémica y financiera esta determinada por intereses

comunes o subordinados al grupo.

Hora de Corte: Es la hora que sirve para determinar de manera justa el valor cuota que se le
asignara al Participe en los momentos que desee realizar suscripciones o rescates de cuotas de
participacion. Siendo el objetivo determinar el valor cuota para entrar o salir del Fondo.

Participe: Inversionista de un Fondo de Inversion
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Patrimonio del Fondo: se calculara restando del valor de sus activos, sus pasivos.

Politica de Inversion: De conformidad con el articulo 99 de la Ley de Fondos de Inversion,
corresponde a la politica de inversion definida en el Reglamento Interno o Prospecto de cada

Fondo, y sefiala los limites minimos y méaximos de inversién en cada uno de los tipos de activos.

Rendimiento: Ganancia o pérdida total que experimenta una inversién en un periodo especifico;
se calcula dividiendo las distribuciones en efectivo del activo durante el periodo, mas su cambio

en valor, entre el valor de la inversion al principio del periodo. (Gitman, 2011, pag. 287)

Rescate de Cuotas de Participacion: Son los retiros o redencion de las cuotas de participacion

que realizan los Participes del Fondo de Inversion.

Reglamento Interno: Documento que contiene todas las caracteristicas y reglas especificas que

rigen el funcionamiento de un determinado Fondo de Inversion.

Riesgo: Medida de incertidumbre en torno al rendimiento que ganara una inversion o, en un sentido
maés formal, el grado de variacion de los rendimientos relacionados con un activo especifico. La
medida mas comun usada para describir el riesgo de una inversion es su desviacion estandar.
(Gitman, 2011, pég. 287)

Suscripcion de Cuotas de Participacion: Son los aportes que realizan los Participes al Fondo de

Inversion y se traducen en cuotas de participacion.

Trampa de liquidez: Mecanismo financiero, mediante el cual el fondo de titularizacion captura

los flujos de efectivo antes que el originador pueda acceder a los mismos.

Valor de cuotas de participacion: es el valor diario asignado a las cuotas de participacion, que se
obtiene dividiendo el valor del Patrimonio entre el nimero de cuotas de participacién, suscritas y
pagadas. (Reglamento interno, fondo de inversion abierto rentable de corto plazo, de SGB fondos

de Inversion SA)
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ANEXO 3: Detalle de movimientos de fondos de inversion abiertos a corto plazo en El Salvador.

— Fecha ~|Partidpadones|  Patrimonio T Valor Cuota Cnon r s

TPODEFONDODEINVERSON |~ DETALES | DESUSCRPCION anudlato adminsracin Fondo
BANCOATIANTOAFONDOSDE|  oopeLronpo |5 oongo|OU022018| 33700 |§ 3370000 0000 | Soooom |5 - |§ -
INVERSONACORTOPAZO | purgs . g SO0 w00 | BEBS[ 0l | SLSEE |§ 8BS 82
SGRFONDODEINVERSONA |~ NICODELFONDO  |$ SO0 | J508000| 2577065 |6 MUTOGAS8|  33%% [ SLOMISURO [§ - $ :
(ORTOPAZ0 DATOSALZS 0209 N0| BN | § WAROLS| B0 | SLITONG |5 2060%8] § 6
CGRFONDODEINVERSIONA |~ WCODELFONDO  |$ SO0 | L/40us| Bglmnid |§ 2éeoooo0| s | sooomn |§ - $ :
180DUSPLAZ0 DATOSALZS 02019 NG| DBE | B0sH| ST | LT S R[S TG
BANCOAGRCOAFONDODE |  NICODFLFONDO  |§ o0 |10010I8| 2000 [§ 20| oome | Soooo |5 - |5 -
IVERSONACORTOPAZO | DATOSALES(B/S N0 DMEET [ NG| U | LMR9 |S BIR|S %y
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ANEXO 4: Sociedad titularizadora

El concepto bésico de una titularizacion es la creacion de un instrumento financiero a través
de la cesidn a titulo oneroso de derechos sobre flujos futuros o activos con capacidad de generacion

de flujos a un Fondo Especial constituido y administrado por la sociedad titularizadora.

Los casos mas exitosos de financiamiento de proyectos de infraestructura para los fondos
de pensiones de El Salvador son las titularizaciones de la Comision Ejecutiva Portuaria Autdnoma
de El Salvador (CEPA) por $50 millones y Fondo de Conservacion Vial de El Salvador (FOVIAL)

por $70 millones ($120 millones en total).

Otras titularizaciones que han apoyado el desarrollo de infraestructura en EI Salvador son
la Alcaldia Municipal de Sonsonate por $2.94 millones y la Corporacion Pirdmide (COPI) de El

Salvador por $8.679 millones ($11.62 millones en total).
Ejemplos de titularizadoras en El Salvador
Comisidn Ejecutiva Portuaria Autonoma de El Salvador (CEPA)

Principales Caracteristicas

Fecha de emision 18/02/2013 01/02/2013
Monto adquirido por Fondos de Pensiones $36,944.,000 $16,044.,000
Tasa de Cupon 5.15% 5.93%
Plazo / Vida Promedio 12 /7.3 afos 15/10.1 afios
Calificacion de Riesgos PCR: AAA; Global Venture AAA

Tabla 5 Sistema de Informacién Bursatil (SIB) de la BVES.

En febrero de 2013, los fondos de pensiones de El Salvador invirtieron $50 millones de

dolares en el fondo de titularizacion de la Comision Ejecutiva Portuaria Autonoma de El Salvador
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(CEPA) para la modernizacion y mejora de las instalaciones del aeropuerto y para el recarpeteo de

la pista de aterrizaje del Aeropuerto Internacional Oscar Arnulfo Romero de EIl Salvador.

Con el objetivo de cubrir los riesgos financieros y operativos asociados con la emision y la
realizacion de los proyectos, el fondo de titularizacion de CEPA contemplaba la garantia de repago
de flujos a través de los ingresos futuros del aeropuerto, una trampa de liquidez a través de las
principales aerolineas usuarias del aeropuerto, participacion de la UNOPS (United Nations Office
for Project Services), con el objetivo de transparentar los procesos de licitacion y ejecucion de los
proyectos, calificaciones de riesgo AAA(sIv) por agencias locales, dos tramos de emision con
caracteristicas diferentes para diversificar la exposicion de las AFPS y mejorar el perfil de pago de

la emision, cumplimiento con el registro publico bursétil y demés requisitos legales.

Los principales proyectos financiados con el fondo de titularizacion son: Recarpeteo de la
pista de aterrizaje, compra y mejora de radares, cambio en sistemas de aire acondicionado,
modernizacion de mangas de abordaje entre otros. Otra caracteristica relevante de dicha inversion
es que los fondos de pensiones no fueron los Unicos en participar, sino también inversionistas

institucionales hasta por $4.4 millones de ddlares.

Fondo de Conservacién Vial de El Salvador (FOVIAL)

Principales Caracteristicas

Fecha de emision 29/05/2013 05/11/2013
Monto adquirido por Fondos de Pensiones | $35.000,000 $35.000,000
Tasa de Cupon 5.90% 6.75%
Plazo / Vida Promedio 15/ 8.1 afos 14/7.4 aiios
Calificacion de Riesgos PCR: AAA: Global Venture AAA

Tabla 6 Fuente: Sistema de Informacion Bursatil (SIB) de la BVES.
El Fondo de Conservacion Vial (FOVIAL) de El Salvador titularizé en mayo 2013 el flujo

futuro del impuesto especial a los combustibles en El Salvador por $50 millones, y seis meses mas
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tarde en noviembre 2013 un segundo fondo de titularizacion por $50 millones adicionales, el
sistema de pensiones participé con el maximo permitido segun lo Ley SAP ($70 millones) entre

ambas AFPS.

Para poder ser opciones de inversion para los fondos de pensiones, FOVIAL mitigd los
riesgos financieros y operativos mediante una trampa de liquidez con la Direccion General de
Tesoreria (DGT) de EI Salvador, calificaciones de riesgo de AAA con agencias nacionales y sobre
todo mediante la aprobacion de la Asamblea Legislativa de titularizar los ingresos provenientes del

impuesto especifico al combustible (Decreto Legislativo No. 110 de fecha 24 de agosto de 2012).

El dinero proveniente de la titularizacion de FOVIAL tiene como destino el mantenimiento
periédico de mas de 15 kilometros de carreteras principales, asi como la construccion de cuatro
pasos a desnivel para el descongestionamiento de puntos claves del area metropolitana de San

Salvador, entre ellos, el Redondel Masferrer y el Redondel de las Naciones Unidas.
Otras titularizaciones: Corporacion Piramide (COPI) y Alcaldia de Sonsonate

Principales Caracteristicas

Titulo COPI Alcaldia Sonsonate
Fecha de emision 27/08/2013 18/10/2013
Monto adquirido por Fondos de Pensiones $2,940,000 $8,679.316
Tasa de Cupon 6.85% 6.55%
Plazo / Vida Promedio 8/6.30 afios 10/ 7.4 afios
Calificacion de Riesgos SC Riesgos: AA-; PCR: AA- PCR: AA; Global Venture: AA

Tabla 7 Fuente: Sistema de Informacion Bursatil (SIB) de la BVES.

La Alcaldia Municipal de Sonsonate y Corporacion Piramide (COPI) realizaron
titularizaciones para el desarrollo de obras de infraestructura, que han incluso mejorado el perfil de

ingresos de las entidades originadoras; en Sonsonate los fondos fueron utilizados para la
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reestructuracion de pasivos y completar el proyecto del mercado municipal més grande de El
Salvador “mega plaza”, que ademas de generar nuevos ingresos a la alcaldia, logr6 un

ordenamiento de la ciudad y de las ventas callejeras y ambulantes.

Para COPI, la titularizacién significo una reestructuracion de pasivos y el fondeo necesario

para introducir nuevas franquicias de restaurantes a El Salvador.

El punto clave que llevd a estas sociedades a constituir un fondo de titularizacion fue la
vision de negocios y del mercado bursatil que las titularizadoras y fondos de pensiones dieron a los
ejecutivos que toman las decisiones dentro de los proyectos. Es decir, el continuo esfuerzo por
parte de los fondos de pensiones para diversificar y ampliar la base de emisores ayudo a difundir
los beneficios claves de la emision de valores en los mercados de capitales. (inversion de los fondos
de pensiones en la infraestructura, experiencias internacionales & mecanismos de inversion, s.f.,

pags. 36-37).
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ANEXO 5: Sociedades gestoras de fondos de inversion en El Salvador

Los pasos a seguir para constituir e inicio de operaciones de una sociedad gestora segln La
Ley de Fondos de Inversion (LFI) y las Normas Técnicas para la autorizaciéon de constitucion,
inicio de operaciones, registro y gestién de operaciones de las gestoras de fondos de inversion
(NDMCO02) son los siguientes:

1) Solicitud de autorizacion de constitucion. (Art. 8 LFI, art. 9 y 10 NDMC-02)
2) Publicacion de solicitud de constitucién (art. 9 LFI; art 11 NDMC-02)

3) Otorgamiento de escritura de constitucién (art. 9 Y 11 LFI; art 12 NDMC-02)
4) Inscripcion en el Registro de Comercio (ART. 11 LFI: Art. 17 NDMC-02)

5) Autorizacion para el inicio de operaciones (ART. 11 LFI: Art. 18 NDMC-02)
6) Publicacion de inicio de operaciones. (ART. 11 LFI: Art. 19 NDMC-02)
Actualmente en El Salvador estan tres gestoras autorizadas por la SSF, las cuales son:

SGB Fondos de Inversion S.A. Gestora de Fondos de inversion

Se constituyo legalmente como la primera . SGB
Yo Ted brt FONDOS
gestora de Fondos de Inversion en El Salvador y se DE INVERSION s A,

GESTORA DE F

fundo en el marco de la Ley de Fondos de Inversion DE IN
y la Normas Técnicas para la Autorizacion de Constitucion, Inicio de Operaciones, Registro y
Gestion de Operaciones de las Gestoras de Fondos de Inversién (NDMC-02) y Normas Técnicas
para la Autorizacion, Registro y Funcionamiento de Fondos de Inversion (NDMC-06), entre otras.
En tal contexto operativo, le son aplicables las normas emitidas por el BCR (BCR) y es sujeta a

supervision por parte de la SSF (SSF).

La sociedad es subsidiaria en un 99.99% de SGB, S.A. de C.V. (SGB), Casa de Corredores
de Bolsa salvadorefia, constituida el 4 de febrero de 1992 por un plazo indeterminado y que es

igualmente regulada por el BCR y supervisada por la SSF.

SGB es una Casa de Corredores de Bolsa independiente con mas de 25 afios de experiencia en el
mercado, es miembro fundador del mercado bursétil y de las primeras Casas de Corredores de
Bolsa que iniciaron operaciones en el Mercado de Valores Salvadorefio. Desde sus inicios, se ha
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desempefiado como una casa de corredores independiente (no afiliada a un grupo financiero),

siendo la de mayor tamafio en esta categoria.
Los fondos de inversion que ofrece son los siguientes:
° Fondo de Inversion Abierto Rentable a Corto Plazo

Esta dirigido a personas naturales y juridicas con un perfil conservador, el cual busca una
inversion en la que el riesgo de pérdida de capital aportado sea minimo, le generen rentabilidad y
liquidez, pero a la vez exista una mayor probabilidad de preservar capital. El plazo de las
inversiones efectuadas por el Fondo podréa ser hasta 18 meses. Del portafolio total hasta un 100%
en titulos valores y/o instrumentos bancarios de hasta un afio plazo y hasta un maximo de 20% en
titulos valores y/o instrumentos bancarios de hasta 18 meses plazo, siempre y cuando la duracion
promedio ponderada del Fondo sea menor o igual a 180 dias.

Las principales caracteristicas del Fondo, se resumen a continuacion:

> Rendimientos exentos del Impuesto sobre la Renta para personas naturales, esta exencion
vence el 12 de octubre de 2021.

> Rescate minimo de USD$25, para el cual no existe cobro de penalidad.
> Suscripcion Inicial USD$500
> Liquidez en un dia habil

> Monto minimo de suscripciones posteriores USD$50
° Fondo de Inversién Abierto Plazo 180

Esta dirigido a personas naturales y juridicas con un perfil conservador, el cual busca una
inversion en la que el riesgo de pérdida de capital aportado sea minimo, le generen rentabilidad y
liquidez, pero a la vez exista una mayor probabilidad de preservar capital. El plazo de las
inversiones efectuadas por el Fondo podréa ser hasta 18 meses. Del portafolio total hasta un 100%
en titulos valores y/o instrumentos bancarios de hasta un afio plazo y hasta un maximo de 20% en
titulos valores y/o instrumentos bancarios de hasta 18 meses plazo, siempre y cuando la duracién

promedio ponderada del Fondo sea menor o igual a 180 dias.

Las principales caracteristicas del Fondo, se resumen a continuacién:
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> Rendimientos exentos del Impuesto sobre la Renta para personas naturales, esta exencion
vence el 12 de octubre de 2021.

> Rescate minimo de USD$25, para el cual no existe cobro de penalidad.
> Suscripcion Inicial USD$500
> Liquidez en un dia habil

> Monto minimo de suscripciones posteriores USD$50 (SGB fondos de inversion, s.f.)

Atlantida Capital, S.A. Gestora de Fondos de ” 5
Inversion h Atlantlda
Capltal S A
Es una sociedad regida por las leyes de la ( ,ciq05

LOla de rondoes de

Republica de El Salvador, actualmente inscrita en el
Registro de Comercio y con la autorizacion de la SSF, para operar como administradores Fondos
de Inversion permitidos por la Ley de Fondos de Inversion, tanto abiertos como cerrados.

Fue autorizada, para inicio de operaciones, segun resolucion del Consejo Directivo de la
SSF CD-14/2017 de fecha 6 de abril de 2017, y el FONDO DE INVERSION ABIERTO
ATLANTIDA DE LIQUIDEZ A CORTO PLAZO, fue autorizado segun resolucion del Consejo
Directivo de la SSF CD 38/ 2017 de fecha 5 de octubre de 2017, inscritos bajo los asientos
registrales nimeros GE-0001-2017 y FA-0001-2017 respectivamente.

Fondos de Inversion Administrados:
° Fondo de Inversion Atlantida de Liquidez a Corto Plazo.

Este Fondo de Inversion es Abierto y estd recomendado para aquellos Participes personas
naturales o juridicas que deseen manejar su inversion en el corto plazo, con necesidades de liquidez
como su prioridad. Por las caracteristicas del Fondo, este va dirigido a personas con perfil

conservador, con poca tolerancia al riesgo y poca o ninguna experiencia en el mercado de valores.

Ha sido inscrito en el Registro Publico Bursatil de la SSF, lo cual no implica que ella
recomienda la suscripcién de sus cuotas y opine favorablemente sobre la rentabilidad o calidad de

dichos instrumentos”
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“Las Cantidades de dinero que se reciben en concepto de aportes para un Fondo de Inversion son
inversiones por cuenta y riesgo de los inversionistas, no son depdsitos bancarios y no tienen la
garantia del Instituto de Garantia de Depodsitos” (Art. 20 literal e, de las Normas Técnicas para la

comercializacion de cuotas de participacion de fondos de inversion abiertos)
Caracteristicas del fondo

a) El monto minimo de suscripcion es el valor nominal de la cuota de participacion en el inicio
de operaciones del Fondo es USD$1.00, dicho valor podréd fluctuar acorde a los resultados
financieros del Fondo. EI monto minimo para realizar la suscripcion inicial de cuotas de
participacion es de UN MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA
(USD#$1,000.00).

b) Para suscripciones posteriores a la suscripcion inicial, el monto minimo sera de igual o
mayor a CIEN DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (USD$100.00).

c) El monto minimo de rescates serd de USD$100.00 (Cien ddlares de los Estados Unidos de
América)

d) El saldo minimo en cuenta sera de USD$1,000.00 (Unos mil dolares de los
Estados Unidos de América)

e) El plazo minimo de permanencia de las suscripciones del Participe es 5 dias habiles
Comisiones con cargo al Fondo

Atlantida Capital S.A, Gestora de Fondos de Inversion cobrara, en concepto de
administracién del Fondo, hasta un 2.00% anual (provisionado a diario en base a dias
calendario y cobrada mensualmente) sobre el valor del Patrimonio del Fondo. La Gestora no

tiene contempladas comisiones por suscripciones o rescates del Fondo.

Por otra parte, la Gestora no podra cobrar una comisién superior a la establecida en el Reglamento
Interno y en el Prospecto de Colocacién, por lo que el porcentaje de comisién inicial y toda
modificacion de ésta, deberd hacerse publica mediante la pagina web de la gestora. Cualquier

modificacion a este limite se realizara previa autorizacion de la SSF.

Gastos con cargo al fondo
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GASTO VALOR CONCEPTO
Minimo
Sl d_e A.‘Ud'to”a LRI Auditor externo debidamente registrado por la
Externa  Financiera Yy |anuales, ..
; .. SSF para cumplimiento del Fondo
Fiscal provisionado
diariamente
Minimo
Contratacion de servicios USD$2,000.00 Informe que mide la calidad de administracion de
e ! anuales, . . . .
de Clasificacion de Riesgo - inversiones y los riesgos asumidos por la Gestora
provisionado
diariamente

Comisiones por
Operaciones en Bolsa de
Valores (Anexo en este
reglamento Interno)

Maximo 2% por
operacion

Comisiones en que incurre el Fondo en el proceso
de inversiones. Las posibles comisiones pueden
ser aquellas generadas por la Casa de Corredores
de Bolsa, servicios de broker en mercados
internacionales

Costos de Custodia y

(En funcion de
tarifas publicadas

Servicio de custodia/resguardo  segin lo

servicios prestados por|por Central de|establecido por CEDEVAL para entradas, salidas
CEDEVAL (Anexoen este | Valores S.A. de|de titulos, intereses, vencimientos de capital y
reglamento Interno) C.V. —| demas servicios asociados.
CEDEVAL)
e Publicacion de estados financieros acorde a
Publicacion de Estados | USD$3,000.00 . L
Financieros e Informacion | anuales normativa de Ley de Fondos de Inversion en los
) Periddicos DIARIO EL MUNDO Y LA PRENSA
sobre Hechos Relevantes | provisionado .
L GRAFICA.
diariamente
Minimo
Servicios de Proveeduria USD$6,000.00 Empresa encargada de valuar inversiones por
. anuales, . ;
de Valuacion de Valores . medio de un vector de precios.
provisionado
diariamente
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Minimo

. USD$500.00 En caso de defensa de los intereses del Fondo de
Honorarios Legales anuales, -
. Inversion
provisionado
diariamente

(Salvador B. d., s.f.)

Tabla 8 Comisiones del fondo abierto de corto plazo Banco Atlantida.

° Fondo de Inversién Atlantida de Crecimiento a Mediano Plazo

Este Fondo de Inversidn esta recomendado para aquellos Participes personas naturales o
juridicas con perfil de riesgo moderado, que deseen manejar su inversién en el mediano plazo, con
necesidades de crecimiento en sus inversiones como su prioridad, que no necesiten liquidez

inmediata, con una tolerancia media al riesgo y con previa experiencia en el Mercado de Valores.

Ha sido inscrito en el Registro Publico Bursatil de la SSF, lo cual no implica que ella
recomienda la suscripcién de sus cuotas y opine favorablemente sobre la rentabilidad o calidad de

dichos instrumentos”

“Las Cantidades de dinero que se reciben en concepto de aportes para un Fondo de Inversion son
inversiones por cuenta y riesgo de los inversionistas, no son depdsitos bancarios y no tienen la
garantia del Instituto de Garantia de Depositos”. (Art. 20 literal e, de las Normas Técnicas para la

comercializacion de cuotas de participacion de fondos de inversion abiertos)
Caracteristicas del fondo
a) Las cuotas de participacion tendran una clase unica “A”

b) El valor nominal de la cuota, el primer dia de inicio del Fondo, es de USD$1.00 (Un délar
de los Estados Unidos de América). La moneda usada para expresar los valores cuotas sera el

dolar de los Estados Unidos de América.

C) El valor de la suscripcion inicial es de USD$500.00 (Quinientos ddlares de los Estados

Unidos de América)

d) Para suscripciones posteriores a la suscripcion inicial, el monto sera igual o mayor a CIEN
DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (USD$100.00)
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e) El monto minimo de rescates sera de USD$500.00 (Quinientos dolares de los Estados

Unidos de América)

f) El saldo minimo en cuenta sera de USD$500.00 (quinientos dolares de los Estados Unidos
de América)
9) El plazo minimo de permanencia de las suscripciones del Participe es 180 dias

El Comité de Inversiones podra limitar la entrada a aquellos inversionistas que puedan
representar mas de un 25% del valor del Patrimonio del Fondo para mitigar posibles demandas de

liquidez.

Se constituye una fianza en concepto de garantia y en funcion del patrimonio de los Fondos de
Inversion administrados por la Gestora, la cual servira para garantizar el cumplimiento de todas las
obligaciones a las que esta sujeta la Gestora en la administracion de los Fondos de Inversion,
siempre y cuando el incumplimiento de dichas obligaciones haya causado perjuicio econémico a
los Participes de dichos Fondos de Inversion, y que el Participe haya agotado previamente la
gestion administrativa de atencién y respuesta al reclamo, por parte de la Gestora. (Art. 22 de la

ley de Fondos de Inversién)
Las caracteristicas y cobertura de la fianza se detallan a continuacion:

Monto: Hasta por la suma de USD$500,000.00 y se actualizard en funcion de los saldos
administrados. Siendo en estos casos el 1% de la suma del patrimonio de cada uno de los Fondos

administrados.

Representante de los beneficiarios: Central de Depositos de Valores S.A de C.V.
La fianza garantiza:

A. Negligencia Grave.

B. No observancia en las politicas de inversion de los Fondos Administrados.

C. Incumplimiento de las obligaciones establecidas en el Articulo 25 de la Ley de Fondos de

Inversion.

D. Cometer cualquiera de las prohibiciones establecidas en el articulo 26 de la Ley de Fondos de

Inversion.
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E. Labuena gestion y administracion de la Gestora en los Fondos que administre.

Comisiones del Fondo

Atlantida Capital S.A, Gestora de Fondos de Inversion cobrara, en concepto de

administracion, hasta un 2.00% anual (provisionado a diario en base a dias calendario y cobrada

mensualmente) sobre el valor del Patrimonio del Fondo. La Gestora no tiene contempladas

comisiones por suscripciones o rescates del Fondo, con excepcion del Rescate Anticipado de

Cuotas de Participacion, en el cual se cobrard un recargo del 10% anualizado sobre el valor a

rescatar, por los dias pendientes a completar del periodo de permanencia minima en el Fondo de

Inversion (180 dias).

Por otra parte, la Gestora no podra cobrar una comision superior a la establecida en el

Reglamento Interno y en el Prospecto de Colocacion, por lo que el porcentaje de comisién inicial

y toda modificacion de esta, debera hacerse pablica mediante la pagina web de la gestora. Cualquier

modificacion a este limite se realizara previa autorizacion de la SSF.

Gastos del Fondo

Monto/porcentaje
Gasto periodicidad Concepto
Serv_mqs o Minimo USD$2,500.00 | Auditor externo debidamente registrado
Auditoria Externa -
. . . anuales por la SSF para cumplimiento del Fondo
Financiera y Fiscal
Contratacion de . .
Servicios de | Minimo USD$2,000.00| Nforme  que  mide la calidad  de
NS administracion de inversiones y los
Clasificacion de | anuales . .
Riesgo riesgos asumidos por la Gestora
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Comisiones por
Operaciones en Bolsa
de Valores

Méaximo 2% por operacion

Comisiones en que incurre el Fondo en el
proceso de inversiones. Las posibles
comisiones pueden ser aquellas generadas
por la Casa de Corredores de Bolsa,
servicios de broker en mercados
internacionales

Hechos Relevantes

Costos de Custodia (En  funcion de tarifas|Servicio de custodia/resguardo segun lo

o y publicadas por Central de |establecido por CEDEVAL para entradas,
servicios  prestados | q lidas de titulos. i i
or CEDEVAL Valores S.A. de CV. —|sali as de titu 0s, intereses, vencimientos
P CEDEVAL) de capital y demas servicios asociados.
Publicacion de
Estados Financieros e | Minimo USD$3,000.00 L . .

. Publicacion de estados financieros

Informacion  sobre | anuales

Servicios de
Proveeduria de
Valuacion de Valores

Minimo USD$6,000.00

anuales

Empresa encargada de valuar inversiones
por medio de un vector de precios.

(Banco Atlantida)

Tabla 9 Comisiones del fondo Abierto de

Atlantida.

crecimiento a mediano plazo Banco

° Fondo de Inversion Cerrado Inmobiliario Atlantida Progresa+

Este fondo nacio el 11 de abril del 2019 el cual esta autorizado por la SSF (SSF), el cual

invertira unicamente en instalaciones ya construidas y arrendadas en los sectores de comercio,

oficinas y bodegas.

La autorizacion de la SSF ha sido para una emision de $150 millones, para colocar sus

participaciones hasta cinco afios plazo, sin embargo, puede ser que el dinamismo del mercado lleve

a que se cologue antes del plazo mencionado.
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El valor minimo de participacion es de $5,000 y sus mdltiplos, es decir, que en total el
fondo espera colocar 30,000 participaciones. Asi una persona 0 una empresa puede tener el nimero

de participaciones que decida inyectar.

Otra gran diferencia que marca este fondo es que sus beneficios son pagados cada trimestre
y estos son generados con el arrendamiento, menos gastos del inmueble. Es decir que cada
trimestre, los participes contaran con el pago de su rentabilidad. este fondo es de renta variable, por
lo que no hay una promesa de un rendimiento fijo, sin embargo, las proyecciones indican que

estaria generando un rendimiento estimado anual del 7 % al 8 %.

La permanencia recomendada en el mismo es de cinco afios, por el tipo de inversion. No
obstante, el participe siempre puede salir cuando lo estime conveniente en el mercado secundario
en bolsa. Para que una persona natural o juridica participe en él tendra que contar con un corredor

de bolsa debidamente inscrito.

Javier Mayora Re, gerente general de Atlantida Capital, destacd como una gran ventaja el acceso
que tendra el inversor al mercado inmobiliario, porque con su participacion ya es duefio de una

parte de ese edificio:

"La figura es nueva y sera atractiva porque las personas tendran acceso al mercado inmobiliario

con $5,000, ya no tendran que comprar una casa de $200,000", dijo Mayora.

En esa misma linea, Coto agregd que el fondo se propone "como un socio del mercado

desarrollador comercial”. (EI Economista)

Otro punto que juega a favor del inversor es que hay estabilidad en relacion con las tasas

de interés porque al ser un inmueble este no padece las fluctuaciones.

Sin embargo, si suma o resta dentro del valor de la participacion las plusvalia o minusvalias segun
se mueva el inmueble. Asi cuando el inversor en el futuro decida salir a mercado secundario podra

sumar la plusvalia en el valor de la participacion. (Banco Atlantida)

Gestora de Fondos de Inversion Banagricola, S.A. g
Gestora de Fondos de Inversion '

Banagricola
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Pertenece al Grupo Bancolombia y comparte los valores de sentido de calidez, inclusion,

respeto y cercania con sus clientes, los cuales son el cimiento de nueva area de negocios.

Sociedad autorizada por la SSF, para operar como administradores Fondos de Inversion tanto

abiertos como cerrados.

La casa corredora de bolsa de esta gestora es, Valores Banagricola, S.A de C.V. que presta
el servicio de comercializacion de cuotas de participacion de fondos de inversion abiertos locales,

dentro de los limites de su mandato.
° Fondos de inversion Abierto Renta Liquidez Banagricola.

El limite m&ximo de participacién por participe en el Fondo no podra ser mayor o igual al
15% del total del patrimonio del fondo. Este limite entrara en vigencia después de transcurridos 6

meses desde la constitucion del Fondo de Inversion.

El Fondo de Inversion podré invertir en lo siguiente:

a) Depositos a la vista en entidades locales y del exterior (hasta el 100% del valor del Fondo);
b) Depdsitos a Plazo en entidades locales y del exterior (hasta 80% del valor del Fondo);

c) Reportos con valores de deuda de oferta publica (hasta el 50% del valor del fondo); y

d) Valores de deuda emitidos o garantizados por estados extranjeros, bancos centrales o entidades
bancarias extranjeras u organismos internacionales; bonos emitidos por sociedades extranjeras;

valores emitidos en un proceso de titularizacion en el extranjero (hasta 80% del valor del fondo).

e) Valores de deuda emitidos o garantizados por el Estado de El Salvador en el mercado

internacional (hasta 80% del valor del Fondo).

f) Valores de deuda emitidos o garantizados por el Estado de El Salvador, BCR o por instituciones

autonomas de El Salvador (hasta
80% del valor del Fondo, este limite incluye los titulos detallados en el literal ) anterior);

g) Bonos y otros valores emitidos o garantizados por bancos locales (hasta 80% del valor del
Fondo);
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h) Valores representativos de la participacion individual del inversionista en un crédito colectivo

de sociedades no bancarias salvadorefias (hasta 50% del valor del Fondo);

i) Cuotas de participacion de fondos abiertos locales y cuotas de participacion de fondos abiertos

o cerrados extranjeros, que cumplan con los objetivos del Fondo (hasta el 50% del valor del Fondo);
y

J) Valores emitidos en un proceso de titularizacion, de acuerdo a la regulacion salvadorefia (hasta
el 50% del valor del Fondo).

La Gestora podra realizar operaciones de cobertura con instrumentos derivados,
sujetandose a lo establecido en las Normas Técnicas para las Inversiones de los Fondos de

Inversion, emitidas por el BCR.

Asimismo, los recursos del fondo podran invertirse en valores negociados a través de
operadores remotos/intermediarios bursatiles extranjeros, autorizados para operar en las
jurisdicciones reconocidas, segun su vigencia y de acuerdo a los limites establecidos en el literal

d) antes mencionado.

La inversion en emisiones de oferta pablica, se realizara a través de mercado primario o
secundario por medio de una bolsa de valores salvadorefia, 0 a través de ventanilla del emisor,

siempre y cuando las Normas Técnicas emitidas por el BCR asi lo establezcan.

Comision por Administracion del Fondo: La Gestora realizara el cobro de una comision por la
administracion del Fondo de Inversion, la cual sera con cargo a éste, dicha comision seré de hasta

el 1.50% nominal anual sobre el monto administrado, e | cual seré devengado diariamente.

Para la constitucion de cada cuenta de inversion en el Fondo, el monto minimo inicial de
suscripcion sera de doscientos Dolares de los Estados Unidos de América (US$200.00).

Posteriormente, podran realizarse aportes minimos adicionales desde veinte Dolares (US$20.00).

Los participes podran solicitar los Rescates de Cuotas de Participacion totales o parciales de sus

recursos en cualquier momento, al no existir plazos minimos de permanencia.

El monto minimo para los rescates parciales es de veinte Doélares de los Estados Unidos de América
($20.00). (Banco Agricola).
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ANEXO 6: Fotografias

Recoleccion de datos a través de una encuesta a docentes, enfrente y adentro del edificio de usos

maltiples en la UESFMOCC.

En las instalaciones de UFG para recoleccion de datos a través de una encuesta a docentes.
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ANEXO 7: Cronograma de actividades

ACTIVIDAD

feb-18

mar-18

abr-18

may-18

jun-18

Recopilacion de informacion sobre posibles
temas de investigacion y definicion del tema

Elaboracion de anteproyecto de tesis

Presentacidn de Anteproyecto de tesis y espera
de respuesta de aceptacion del tema de
investigacion del tema de investigacion

sobre el tema de investigacion.

BUsqueda de Bibliografica primariay secundaria

Elaboracion del Capitulo | { Planteamiento del
probrema} y espera de aprobacion.

Elaboracion del Capitulo II{ Marco tedrico de
referencia} y espera de aprobacion.

Elaboracion del Capitulo Il { Disefio
metodoldgico} y espera de aprobacion.

Elaboracion del Capitulo 1V{ Analisis e
interpretacion de resultados) v aprobacion.

Conclusiones, recomendaciones , bibliografia y
anexos.

Elaboracion articulo cientifico

Presentacion de Tesis

Preparaciony defensa de Tesis.
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ACTIVIDAD

jul-18

ago-18

sep-18

oct-18

nov-13

Recopilacion de informacion sobre posibles
temas de investigaciony definicion deltemaa
investigar.

Elaboracion de anteproyecto de tesis

Presentacion de Anteproyecto de tesis y espera
de respuesta de aceptacion del tema de
investigacion del tema de investigacion
propuesto.

Busqueda de Bibliografica primaria y secundaria
sobre el tema de investigacion.

Elaboracion del Capitulo | { Planteamiento del
probrema) y espera de aprobacion.

Elaboracion del Capitulo I Marco tedrico de
referencia) y espera de aprobacion.,

Elaboracidn del Capitulo 11l { Disefio
metodol dgico) y espera de aprobacion.

Elaboracidn del Capitulo IV{ Analisis e
interpretacion de resultados) y aprobacion.

Conclusiones, recomendaciones, hibliografiay

anexos.

Elaboracidn articulo cientifico

Presentacidn de Tesis

Preparacion y defensa de Tesis.
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ACTIVIDAD

dic-18

ene-19

feb-19

mar-19

abr-19

Recopilacion de informacion sobre posibles
temas de investigacion y definicion del tema a
investigar.

Elaboracion de anteproyecto de tesis

Presentacion de Anteproyecto de tesisy espera
de respuesta de aceptacion deltema de
investigacion del tema de investigacion
propuesto.

Busqueda de Bibliografica primaria y secundaria
sobre el tema de investigacidn.

Elaboracion del Capitulo | { Planteamiento del
probremal) v espera de aprobacién.

Elaboracion del Capitulo [I{ Marco tedrico de
referencia) y espera de aprobacion.

Elaboracion del Capitulo [l { Diseno
metodoldgico) y espera de aprobacion.

Elaboracion del Capitulo [V( Anélisis e
interpretacion de resultados) v aprobacion.

Conclusiones, recome ndaciones , bibliografia y
anexos.

Elaboracién articulo cientifico

Presentacion de Tesis

Preparacion y defensa de Tesis.
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ACTIVIDAD

may-19

jun-18

jul-18

3g0-19

sep-19

oct-19

nov-1%

Recopilacion da informacion sobre posibles
temas de investizacion y definicion del temaa

Elaboracion de anteproyecto de tesis

Prasentacion de Anteproyecto de tesisy espera
de respuesta de aceptacion del tema de
Inivestisacion del tema de investigacion

Busqueda de Bibliografica primariay secundaria
sohre &l tema de investigacion.

Elaboracion del Capitulo! { Planteamiento del
probrema) v espera de aprobacion.

Elaboracion del Capitulo1{ Mrco tedrico de
referencia) y espera de aprobacion.

Elaboracion del Capituloll { Disefio
metodologico) y espera de aprobacion.

Elaboracion del Capitulo 1] Analisis e
nterpretacion de resultados) y aprobacion.

Conclusiones, recomendaciones , biblivgrafiay
aNEX0S.

Elaboracion articulo ciantifico

Presentacion de Tesis

Preparacion y defensa de Tesis.
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ANEXO 8: Guia informativa

¢Cémo se invierte en un Fondo de

¢Qué es un Fondo de Inversion? ¢Coémo se clasifican los Fondos de -
Inversién?

Inversién?

Es un patrimonio formado por Ias aportaciones de dincro de un nimero ¥ Para invertir cn un fondo de inversion, sc tienen que comprar Cuotas
de participacion.

variable de i i “d dos participes” con diversos montos =
v Para ¢l caso de los Fondos Ablcrlue. I.'n pra y venta sc 1 4
de inversion. %o " n
con la g y/o autorizada para cada
Tienon un plazo definido. Bl participe puedo Fondo de Inversion.
No tienen un plaza definido, por lo que ezperar 3 Gue 6l plazo termine para v Para el caso de los Fondos Cerrados, la y venta se realizard
Permiten el ingreso © retiro de ks Partiopes en rOCUPErar U INVErsidin o retirarse al < iy ol
1odo momento negociar su cuota de partonacion a traves con la intermediacién de una casa de corredores de bolsa en la Bolsa
de (s Bolra de Valores de Valores de El Salvador.
MON10 de ermiv 60 Indeflindc MOonto Ao de emision.
Sus cuotas do participacidn NO son titulos Sus cuotas dg Participadén son
valores por o cual no son transforibles y no considerados titulas valores, son
estan inscritas en Bolsa transferibies y estan inscritas en Bolsa, Beneficios de Invertir en un Fondo de Inversion

La compra (suscripcidn) o venta

La compra [suscripcidn) © venta (redendén) de

(redencion) do tas cuotas de
Las Cuotas de participackin xea
PITVCPICION 50 realia 3 Iraves do una .
Sirectamente con ka gestora del fondo o con
casa de corredores de bolsa en la Boisa
comorcaniador autarizado ik
de Valores

Unicamente pueden invertr en valores locales o [Pueden invertic en valores locales o

Permite realizar pequefias

EXrANEros Nscritos en s Boba de Valores, & extranieros inscritos en la Bolsa de Valoces,

€105 fondos 3@ les CONOCE COMO ~FOndas v on Inmuebies (FONOs INMOBINO) ¥ inversiones y acceder a y

Financieros”. £1 20% dei patrmonio det fondo  Jacciones no inscritas en Bolsa (Fondas de mercados mds grandes ' Diversificacion
Gebe ostar depoLitado on cuentas de 3hormo. capial do riesgo)

Realizar Operaciones Estan gestionados por
es muy sencillo . profesionales

Tipos de Fondos de Inversion

Una s 40 lista y administrada por ionales financicros Fondos de Liquidez o Fondos de .

“denominada gtslor.n nvierte de fomla conjunla el dinero en diferentes Mercado de Dinero: F°“‘°_5 Mixtos:
activos fi s (bonos, q binacién de estos) o Instrumento d Corto Plazo PeAREINY heata Yo
mmucbles dcpcndmulo del tipo de Por!do .

i . ) ) ) B;rwpd"fm'.'j‘ cd Fondos Inmobiliarios: Personas Naturales exentas | Es un instrumento transparente
Cada participe es propictario de una parte del patrimonio del fondo ‘_"- apel burstil, cetiicacos de €n Bienes Innmuebles. de impuestos sobre larenta y supervisado por la
en proporcion JI w'lor de sm:gom;l;nc;, El resultado de ladm\'crbsnén inversion, entre otros} Superintendencia del Sistema
( o nes val trimonio) se distri

i85 ) e Fondos de Renta Variable: Fondos de Desarrollo: R

rcional- mente a lo: icipes. =
propol mente s participes. Acciones. £n Proyectos inmobilarios
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La historia de los Fondos de
inversion se estda comenzando a
escribir en El Salvador, esta nueva
opcion de inversién facilita el

CONOCE LAS GESTORAS DE FONDOS DE INVERSION
AUTORIZADAS POR LA SUPERINTENDENCIA DEL
SISTEMA FINANCIERO
EN EL SALVADOR

UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR
FACULTAD MULTIDISCIPLINARIA DE OCCIDENTE

MAESTRIA EN ADMINISTRACION DE FINANCIERA

Fondo de laversiéa Abierto Featable a Corto

Fondo de Inversién Atiirtida Ce Uguidez 3
Corto Paze

Fondo dz inversidn Atkintida de Crecimiento
aMedano Maro

540 web Atdntdx:
wwwakntdaapital comsy

=

acceso del pequefio inversionista

Ademds, los recursos gestionados

Plazo. por los Fondos de Inversiéon se
fondi ds acste MlarsoPime 109 destinan al financiamiento de
S50 webd sgb: . .
, proyectos de importancia

www sgbforé osdeinversida com sv 2 Z
estratégica para el pais, entre los
g e que podemos mencionar,
Gestora de Fondos de laversén Bamagricoia, infraestructura, industria,

comercio, construccion, entre

ey o al ) mercado de' ' valores,

SGB Fondos de Inverside, SA. Gestora de ofreciéndole beneficios en

Rp— ® SGB términos  de  diversificacién, im](a])|f)
Feresce s At D NNEZSION 54 flexibilidad y rentabilidad. — =

SA Gestora de Fondos de Inversise
=4

Fancos ce Inveragn Admistrados Banagr‘a)la otros. Por lo que la Bolsa de
Fonds da lavenidn Aieste Sents Undise Valores ha trabajado y seguird
e trabajando por fortalecer esta IMPORTANCIA DE LOS
TmaR—— nueva figura en el mercado de
www gestorsdanagricolacom sv o~

valores salvadorefio. FONDOS DE INVERSION
Nombee de a Gestora: EN EL SALVADOR
Atlintida Capital, S.A. Gestora de Fondos de Atlé tld
Imrersiéa. ntida i
oS - | Conliol A, GUIA INFORMATIVA
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ANEXO 9: Datos absolutos instituciones con centros regionales para el 2017

CARRE | ESTUDIANTES ESTUDIANTES NUMERO No. TOTAL
) RAS EN EN TOTAL DE DE
INSTITUCION, SEDE Y ACTIV CARRERAS | CARR.UNIV.Y | ESTUDIANTE
AS TECNICAS POSG. S DOCENTES
CENTRO REGIONAL
No. No. (%) No. (%) No. (%) No. (%)

U. CAP.GRAL.GERARDO
BARRIOS 1,422 | 100.00 7,043| 100.00 8,465 | 100.00 435 100.00
SAN MIGUEL 30 983 | 69.09 5359 | 76.09 6,342 | 7492 315 7233
USULUTAN 18 439 | 3091 1,684 23.91 2,123 | 25.08 120| 27.67

U. CATOLICA DE E

SALVADOR 807 | 100.00 6,227 100.00 7,034 [ 100.00 435 100.00
SANTA ANA 40 90| 11.21 5378| 86.36 5468 | 771.74 335 77.04
CABANAS 11 717| 88.79 849| 1364 1,566 | 22.26 100| 22.96
U. DE EL SALVADOR 1,013 | 100.00 48,480 | 100.00 49,493 [ 100.00 2,125| 100.00
SAN SALVADOR 92 256 | 25.32 33,299 68.69 33,555 | 67.80 1,610 75.81
SAN MIGUEL 42 306 | 30.16 5718 11.79 6,024 | 1217 228| 10.73
SANTA ANA 28 179 | 17.72 7,781 16.05 7,960 [ 16.08 192 9.01
SAN VICENTE 13 272 | 26.80 1,682 3.47 1,954 3.95 95 4.45
U. DR. ANDRES BELLO 1,638 | 100.00 8,238 100.00 9,876 | 100.00 433 100.00
SAN SALVADOR 25 904 | 5521 3,739| 45.38 4643 | 47.01 191 44.06
SAN MIGUEL 17 264 | 16.12 1,879 22.81 2,143 | 21.70 99| 2295
CHALATENANGO 15 205 1252 1,476 17.91 1,680 | 17.01 72| 16.61
SONSONATE 14 265 16.15 1,145 13.90 1,410 | 14.28 71| 16.38
U. FRANCISCO GAVIDIA 457 | 100.00 10.967 | 100.00 11,424 | 100.00 561| 100.00
SAN SALVADOR 61 455 | 99.67 10,583 | 96.50 11,038 | 96.63 498 8877
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SANTA ANA 12 2 0.33 384 3.50 386 3.37 63 11.23
U. LUTERANA

SALVADORENA 0| 100.00 2,345| 100.00 2,345 | 100.00 189| 100.00
SAN SALVADOR 8 0 0.00 1,793 76.48 1,793 76.48 136 71.88
CABANAS 6 0 0.00 552 23.52 552 23.52 53 28.12
U. MODULAR ABIERTA 235 | 100.00 5,494 100.00 5,729 | 100.00 429 100.00
SAN SALVADOR 14 139 59.02 2,269 41.30 2,408 42.03 163 37.92
SANTA ANA 6 0 0.00 1,396 2541 1,396 24.36 91 21.24
SONSONATE 11 62 26.33 1,185 21.57 1,247 21.77 85 19.72
SAN MIGUEL 10 34 14.65 644 11.72 678 11.84 90 21.12
U. PANAMERICANA 167| 100.00 2,654 | 100.00 2,821 | 100.00 282| 100.00
SAN SALVADOR 8 14 8.65 567 21.36 581 20.61 86 30.50
AHUACHAPAN 8 118 70.45 1,115 42.03 1,233 43.72 83 29.43
SAN VICENTE 7 35 20.90 972 36.61 1,007 35.67 113 40.07

ESC. ESPEC. EN INGENIERIA ITCA-
FEPADE 4,831| 100.00 726 100.00 5,557 | 100.00 302| 100.00
LA LIBERTAD 22 2,972 61.53 332 45.76 3,304 59.46 173 57.28
LA UNION 10 473 9.78 393 54.24 866 15.59 47 15.41
SANTA ANA 4 524 10.84 0 0.00 524 9.42 31 10.26
LA PAZ 4 502 10.38 0 0.00 502 9.03 32 10.76
SAN MIGUEL 4 361 7.47 0 0.00 361 6.50 19 6.29

IE. DE PROFESIONALES DE LA
SALUD - IEPROES 1,642 | 100.00 783 | 100.00 2,425 | 100.00 282| 100.00
SAN SALVADOR 4 398 24.24 243 31.08 641 26.45 105 37.35
SAN MIGUEL 3 691 42.10 259 33.06 950 39.18 95 33.45
SANTA ANA 4 553 33.66 281 35.86 834 34.37 82 29.20
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LOS FONDOS DE INVERSION COMO UNA ALTERNATIVA DE INVERSION
Licda. Silvia Roxana Quezada Barrera
Para optar al titulo de Master en Administracion financiera

Es importante destacar que los fondos de inversion han revolucionado el mercado
financiero, apenas en el 2014 se aprob0 la Ley de Fondos de Inversion la cual ha permitido que El

Salvador entre en una nueva alternativa en el mercado de valores.

A pesar de que han transcurrido cinco afios desde su aprobacion los fondos de inversion no
han tenido tanto énfasis como en realidad se les debia dar hasta la fecha, apenas en el inicio de esta
investigacion solo se contaba con una gestora de fondos de inversion abiertos la cual, solo

promocionaba un tipo de fondo abierto rentable de corto plazo.

A la fecha El Salvador cuenta con tres gestoras debidamente aprobadas por la SSF, por lo
cual esta investigacion aporta un grano de arena para impulsar una alternativa de inversion, lo cual

permita mejorar la calidad de vida de los salvadorefios.

Asi el objetivo de la investigacion es desarrollar la experticia en los fondos de inversion, ya

que a futuro pueden ser una fuente de inversion y financiamiento de proyectos en El Salvador.

Se utilizé el método cuantitativo utilizando la recoleccion de datos para probar la hipétesis
propuesta, con base en la medicion numérica y el analisis estadistico, para establecer patrones de

comportamiento y probar las teorias planteadas en la presente investigacion.

Los docentes estan de acuerdo en que se les brinde una conferencia en la cual se trate como
tema principal los fondos de inversion abiertos y cerrados los cuales le permitan tener opciones

mas rentables para su jubilacion futura.

112



