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Resumen

Después de mas de ocho afios de espera, la Asamblea Legislativa aprobo la Ley de Fondos de
Inversion en EIl Salvador, cuyo objetivo es crear beneficios e incentivar la actividad econdémica
con el acceso a pequefios inversionistas al mercado de capitales, de tal forma que esto contribuya
a un mayor crecimiento econémico del pais. Por tal razdn, el objetivo del presente articulo es dar
a conocer un nuevo tipo de inversion que empezara a funcionar en el pais, principalmente la
alternativa que ofrecen a las pequefias y medianas empresas (PYMES) formalmente constituidas.
Para tal finalidad se realiz6 una investigacion documental, que incluye la revision y consulta de
libros, revistas, periddicos y paginas disponibles en internet, a la vez también se analiz6 la
experiencia de los resultados obtenidos por la Bolsa de Valores de otros paises, asi como, las
declaraciones emitidas por particulares, a través de organizaciones editoriales, los cuales
demuestran que la implementacion de dichos fondos han dinamizado la economia y el mercado
bursatil, tanto a nivel local como regional. Por lo tanto, las PYMES en EIl Salvador, en los
ultimos afios y a pesar de la vital importancia que brindan al desarrollo econémico del pais, se

han visto privados de descubrir otro tipo de inversion para su desarrollo.
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Introduccion

El mundo globalizado que tenemos hoy en dia, permite tener acceso a distintas alternativas de
inversion, como la opcidn de la bolsa de valores. Pero se vuelve complicado el tener acceso a
este tipo instrumentos, pues se deben cumplir ciertos requisitos para poder participar de ellos.
Para el caso de El Salvador en el afio 2014 se abre la posibilidad de tener acceso a mercados que
histéricamente no han sido accesibles para ciertos grupos como las PYMES. La recién aprobada
ley de Fondos de Inversidn tiene como objetivo establecer la regulacién y el marco de
supervision de los Fondos de Inversidn, sus cuotas de participacion, las sociedades que los

administraran y sus operaciones.

Por tal razdn, el presente trabajo esta enfocado en efectuar un estudio que permita comprender
el funcionamiento, los riesgos y la rentabilidad de las operaciones en fondos de inversion, con la
intencidn de mostrar los beneficios de una nueva alternativa de inversion para las PYMES en El

Salvador.

En el primer capitulo se presenta el planteamiento del problema, en el que se desarrolla la
definicion del problema, resumiendo en los antecedentes la linea de tiempo de la evolucion de
estos fondos, los objetivos de la investigacion que se persiguen y las hipétesis que pretenden
probarse. Asi como la justificacion del estudio, limitaciones y delimitaciones del problema de

investigacion.



En el segundo capitulo se lleva a cabo una revision exhaustiva de la literatura relacionada con
el problema de investigacion. En primer lugar se definen los conceptos importantes de dicho
tema, posteriormente se profundiza sobre la variedad de tipos y clases de los fondos de inversién
en el mercado de Capitales, que permiten identificar de una manera mas clara el funcionamiento,
riesgos y rendimientos de los mismos, para luego presentar la regulacion y beneficios que se

incluyen en la legislatura correspondiente a dichos fondos.

En el tercer capitulo se describe la metodologia empleada, en éste se justifica el enfoque de
investigacion seleccionado, los participantes o muestra del estudio, el instrumento que se emplea
y el procedimiento que se siguid para la recoleccion de los datos, que para efectos de este estudio

por las caracteristicas de las variables se utilizd el método mixto.

En el cuarto capitulo se presentan los resultados encontrados en la investigacion, los cuales se
presentan de manera grafica y numérica, para lograr una mayor comprension del analisis de los
resultados, para responder a la pregunta de investigacion y a los objetivos, asi como determinar

si se comprueban las hipotesis planteadas al inicio de la investigacion.

Finalmente, en el quinto capitulo se ofrecen conclusiones y recomendaciones que surgen a

partir de este estudio y de los principales hallazgos encontrados.



Capitulo 1: Planteamiento del problema

1.1 Antecedentes

“La primera referencia histérica de fondos de inversién surge en el siglo XV1I1 en Holanda en donde se crearon
organizaciones denominadas "Administratis Kantooren" siendo su objetivo "ofrecer publicamente la adquisicion
fraccionada de determinados valores mobiliarios que, por su alto valor o escasez, no se encontraban a disposicion
de ahorrantes medios y pequefios. Los valores se depositaban en los cofres de la administradora y se emitian
certificados de dep0sito, otorgando al portador el derecho a una parte alicuota de los titulos depositados."
(Ministerio de Hacienda de Costa Rica, 2001)

Luego que Holanda tuvo la primera experiencia en Fondos de Inversion empezo un interés y
una extension hacia Inglaterra y Bélgica hasta abarcar toda Europa. Fue a finales del siglo XIX
que los fondos de inversion arriban a Estados Unidos, pais que a los pocos afios se convierte en
su principal mercado, no sélo por la cantidad de Fondos de Inversion existentes sino también por
el volumen de activos manejados. En 1940 existian 68 fondos de inversion que administraban $1
billon de ddlares, cuatro décadas después ya se contabilizaban 570 fondos de inversion por
activos que oscilaban los $143 billones de délares; sus fondos habian crecido exponencialmente
y para 1993 operaban en Estados Unidos méas de 5000 fondos administrando activos por $2,352
billones de ddlares. Como dato importante de mencionar en 1991 los fondos compraron el 80%
de las acciones vendidas publicamente en el mercado de valores estadounidense y para 1992
adquirieron el 96% de las acciones vendidas, con lo cual ostentan la propiedad del 10% de toda
la capitalizacion del mercado accionario. Asi mismo, el inversionista individual se inclina cada

vez mas por estos fondos antes que la tenencia directa.



Por tal motivo el inversor estadounidenses han recurrido cada vez més a los fondos de
inversion para ahorrar o alcanzar otras metas financieras, 1o que permitié a esta nacion una
rapida evolucion desde 1980 que correspondia un 6% de las familias para en el afio 2013 llego
a ser un 46% de la poblacion familiar, es decir 56.7 millones de familias, lo cual corresponde al

22% de la riqueza financiera de dichos grupo.

A nivel centroamericano la primera experiencia de inversion en este tipo de fondos nace en
Costa Rica en 1984 cuando en el mercado de valores comenzaron a operar los Fondos de
Inversion o Fondos de Participacion, pero estos adolecian de muchos aspectos regulatorios que
transparentaran dichas operaciones, lo cual origino que en 1987, el sistema financiero
costarricense entrara en una crisis y se hicieron evidentes las anomalias o inconvenientes con los
que se venian operando tanto los fondos inversidn que no estaban regulados como las
operaciones de administracion bursatil. En ambos casos, los administradores garantizaban
rendimiento y liquidez inmediata a los inversionistas, pero estos realizaban las especulaciones en
base a inversiones a largo plazo y en instrumentos con poca o0 nula presencia en el mercado de

valores.

Por lo tanto este esquema hizo que la crisis se extendiera hasta el mercado bursatil, puesto que

sus clientes demandaban liquidez que no podian afrontar.



Como consecuencia de estos acontecimientos, la Banca Nacional de Valores de Costa Rica
dictamino en junio de 1988 el reglamento para la inscripcion y regulacion de los Fondos de
Inversion e incorporé mejoras en lo correspondiente a operaciones de administracion bursatil.
Por consiguiente a finales de 1990, a través de la Ley Reguladora del Mercado de Valores dicha
figura fue perdiendo vigencia en el mercado de valores frente a otras figuras de inversion, pero

no ha impedido el crecimiento de dichas operaciones.

En El Salvador esta iniciativa de Ley nace en de junio 2007 por medio de un anteproyecto
presentado por el Organo Ejecutivo dirigido en ese momento por el Ex-presidente de la
Republica Elias Antonio Saca al Organo Legislativo, pero fue hasta el afio 2014 que luego de
varias discusiones que duraron alrededor de una afio con la Comision Financiera de la Asamblea
Legislativa y las entidades relacionadas esta fue aprobada el 21 de agosto del 2014; sin embargo,
a pesar de contar con su aval de la mayoria de los diputados esta an no cuenta con un
reglamento vigente, ya que se definid que su reglamento entraria en vigencia seis meses después
de la aprobacion de dicha ley. La cual tiene por finalidad permitir a las medianas y pequefias
empresas el acceso a los mercados de capitales a través de los Fondos de inversion que seran
manejados por las Gestoras, cuya figura serd de mucha utilidad para la colocacion de las
inversiones en la bolsa de valores, dichas operaciones estaran siendo supervisadas por la
Superintendencia del Sistema Financiero y el marco normativo técnico aplicable ser& emitido por

el Banco Central de Reserva.



1.2 Definicion del Problema

El problema de la situacion presentada es el desconocimiento del funcionamiento de los
Fondos de Inversion en un mercado bursatil, sus riesgos inherentes y la rentabilidad que pueden
obtener a través de las operaciones de inversion que consideran realizar las empresas,

especificamente las PYMES de El Salvador, debido a que:

e En El Salvador las PYMES tienen un limitado acceso a los mercados de capitales.

e La Bolsa de Valores del pais presenta una serie de dificultades, ya que el mercado
de valores ain es un mercado poco desarrollado.

e Y alavez la poca cultura bursétil principalmente generada por la falta de

involucramiento e investigacion sobre el tema por parte de la poblacion.

Por tanto, el proposito es comprender el funcionamiento, los riesgos y la rentabilidad de

las operaciones en fondos de inversion como alternativa para las PYMES en El Salvador.

1.3 Pregunta de Investigacion e Hipotesis

De acuerdo al planteamiento anterior, la pregunta general de investigacion es:



¢Existe por parte de las PYMES de El Salvador el conocimiento sobre el funcionamiento de
los Fondos de Inversion, los riesgos inherentes y la rentabilidad de las inversiones en dichos

fondos?

1.4 Objetivos

1.4.1 Objetivo general: Efectuar un estudio que permita comprender el funcionamiento, los
riesgos y la rentabilidad de las operaciones en fondos de inversién como alternativa para las

PYMES en El Salvador.

1.4.2 Objetivos especificos:

e Estudiar los diferentes tipos de fondos de inversion existentes, que permitan tener una

idea clara de las caracteristicas de la inversion.

e ldentificar los beneficios esperados que brindara la participacion de los fondos de

inversion.

e Mostrar la relacion entre las intenciones y la aversion al riesgo de los inversionistas que

participan en los fondos de inversion.



e Determinar las diferencias entre los fondos de inversion y otros instrumentos financieros
similares, con la finalidad de evitar la confusién entre dichos términos y operatividad de

los mismos.

1.5 Justificacion de la Investigacion

En El Salvador las pequefias y medianas empresas tienen un finito acceso a los mercados de
capitales. Lo que se traduce en una limitada oferta bursatil en la bolsa de valores del pais que
para las PYMES puede interpretarse como una alternativa poco favorable y dificil de participar
en ella. Ademas se debe sefialar que no se cuenta con la cultura de inversion, en buena parte por
desconocimiento y otra porque la gran mayoria de empresas son familiares razon por la cual la

informacion no se hace publica.

Sin embargo, atendiendo la necesidad de involucrar a las PYMES a nuevas oportunidades de
inversion, es de vital importancia destacar que la Ley de Fondos de Inversién posibilitara el

acceso a los mercados de capitales en El Salvador.

El presente trabajo, tiene su motivacion por la entrada en vigencia de La ley de Fondos de
Inversion, la cual fue aprobada por 74 votos en sesion desarrollada por la Asamblea Legislativa

el 21 de agosto de 2014.



Con la implementacién de esta ley se busca que las PYMES puedan tener una nueva alternativa
de inversidn, donde estos fondos permitan la generacion de rendimientos o retornos; sin olvidar
que toda participacion en el mercado de valores no se encuentra exenta de riesgos inherentes
situacion que debe llevarnos a acciones que minimicen el mismo. A la vez recalcar que hoy en
dia la Bolsa de Valores de El Salvador no tiene, ni genera las condiciones que la vuelvan
atractiva para los inversionistas y el mercado bursatil salvadorefio, comparado a nivel mundial es
poco desarrollado, con una oferta muy pobre de portafolios de inversion y una sociedad con una
escasa cultura bursatil lo que se traduce en muy pocas alternativas de inversién tanto para

inversionistas nacionales y extranjeros.

Por lo anterior, es obligacion de los estados de cada uno de los diferentes paises, generar un

climay legislaciones que permitan atraer e incentivar la inversion.

Por tal motivo la presente investigacion trata de identificar las posibles alternativas que
tendran las PYMES previstos en la ley de fondos de inversion, sin dejar a un lado sus riegos y
rendimientos, que permitan constituir una base fundamental para el acceso a los mercados de
capitales los cuales al mismo tiempo buscaran reactivar la economia, ayudar a la generacién de

empleo y posibilitar un portafolio mas amplio que sea atractivo para los inversionistas.

Ademas, es necesario considerar que con la ejecucion de esta investigacion, se constituira una

herramienta que permita y sirva de ayuda para que las pequefias y medianas empresas de El



Salvador visualicen estos fondos como una alternativa de inversion muy importante y se pueda
de esta manera tener acceso a los mercados de capitales. Y que tomen en cuenta todos sus riesgos

y sus rendimientos inherentes a esta opcion de invertir.

1.6 Delimitaciones y limitaciones de la Investigacion

Las Delimitantes a las que se puede enfrentar la investigacion son las siguientes:

1. Espaciales: “Los sujeto de investigacion son las PYMES del Municipio de San Salvador,
de los Sectores de comercio, servicios e industria y se denominara PYMES segun la
clasificacion del Ministerio de Economia la cual determina que posean de 50 hasta 100
empleados y con ingresos brutos anuales de $800 mil hasta $7.0 millones”

(CONAMYPE, 2005, p. 61).

2. Temporales: El desarrollo de esta investigacion esta contemplada desde la iniciativa de
Ley en junio de 2007 hasta su aprobacién y publicacion en el Diario Oficial en Agosto de

2014.

3. Teodrica: En esta investigacion se utilizara como apoyo teérico la Ley de Fondos de
Inversion, ademas libros, tesis, seminarios y convenciones especializadas en materia

relacionada a este tipo de fondos aplicable a la investigacion.
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Las limitantes a las que se puede enfrentar la investigacion son las siguientes:

1. Temporales: El desarrollo de la investigacion se realizard en un periodo de 6 meses
contados desde de enero a junio del 2015, tiempo que se considera relativamente corto

para ejecutar un analisis profundo segln la tematica a investigar.

2. Tedrico: No hay Fondos de Inversion operando en el pais que permitan obtener

informacidn sobre la experiencia de participar en dichos fondos.



Capitulo 2: Marco Tedrico

2.1 Los Fondos de Inversién

2.1.1 Definiciones Importantes

“Fondos de inversion: Multiples son las definiciones existentes sobre dichos fondos, pero en
lineas generales, y como punto de partida se puede aceptar como concepto basico de fondos de
inversion: es el patrimonio comun, o cartera de valores, pertenecientes a una pluralidad de

inversores finales denominados participes” (Lopez, 1999, p. 24).

“Otro concepto: son instituciones de inversion colectiva; esto implica que los resultados
individuales estan en funcion de los rendimientos obtenidos por un colectivo de inversores”

(CNMV, 2006, p.7).

Estos fondos no cuenta con una personalidad juridica, este patrimonio se genera por la

incorporacion de capitales aportados por un nimero variable de personas o participes.

Por este tipo de carencia, estos fondos se relaciona con el entorno (participes, intermediarios,
mercados) a través de una entidad gestora y una depositaria. Las funciones de ambas estan

claramente definidas:

e “Lasociedad gestora adopta las decisiones de inversion y ejerce todas las funciones de administracion y

representacion del fondo. Por tanto, es la sociedad gestora quien invierte el capital aportado por los

10



ahorradores (participes) en los distintos activos financieros que constituyen la cartera del fondo: renta fija,
renta variable, derivados, depositos bancarios...entre otras obligaciones, la gestora debe elaborar el

prospecto o folleto en el que se recogen las caracteristicas del fondo.

o Laentidad depositaria custodia el patrimonio del fondo (valores, efectivo) y asume ciertas funciones de

control sobre la actividad gestora, en beneficio de los participes.

La unidad de inversion es la participacion, su precio o valor de mercado es el valor liquidativo, que se calcula
dividiendo el patrimonio total del fondo por el niimero de particiones en circulacién en cada momento” (CNMV,
2006, pp. 7y 8).

Y ademas otros conceptos de utilidad podemos mencionar:

“Bolsa de Valores: Es una institucién econémica que se encarga de medir y regular todo lo relacionado con

cualquier transaccion financiera y de negocios de sus afiliados. La Bolsa brinda todas las comodidades y facilidades
que se puedan prestar. Una Bolsa de Valores puede estar constituida por una amplia forma de inversion que van
desde: titulos de participacion, bonos publicos o privados, acciones de sociedades y compafiias anénimas”

(Orozco, 2011).

“Instrumentos Financieros: Es una herramienta intangible, un servicio o producto ofrecido por una entidad
financiera, intermediario, agente econémico o cualquier ente con autoridad y potestad necesaria para poder ofrecerlo
o demandarlo. Su objetivo es satisfacer las necesidades de financiacién o inversién de los agentes econdémicos de
una sociedad (familias, empresas o Estado), dando circulacion al dinero generado en unos sectores y trasladandolo a

otros sectores que lo necesitan, generando a su vez riqueza” (M.P., 2012).

“Inversion: Es simplemente cualquier instrumento en el que se puede colocar unos fondos
con la esperanza de que generaran rentas positivas y/o su valor se mantendra o aumentara”

(Lawrence y Joehnk, 2004, Pag. 4).

“Valor de Mercado: Es el valor de un producto, bien o servicio determinado por la oferta y demanda del

mercado, ya que es el importe neto que un vendedor podria obtener de la venta de dicho producto, bien o servicio en

11



condiciones estandares de comercio en el mercado, por ello, a veces también se le conoce como valor de mercado

abierto, aunque este término tiene una definicion diferente en estandares diferentes” (Diccionario Forex, 2013).

2.1.2 Clases y Tipos

Para clasificar la tipologia de estos fondos con posibilidades casi limitadas de creacion, se

tomo de base el caso estadounidense, que ademas ha servido de guia a otros mercados.

“Las cuales se dividen en: "Mutual funds" o "open-end funds" (fondos mutuos o abiertos), "closed-end funds"
(fondos cerrados) y "Unit Investment Trusts". En los primeros dos casos la administracion de portafolio es activa, es
decir hay una continua variacion en su composicién debido a salidas o entradas de dinero por aportes o retiros,
estrategias de cobertura, aprovechamiento de mejores tasas de interés o proteccion ante variaciones, emisores,
actividades econémicas, monedas, mercados o expectativas econémicas o financieras. En el caso de los UIT, la
administracién es pasiva, es decir, desde un principio se fijan los activos a adquirir y éstos permanecen invariables
durante la vida del fideicomiso. La administracion de estos fondos es minima y generalmente no se cobra”
(Ministerio de Hacienda de Costa Rica, 2001).

La diferencia entre fondo abierto o cerrado, radica en la emision de su patrimonio. En el abierto
se puede emitir o recomprar en forma ilimitada de modo que a cada momento el capital varia
(disminuye o aumenta), mientras que en el cerrado el monto de capital a emitir se fija desde el

principio y una vez colocado permanece invariable.

Aunque hay varios criterios para clasificar la amplia gama de fondos de inversion (por
ejemplo la zona geografica de las inversiones), la clasificacion méas habitual se hace segln la
vocacion inversora del fondo, es decir, segun el tipo de activos financieros en los que el gestor
invierte las aportaciones de los participes. De acuerdo con este criterio se puede hablar de los

siguientes tipos de fondos:
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Fondos monetarios: se caracterizan por la ausencia de exposicion a renta variable, riesgo de
divisa y materias primas. Deben aceptar suscripciones y reembolsos de participaciones
diariamente. Tienen por objetivo mantener el principal y obtener una rentabilidad acorde con los
tipos del mercado monetario. En funcion de la duracion media y del vencimiento medio de la
cartera del fondo, podré encontrar: i) fondos monetarios a corto plazo y ii) fondos monetarios a

largo plazo.

“Fondos de Renta Fija: son aquellos que invierten la mayoria de su patrimonio en activos de renta fija
(obligaciones y bonos, letras, pagares, etc.) dentro de este grupo, los fondos monetarios invierten en activos de renta
fija a corto plazo (plazo de reembolso inferior a 18 meses) y no pueden tener posiciones en renta variable. Este tipo
de fondos conllevan menos riesgos, pero también menores rentabilidades potenciales. Cuando los tipos de interés se

encuentran en niveles bajos su rentabilidad.

Fondos Mixtos: son aquellos que invierten parte de su patrimonio en activos de renta fija y parte en renta

variable

Fondos de Renta Variable: invierten la mayor parte de su patrimonio en activos de renta variable. Suelen
establecerse subcategorias seguin los mercados en los que invierta (Espafia, zona Euro, USA...) los sectores

(tecnologico, financiero...) u otras caracteristicas de los valores.

Fondos Globales: son lo que no tienen definida con precision su politica de inversién: no encajan en ninguna de
las categorias que se ha descrito. Son fondos que tienen libertad para no fijar de antemano los porcentajes que van a
invertir en una renta fija o variable, la moneda en que estaran denominados los activos en los que invierta o la
distribucion geogréfica de la inversidn. En esta categoria es posible encontrar fondos con elevados niveles de

riesgo.

Fondos garantizados: son fondos que aseguran que como minimo, se conserva a una determinada fecha la

totalidad o una parte de la inversion inicial.” (CNMV, 2006)
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“Fondos de gestion pasiva: su politica de inversidn consiste en replicar o reproducir un
indice bursatil o financiero. En esta categoria se incluyen los fondos con un objetivo concreto de
rentabilidad no garantizado y los fondos cotizados. Existe mas informacion sobre este tipo de

fondo en el apartado Otras modalidades de inversion colectiva”. (SUGEVAL, 2014).

2.1.3 Funcionamiento

“La popularidad de este producto radica en la transparencia y sencillez de su operacion. Podemos resumirlo en

tres etapas:

1. Aporte del inversionista. Una vez que el inversionista lee el prospecto y decide invertir en un fondo,
aporta el dinero deseado mediante la adquisicién de Titulos de Participacién al precio vigente. Asi, el fondo se
integra con los aportes de sus inversionistas, y en todo momento estard compuesto por dinero aportado y activos
adquiridos. Generalmente no muestran pasivos, o los tendran por conceptos transitorios (comisidn por pagar al
administrador, comisiones de bolsa por pagar, o distribuciones de ingreso no retiradas por los aportantes), pues su
Unica funcion es invertir. No presentan una organizacién laboral, ni infraestructura fisica, pues esta es suministrada
por la sociedad administradora.

Atendiendo a ciertas caracteristicas de su patrimonio, los fondos de inversion pueden crearse como fondos
cerrados o fondos abiertos. Los primeros son el tipo més antiguo de fondo de inversion, pero los segundos ocupan
hoy dia la primera posicioén en cuanto a nimero y volumen de activos.

2. Administracion del fondo. La sociedad administradora invierte los recursos del fondo siguiendo los
parametros descritos en el Prospecto. La sociedad administradora es, una sociedad andnima independiente, con
objeto Unico de administrar fondos de inversion, por cuenta y riesgo de los aportantes. En su funcionamiento, la

sociedad queda sujeta al cumplimiento del prospecto del Fondo, a las leyes y demas disposiciones aplicables.
Por ese servicio la sociedad percibe una comision fija anualizada generalmente calculada sobre los activos

administrados. La comision queda establecida en el prospecto, de modo que su cobro exacto puede ser verificado

con facilidad.
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Si la administracion es concentrada, es decir, que toda la labor de disefio, administracién, inversidn, venta, etc. la
realiza directamente el administrador del Fondo, suelen distribuirse funciones a efecto de especializar a
determinadas personas o Comités, como es el caso de México o Costa Rica. En este caso se forma un Comité de
Inversion y un Comité de Valuacion, cuyos integrantes deben ser personas con reconocida competencia, solvencia
moral y conocimiento; las personas que integran el Comité de Inversidn, son responsables de tomar decisiones de
inversion del fondo, esto es, disefiar la estrategia de composicion de activos que maximice el rendimiento y controle
riesgos. Esta labor debe ser profesional y oportuna. Mientras que quienes conforman el Comité de Valuacion, son
los responsables de valorar periddicamente los activos netos del fondo a su precio de mercado, asi como calcular el
precio unitario del titulo de participacion. Este precio rige para las ventas de nuevos titulos de participacion que el
fondo realice en ese dia y, en el caso de fondos abiertos, rige también para las recompras que el fondo ejecute a los

inversionistas que asi lo soliciten.

Tanto la custodia de los activos del fondo como su contabilidad, deben estar separadas del patrimonio de la
sociedad administradora, en centrales de valores y registradas sus transacciones en cuentas de orden o en
contabilidades separadas, segln la forma juridica bajo la cual se haya formado el fondo (sociedad andnima,

fideicomiso, cuentas de administracién).

La sociedad debe informar al publico, entes reguladores y autoreguladores, sobre el valor de activos netos del
fondo, el precio unitario del titulo de participacion, la composicién de sus activos, estados financieros de la sociedad
y de los fondos administrados. Asi mismo, la sociedad mantiene informado al inversionista con estados de cuenta,

reporte de desempefio del fondo, convocatorias, etc.

En caso de fondos de inversion que contemplen la distribucion de ingresos entre los participantes, la sociedad
administradora se encarga de transferir las sumas correspondientes, debiendo distribuir Unicamente ingresos netos

recibidos en efectivo por el fondo.

3. Retiro del inversionista

Si un inversionista de un fondo cerrado desea retirarse, debe vender su participacion en mercado secundario. En

estos casos el fondo no recompra participaciones, es decir no da liquidez a los titulos del inversionista.

Por el contrario, los fondos abiertos recompran directamente a sus inversionistas que lo desean, los titulos de
participacion del fondo al precio vigente (mismo al cual venden en ese mismo dia) y conforme a los procedimientos
que el prospecto sefiale. En este caso no existe mercado secundario para estos titulos, lo que implica que la liquidez

del aportante la suministra el propio fondo de inversion” (Ministerio de Hacienda de Costa Rica, 2001).
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El tratamiento fiscal de las participaciones dependerd de las normas tributarias de cada pais.

Sociedad
Gestora

| BCR |
Entidad
Depositara
Fondos de
Inversiones
Participes
| SSF |

Figura No 1: Esquema de los Fondos de Inversion (Formulacidn propia).

2.1.4 Rendimientos

“Como se explica en el capitulo anterior, la unidad de inversion en un fondo es la participacion. El valor

liquidativo es el precio de cada participacion en un momento dado.

Valor liquidativo (V.L.):

Patrimonio del Fondo

No de Participaciones en circulacién

En los fondos tradicionales, este calculo es realizado por la gestora diariamente. La difusién del valor liquidativo

es obligatoria a través del medio que determine las entidades.

La rentabilidad se calcula como el porcentaje de variacion del valor liquidativo entre la fecha de suscripcién y la

fecha de reembolso” (CNMV, 2006).
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Rentabilidad: Valor liquidativo Final-Valor liquidativo Inicial
Valor Liquidativo Inicial

Ejemplo: La familia Chavez suscribi6 hace 2 afios 50 participaciones del Fondo ABC, a un
precio de $1,000 dolares cada participacion. En este momento, el valor liquidativo es de $ 1,025
dolares, los sefiores Chavez deciden recuperar la mitad de su inversion, y reembolsan 25
participaciones. Aplicando la formula anterior, se concluye que la rentabilidad de esta inversion

ha sido del 2.50%: invirtieron $ 25,000 dolares y han recibido $25.625.

Dos meses después para hacer frente a un pago inesperado, reembolsan el resto de sus
participaciones. Sin embargo, los mercados han evolucionado a la baja y el valor liquidativo es
de $ 985 dolares. En este caso, se ha producido una rentabilidad negativa del -1.50%: invirtieron

$ 25,000 ddlares y han recuperado solo $24.625.

Este ejemplo muestra como la rentabilidad puede ser tanto positiva como negativa, segun la

evolucion del valor liquidativo.

Debe tomarse en cuenta que de esta forma de calcular la rentabilidad nos indica la variacién
del valor liquidativo en un periodo de tiempo que no tiene por qué coincidir con el afio. Por lo
tanto, para poder comparar estos rendimientos con los de otros productos que suelen expresarse

en términos de interés anual, seria necesario anualizar la rentabilidad.
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Asi mismo, es importante considerar que la existencia de comisiones de suscripcion o de
reembolso (Establecidas en el prospecto o folleto del fondo de inversion) reducira la rentabilidad

final de la inversion.

2.1.5 Riesgos

Como toda inversion es inevitable que existan riesgos, aunque estos se logran percibir como
un producto bastante seguro, si la evolucion de los mercados en lo que se invierte no genera lo
que de estos se esperaba, probablemente se tengan pérdidas. Los riesgos estaran dados en
funcion de su naturaleza, tipo de fondos, y de los activos donde el inversionista decida colocar su

patrimonio.

Por tal razén se debe considerar que la eleccion de los tipos de fondos que se realicen estara
en funcidn de la capacidad, grado de aversién al riesgo y de su vision en el tiempo de participar

en ellos (sobre todo cuando se trata de fondos de inversidn garantizados).

Los fondos de inversion tienen la gran ventaja de que permiten de cierta forma tener el
control de sus riesgos, y esto puede lograrse a través de la diversificacion del portafolio. Esto no
significa que no debe excluirse la posibilidad de pérdidas; puesto que el patrimonio se encuentra
invertido en valores de mercados financieros, los cuales tienden a desplazarse de acuerdo a su

evolucién.
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En tal sentido esto debe permitir al inversor analizar hasta donde estara dispuesto a asumir la
posibilidad de que al solicitar el reembolso de la inversion, esta valga menos que al momento de

la compra.

Existen puntos importantes a considerar por el inversionista que le permitan tener una idea del

riesgo inherente de los fondos de inversion como los son: la Volatilidad y la duracion.

“Volatilidad: indica si histéricamente los valores liquidativos del fondo han experimentado variaciones
importantes o si, por el contrario, han evolucionado de manera estable. Un fondo muy volatil tiene mas riesgo
porque es dificil prever si el valor liquidativo va a subir o bajar. Por tanto en el momento del reembolso, 1o mismo

podrian obtenerse ganancias significativas que pérdidas importantes” (CNMV, 2006).

Esto muestra y al mismo tiempo permite al inversionista inclinarse por un tipo de fondo
especifico segun sea su grado de aversion al riesgo sabiendo como se puede mover ciertas tipos

de inversiones en el mercado de valores

“Duracién: es un concepto que permite estimar como responderan los activos de renta fija ante variaciones de
los tipos de interés (riesgo de tipo de interés) cuando los tipos suben, los valores de renta fija en la cartera del fondo
pierden valor, ya que la demanda de los mercados se traslada a las nuevas emisiones, que ofrecen intereses

superiores. Y al contrario si los tipos baja” (CNMV, 2006).
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Este factor no debe pasar por ninguna razon desapercibido puesto que el interés que todos buscan
siempre y crear valor para las compafiias por tal motivo la duracion de la inversion esta

totalmente ligado a los riesgos inherentes existentes en los fondos de inversion.

Conocer como se encuentra conformada la cartera y la vocacion inversora del fondo es de
mucha importancia, ya que esto permitira la inversionista crearse una idea del riesgo que asume.
Como por ejemplo el invertir en renta fija es menos riesgos que renta variable debido a su propia

naturaleza y la volatilidad de las acciones.

El invertir en paises emergentes conlleva un riesgo mas conocido como riesgo pais (dado por
empresas calificadoras de riesgo) este viene dado tanto por factores politicos, econdmicos y

sociales propios del mismo pais.

El invertir en monedas diferentes a monedas débiles también representa un riesgo latente

Ilamado riego de divisa producido por las variaciones en los tipos de cambio.

Los fondos que participan en instrumentos financieros derivados como los futuros y las
opciones contienen un grado mas alto de riesgo por la naturaleza de los mismos como los es el

apalancamiento.
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Un punto mas que puede ser de riesgo en la inversion de estos fondos es la participacion en
mercados no regulados por no brindar la seguridad al inversionista dado las caracterizas que este
tipo de mercado poseen y lo dificil que resulta la valuacion de estos activos ya que no se cuenta

con un precio de mercado.

2.2 Marco legal de los Fondos de inversion clave para su implementacion.

Recientemente la comision financiera de la asamblea se aprob¢ la Ley de Fondos de Inversion
en El Salvador, las expectativas del 6rgano legislativo cuyo objetivo es generar beneficios e
incentivar la actividad econdmica con el acceso a pequefios inversionistas al mercado de
capitales, la diversificacion de inversiones y canalizacion de ahorro hacia sectores productivos,
de tal forma que se contribuya a un mayor crecimiento econémico del pais (Ley de Fondos de

Inversién, 2014).

La Asociacion Centroamericana y del Caribe de Fondos de Inversion (ACFI), considera que
la noticia no solamente abre oportunidades para el ahorro colectivo, como base del desarrollo
econodmico de El Salvador, sino que le da un impulso fundamental a los fondos de inversion de
toda la region de Centro América y el Caribe, dado el empuje, dinamismo y creatividad que

caracteriza al mercado financiero salvadorefio (Perspectiva, 2014).

Dicha ley, regulara y establecera el marco de supervisién de los Fondos de Inversion, sus

cuotas de participacion, las sociedades encargadas de su administracion y operacion; asi como a
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otros participantes a los que hace referencia. Ademas regulara la comercializacion de cuotas de

participacion de Fondos de inversion extranjera tal como lo expresa en su Art. No 1.

Los Fondos de inversion son instrumentos de ahorro, como se explica en el apartado anterior

y para efectos de esta ley segun su articulo 3 estos se clasifican en:

a) Fondos de Inversion Abiertos: Aquellos que no tienen un plazo definido y los participes

pueden rescatar sus cuotas de participacion en cualquier tiempo, total o parcialmente; v,

b) Fondos de Inversion Cerrados: Aquellos que tienen un plazo definido y los participes
solo podréan recibir lo que corresponda de sus cuotas de participacion al final del plazo
del Fondo y en los casos establecidos en la presente ley, pudiendo sus cuotas de

participacién ser negociadas en mercado secundario.

El funcionamiento de cada uno de ellos en el titulo 111, capitulo | denominado

“Funcionamiento de los fondos de inversion”.

Uno de los puntos mas importantes es la regulacion de las Gestoras descritos en los capitulos
del Il al 1V de dicha ley, ya que estas seran las encargadas de realizar todos los actos, contratos y

operaciones necesarias para la administracion y funcionamiento de los fondos.

Durante la discusion de esta ley una de las reformas que gener6 una amplia discusion entre
los diputados fue eliminar el considerando 4 de la ley, ya que se prestaba a confusion de que las

AFP podian invertir en el nuevo sistema que seria administrado por Gestoras.
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A la vez mencionar que en su Capitulo 1V asignado para el régimen fiscal se detalla los

siguientes incentivos fiscales que gozaran los participes en dichos fondos.

Beneficios Fiscales
Fondos Inversion Abiertos Fondos de Inversion Cerrados
Excluidos de los mismo impuestos de los
Fondos de Inversion Abiertos, no obstante
los Fondos de Inversion Cerrados
Inmobiliarios tendran el caracter de
contribuyentes para fines de la ley a la
transferencia de bienes muebles y a la
prestacion de servicios.

Excluidos del impuesto a la transferencia
de bienes muebles y a la prestacién de
servicios, del pago al impuesto sobre la
renta y de cualquier otra clase de
impuestos, tasas y contribuciones
especiales de caracter fiscal.

La transferencia de bienes a favor de
Fondos de Inversion Cerrados, en
concepto de aportaciones y las
adquisiciones de Fondos de Inversion
Cerrados Inmobiliarios realicen, estaran
exentas del impuesto de bienes y raices.

Durante los cinco afios siguientes a la constitucion del primer Fondo de Inversion, los

participes personas naturales estaran exentas del pago al Impuesto sobre la Renta por

los ingresos o réditos o ganancias provenientes de sus Fondos de Inversion Abiertos o
Cerrados.

En los casos en que los ingresos que perciba la persona juridica, provengan de
inversiones en valores exentos del pago al impuesto sobre la renta, ese ingreso o rédito
0 ganancia estaran igualmente exentos.

Los emisores de valores, las Casas Corredoras de Bolsa, los fideicomisos, los fondos
de titularizacion o de inversion que paguen intereses, réditos, dividendos y otras
utilidades a Fondos de Inversion regulados de acuerdo a la Ley de Fondos de
Inversion no aplicaran retencion del impuesto sobre la renta.
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Por lo tanto, se espera que dicha normativa, estimulara a la economia salvadorefia y ayudara al

desarrollo de la Bolsa de Valores del pais.
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Capitulo 3: Metodologia

3.1 Disefio de Investigacion

En este capitulo se describe el tipo de metodologia utilizado en el presente estudio al mismo
tiempo se muestra el enfoque bajo el cual se realizé la investigacion en donde se describe el
enfoque metodoldgico, contexto, poblacion y muestra, participantes, instrumentos ,

procedimientos y estrategia de analisis de datos.

3.2 Enfoque Metodologico

Para esta investigacion el enfoque metodoldgico es de orientacion Cualitativa dado que la
intencion es conocer sobre el funcionamiento, riesgos y rendimientos de los Fondos de Inversion,

que sirva de base a las PYMES para considerarlos como una alternativa de inversion.

“Por otra parte, la investigacion cualitativa brinda la ventaja de ser emergente y evolutiva”
(Marshall & Rossman, 1999), y como ya se menciond en la justificacién, el fenémeno objeto de
este estudio surge de la realidad y no tiene un fin, por lo cual se prevé que haya una evolucion

del mismo.
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3.3 Poblacion y Muestra

3.3.1 Poblacién

La investigacion fue orientada a las Pequefias y Medianas empresas del sector industrial del
distrito 6 del Municipio de San Salvador censadas y clasificadas por el Ministerio de Economia,

segun dicho Ministerio son un total de 2,605 empresas.

3.3.2 Muestra

De acuerdo al universo establecido se empled una muestra probabilistica, tomando en cuenta una
poblacidn finita. Y se desarrolld sobre la base del procedimiento estadistico. Para la seleccion de
la muestra se utiliz6 el método aleatorio simple, que consiste en que todos los elementos de la

poblacion tienen la misma probabilidad de ser escogidos.

La formula utilizada fue la siguiente:

n=  Z?Npqg
(N-1)e*+Z%pq

n = tamafno de la muestra
N = poblacién
Z = nivel de confianza

p = probabilidad que las PYMES conozcan esta alternativa de inversion.
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g = probabilidad que PYMES no conozcan esta alternativa de inversion

e = nivel de error m&ximo permitido.

n=__ Z?Npq
(N-1)e?+Z%pq
Tasa de error (e): precision de la muestra, este valor es determinado por el juicio del
investigador e implica el grado de error en la estimacion realizada; para efectos de la

investigacion se tomé un 8%.

Probabilidad de éxito (p): se consideré como la proporcion poblacional estimada
donde la alternativa de inversion para las PYMES es viable; debido a que se cont6 con

un parametro previo para el cual se utiliz6 P = 95%.

Probabilidad de fracaso (q): se consideré como la proporcion poblacional estimada
donde la alternativa de inversion para las PYMES no es viable, para la investigacion fue

q = 5%.
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Tamario de la poblacién (N): total de elementos que poseen las caracteristicas para

ser escogidos dentro de la muestra, N= 2,605

Nivel de confianza de la muestra (Z): es el valor de la desviacion estandar de la
poblacion, el cual puede ser real, que garantizara un resultado seguro de la estimacion,

para este caso fue z = 1.96

n= (1.96)2 (2,605) (0.95) (0.05)
(2,605-1) 0.082+ (1.96)2 (0.95) (0.05)

3.4 Participantes

Para esta investigacion, los participantes fueron personas claves que forman parte de los entes

involucrados en las operaciones con Fondos de Inversidn, que se detallan a continuacion:

e Pequefias y Medianas Empresas de El Salvador (PYMES).
e Bolsa de Valores.

e Superintendencia del Sistema Financiero de El Salvador.
e Instituciones Financieras.

e Empresas Gestoras ya constituidas.
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3.5 Instrumentos

La seleccion del instrumento para la recoleccion de datos se realiz6 de acuerdo a las opciones
maés adecuadas e idoneas para este tipo de estudio: 1) Cuestionario y 2) La entrevista
etnogréficas. Razon por la cual dicho método seleccionado favorecid la recoleccion de datos para

contestar las preguntas de investigacion.

El estudio, de acuerdo con su naturaleza fue neutral ya que la posicion del investigador en

cuanto a los participantes del estudio fue objetiva y distante, por tanto el método de recoleccion

de datos fue efectivo.

En el presente estudio, cabe mencionar, que se externalizo un problema a través de su

descripcion con el fin de hacerlo informativo para los participantes y con la intencién de que

pudiera servir como base para posibles acciones posteriores, aunque de momento la participacion

haya sido pasiva.

Los instrumentos de recoleccion de datos se especifican a continuacion:

Cuestionario

Uno de los instrumentos que se utilizo es un cuestionario que tiene la finalidad de indagar

sobre el conocimiento de las PYMES, con relacion a los fondos de inversion.
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Se prefirié como instrumento un cuestionario (Apéndice 1), ya que como sefialan Giraux y
Tremblay (2008) el sondeo (mediante cuestionarios) es uno de los métodos méas recomendables

para observar y describir pensamientos privados para medir las actitudes.

El cuestionario esta integrado por 12 preguntas cerradas, que buscan aseveraciones sobre el
conocimiento acerca de los fondos de inversion. Asimismo, otras preguntas para determinar el
conocimiento sobre los beneficios, riesgos, intencion de inversion, aspectos fiscales, entre otros

de dichos fondos.

Entrevista etnografica

““La medicion de tipo cualitativa se realizé gracias al instrumento de la entrevista de tipo etnogréfica ya que

permite evocar las estructuras cognitivas que orientan la forma de interpretar el mundo del resto de los actores
involucrados y se describen como una clase particular de evento que tiene la finalidad de recabar datos que pueden
ser descriptivos. La idea era enfocarse en la perspectiva de los participantes a través de la evocacién de los
significados que tienen para ellos los eventos y orientar las experiencias vividas asi como sus comportamientos™
(Marshall & Rossman, 1999).

Para este caso fue esencial este tipo de entrevista, adecuandola a la situacion, ya que se
trataba de describir el conocimiento dichos actores hacia un fendmeno en el que se veran

involucrados.

La entrevista (Apéndice 2) se aplicd en marzo de 2015 al resto de actores potenciales que
podrian formar parte de las operaciones con fondos de inversion, con la cual se realiz6 este
estudio y consistié en preguntas estructuradas cuya finalidad fue recabar datos para reforzar la

investigacion en su parte teorica a partir del discurso de estos actores.
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3.6 Procedimientos

El procedimiento de la investigacion, como secuencia que se lleva en la elaboracion de un
estudio, debe ser planeado de tal forma que se puedan cumplir sus propositos. Su importancia
para un estudio de tipo cualitativo radica en que se trata de un aspecto integral del desarrollo de
una propuesta, por tanto, la planificacion abarca aspectos como el tiempo, personal involucrado y

apoyo financiero (Marshall & Rossman, 1999).

Planificacién

Este estudio estd comprendido en un periodo relativamente corto que comprende de enero a
junio de 2015. Se determiné este plazo como tiempo prudencial para el objetivo de la
investigacion; sin embargo, el hecho de tener este periodo, representa también limitantes en la
investigacion pues se requiere de una investigacion mas exhaustiva y detallada, lo que exige méas
tiempo; por lo tanto, se sefialé los puntos mas relevantes y trascendentales que requiere el tema

de los fondos de inversion.

El plan se realiz6 de acuerdo a un cronograma, en el que se especifica las tares y actividades
realizadas a lo largo de la investigacién, delimitando los tiempos de ejecucién para cada una de

ellas, considerando el numero de dias segun la tabla siguiente:
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Tabla No 1.

Cronograma de planeacion con tiempos y actividades a realizar.

Actividades Tiempo Dias
Planteamiento del problema Enero-Febrero 25
Analisis Documental Febrero-Marzo 40
Analisis de Datos Marzo-Mayo 30
Presentacion de Resultados Mayo-Junio 50

El planteamiento del problema, permitié definir la tematica de la investigacion, sus
antecedentes y experiencias tanto a nivel mundial como regional, al mismo tiempo dio lugar a

sefalar las limitaciones y delimitaciones que presenta la tematica.

Se llevd a cabo un analisis documental con el apoyo de libros, revistas, sitios web, consultas
que permitieron obtener la suficiente informacion relacionada en lo concerniente a los Fondos de

Inversion para PYMES en El Salvador.

La preparacion de instrumentos requirié crear guias para recolectar los datos segun lo
explicado anteriormente. Estas guias: Un cuestionario (Apéndice No 1) y la entrevista
etnografica (Apéndice No 2), los cuales buscamos contestar la pregunta de investigacion de

manera congruente con el marco tedrico.

Los investigadores por su parte buscaron hacer las interpretaciones de manera cuidadosa,
confidencial, honesta y considerada con el fin de mantener los niveles de confianza y las buenas

relaciones con los participantes.
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3.7 Estrategia de analisis de datos

El andlisis de los datos se llevo a cabo en varias etapas puesto que se obtuvieron a partir del
cuestionario y la entrevista etnogréafica, teniendo el cuidado de la congruencia del andlisis de

acuerdo con los objetivos.

Después de la aplicacion del cuestionario, se realizo la recopilacion de la informacién de
campo, extrayendo los datos recopilados con dicho instrumento. Posteriormente se vaciaron los

resultados en una hoja de calculo reuniendo toda la informacion obtenida.

Para proceder con el andlisis estadistico de la investigacion, se utilizaron hojas de célculo en
Excel, para procesarlos y convertirlos en puntajes. A la vez se determiné conveniente elaborar un
andlisis de estadistica descriptiva e inferencial de cada variable. Finalmente se desarrollaron

tablas y los graficos con los resultados del estudio para el analisis.

De igual forma se reunid la informacion recabada con el instrumento cualitativo de la

entrevista, reuniendo y analizando todos los testimonios de los entrevistados, posteriormente se

organiz6 y proceso la informacion para la presentacion ordenada de los resultados.

33



Capitulo 4: Resultados

4.1 Analisis de los datos cuantitativos

En este capitulo se presentan los resultados obtenidos de la administracion del instrumento
que se utilizé para la recoleccion de los datos cuantitativos, que responden a la pregunta de
investigacion, a las hipdtesis y a los objetivos planteados para esta investigacion. Se exponen los
resultados que se obtuvieron del trabajo de investigacion, el analisis de los datos cuantitativos de
la estadistica descriptiva e inferencial de cada variable. A la vez se muestran los resultados de la
correlacion entre variables; asi como el analisis de validez y confiabilidad del instrumento
disefiado para medir el grado de conocimiento de la PYMES con relacién a los Fondos de

Inversion.

4.2 Resultados del analisis de datos

4.2.1 Variable Conocimiento

En esta seccidn se recopilo informacion sobre el nivel de conocimiento que las unidades de
analisis tienen en los fondos de inversion, tipos, nivel de interés en dichos fondos y aspectos que

de la ley en relacion al tema ya mencionado.
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Es importante mencionar que para la recoleccion de datos las encuestas fueron trasladas a
Gerentes Financieros y duefios de PYMES, esto con la intencion que los datos obtenidos
permitan que el andlisis de las mismas ayude a desarrollar la herramienta que esta investigacion

tiene propuesta en sus objetivos.

Que las pequefias y medianas empresas estén desinformadas o desinteresadas en este tema
solo se puede traducir en la no inversion de excedentes de capital que puedan tener en este tipo
de instrumentos. Es por ello lo importante de conocer los aspectos generales de los fondos de

inversion y su ley.

Tabla No 2
Nivel de conocimiento sobre los Fondos de Inversion
Respuesta Concepto Clases Tipos
Fr. Ab. | Fr.Rel. | Fr. Ab. | Fr. Rel. | Fr. Ab. | Fr. Rel.
Si 22 73% 9 30% 11 37%
No 8 27% 21 70% 19 63%
Totales 30 100% 30 100% 30 100%
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120% -
100% -
27%
80% -
()
oo 70% 63%
4 -
40% -
20% -
0% - 1
Concepto Clases Tipos

Figura No 2. Porcentaje de conocimiento sobre los Fondos de Inversion

(Formulacién propia)

Esta grafica muestra que las unidades de analisis dicen conocer en un buen porcentaje su
concepto, pero al consultar que tanto conocen los tipos y fondos de inversion que existe se
determind que es todo lo contrario, en buena medida se debe a que la mayoria no ha asistido a
capacitaciones, no se interesa ni tampoco se preocupan por leer en relacion a este tema, al mismo
tiempo que la difusion por parte de las instituciones encargadas no ha sido de forma eficiente y

con alcance a estos sectores.
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TablaNo 3

Cantidad de empresas que han participado en capacitaciones

40%

20%

0%

Con. Concepto

Cap. Externa

Respuesta Con. Concepto Cap. Externa
Fr. Ab. Fr. Rel. Fr. Ab. Fr. Rel.
Si 22 73% 6 20%
No 8 27% 24 80%
Totales 30 100% 30 100%
120%
100%
27%
80%
60% 80% No
B

Figura No 3. Porcentaje de empresas que han participado en capacitaciones

Como se menciond en el analisis anterior el desconocimiento a mayor detalle de este tema se
enmarca en las pocas capacitaciones que las PYMES han tenido, pues el mayor nimero de

unidades de analisis ha investigado y conocido por medios propios a través de la prensa y
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publicaciones de las instituciones, pero de manera general no con el interés de participar en este

tipo de inversion.

Tabla No 4
Destinacién de la inversion
Respuesta Fr. Ab. Fr. Rel.
Si 13 43%
No 16 53%
Abstencion 1 3%
Totales 30 100%
60% -
50% -
40% -
30% -
20% - 43%
10% -
0% -
Si No Abstencidén

Figura No 4. Porcentaje de conocimiento de la destinacion de la inversién

en el mercado de valores (Formulacion propia)
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Si no se sabe como funcionan los fondos, que tipo y clases existen, pues es de esperar que no
se tenga claro donde estara invertido el capital que los fondos puedan obtener de las PYMES
como potenciales inversores, pero contrario a ello cerca de la mitad de encuestados menciona
que si lo conoce, esto puede deberse a que normalmente los demas instrumentos que se cotizan
en bolsa tienen un comportamiento similar y es por ello que las unidades de andlisis presumen

que el destino seria muy parecido por ejemplo: las acciones.

TablaNo 5
Nivel de conocimiento sobre la ley de fondos de inversion
Respuesta Fr. Ab. Fr. Rel.
Si 9 30%
No 20 67%
Abstencion 1 3%
Totales 30 100%
70% -
60% -
50% -
40% -
67%
30% -
20% -
30%
10% -
0% T T 3% 1
Si No Abstencién

Figura No 5. Porcentaje de conocimiento sobre la ley de fondos de inversion

de El Salvador (Formulacién propia)
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Parte importante de este estudio es poder identificar que tanto las pequefias y medianas
empresas han leido, capacitado o informado por otro medio de lo que la ley de fondos de
inversion contiene, sin embargo, como se ha mencionado en el andlisis de esta variable poco es
lo que se conoce debido a la falta de capacitaciones e interés que genera en las unidades de
observacion el profundizar en el conocimiento de dicha ley; por tal razon al momento de

preguntar al respecto la gran mayoria menciono no conocer de ella.

Tabla No 6
Divulgacion de la Ley de Fondos de Inversion
Respuesta Fr. Ab. | Fr. Rel.
Si 0 0%
No 29 97%
Abstencion 1 3%
Totales 30 100%
120% -
100% - 97%
80% -
60% -
40% -
20% -
0% 3%
O% T T 1
Si No Abstencidn

Figura No 6. Porcentaje de consideracion sobre la divulgacion de la Ley de

Fondos de Inversion (Formulacion propia)
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Al analizar las respuestas obtenidas, se puede observar que las entidades responsables no se
han preocupado de manera adecuada por tener una camparfia de divulgacion, que abarque a todos
los interesados con la finalidad de proporcionar el conocimiento de esta ley, por tal razon el

mayor porcentaje de las unidades analizadas desconoce sobre dicha ley.

TablaNo 7
Nivel de conocimiento sobre los beneficios fiscales
Respuesta Fr. Ab. Fr. Rel.
Si 2 7%
No 28 93%

Totales 30 100%
100% -
90% -
80% -
70% -
60% -
50% -

93%
40% -
30% -
20% -
10% -
0,
O% 7/0 T 1
Si No

Figura No 7. Porcentaje de conocimiento sobre los beneficios fiscales de

invertir en Fondos de Inversion (Formulacion propia)
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Tabla No 8
Nivel de motivacion de invertir por los beneficios

Respuesta Fr. Ab. Fr. Ab.
Si 2 7%
No 22 73%
Abstencion 6 20%
Totales 30 100%
80% -
70% -
60% -
50% -
40% -
73%
30% -
20% -
10% - 20%
7%
0% : . .
Si No Abstencidn

Figura No 8. Porcentaje de consideracion que los beneficios fiscales

motivan el invertir en dichos fondos (Formulacion propia)

Al preguntar el nivel de conocimiento que tienen las PYMES sobre la ley de fondos de
inversion se observd que la gran mayoria no lo tiene, por tal razon es de esperar que al
profundizar sobre la motivacion a invertir en este tipo de fondos los resultados sean altamente

negativos.
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4.2.2 Variable Rendimientos

El rendimiento de una inversion se relaciona con uno de los conceptos mas importantes en
finanzas empresariales, por lo tanto a continuacion se detallan los resultados relacionados con
esta variable que se encuentran en las preguntas nimeros 6, 7, 8 y 9, en la cual se indago sobre la

disposicion, intencion y capacidad de invertir en Fondos de Inversion .

TablaNo 9
Disposicion a invertir sus excedentes en este tipo de fondos
Respuesta Fr. Abs. Fr. Rel.
Si 12 40%
No 17 57%
Abstencion 1 3%
Totales 30 100%
60% -
50% -
40% -
30% -
20% - 40%
10% -
0% T T 3% 1
Si No Abstencién

Figura No 9. Porcentaje de disposicion a invertir sus excedentes en este tipo

de fondos (Formulacidn propia)
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A pesar que el 40% de las unidades analizadas respondio6 que si invertiria en este tipo de
fondos, el resto, que es un porcentaje potencial muy alto, no tiene la disposicion a invertir en
Fondos de Inversion, lo cual estd muy relacionado con muchos aspectos del nivel de confianza
que transmite este nuevo instrumento financiero debido a los niveles de conocimiento general,

divulgacion, etc. sobre dicho tema.

Tabla No 10
Cantidad de dinero dispuesta a invertir
Respuesta Fr. Ab. | Fr. Rel.
$500 USD 2 7%
$1,000 a $5,000 USD 7 23%
Maés de $ 5,000 USD 3 10%
Abstencion 18 60%
Totales 30 100%
70% -
60% -
50% -
40% -
30% | 60%
20% -
10% - 23%
-
0% . : ;
Abstencion $500 $1,000a$S masde$
5,000 5000

Figura No 10. Cantidad de dinero dispuesta a invertir (Formulacion propia)
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De acuerdo a los resultados obtenidos, del 40% de las unidades analizadas que si invertiria en
fondos de inversidn, la mayoria estaria dispuesto a invertir cantidades de dinero entre $ 1,000.00
hasta 5,000.00, lo que demuestra que un porcentaje bajo oscilaria entre los montos minimos que

se requiere para invertir en Fondos de Inversion.

Tabla No 11
Nivel de preferencia de Invertir en otro tipo de inversion
Respuesta Fr. Ab. Fr. Rel.
Si 21 70%
No 7 23%
Abstencion 2 7%
Totales 30 100%
80% -
70% -
60% -
50% -
40% -
70%
30% -
20% -
10% - R
7%
O% T T 1
Si No Abstencién

Figura No 11. Porcentaje de empresas que preferiria realizar otro tipo de

inversion (Formulacion propia)
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Tabla No 12
Nivel de preferencia de inversion

Respuesta Fr. Ab. | Fr. Rel.
Depositos a Plazo 7 23%
Acciones 10 33%
Otras 5 17%
Abstencion 8 27%
Totales 30 100%
35% -
30% -
25% -
20% -
33%
15% -
23%
10% -
17%
5% -
O% T T T
Depositos a Acciones Otras Abstencién
Plazo

Figura No 12. Porcentaje de preferencia de inversion (Formulacion propia)

Segun la opinidn de las unidades analizadas un 70% preferiria invertir en otro tipo de
inversion que no sean los Fondos de Inversion, del cual un 23% se inclinaria por rentas fijas, que
no siempre generan rendimientos mas altos pero si rendimiento seguros, y un 33% se inclinaria

por inversiones de renta variable, como lo son las acciones lo cual demuestra que existe un
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porcentaje potencial que si pertenece o conoce del mercado bursatil, y podria ampliar su

portafolio de inversion al incluir adquirir fondos de inversion en el mismo.

4.2.3 Variable Riesgos

No existe inversion sin riesgo, por lo tanto a continuacion se detallan los resultados
relacionados con la variable de riesgo que se encuentran en las preguntas nimeros 10y 11, en la
cual se indagd sobre el conocimiento y confianza que genera la inversion y la respectiva

administracion de dichos fondos.

Tabla No 13
Nivel de conocimiento sobre los riesgos
Respuesta Fr. Ab. Fr. Rel.
Si 15 50%
No 15 50%
Totales 30 100%
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60% -

50% -

40% -

30% -

20% -

10% -

50%

50%

0%

Si

No

Figura No 13. Porcentaje de conocimiento sobre los riesgos que implica

invertir en fondos de inversion (Formulacién propia)

Al evaluar el grado de conocimiento de los riesgos que implica una inversion en Fondos de

Inversion, las unidades analizadas respondié equitativamente esto debido a que las encuestas

fueron dirigidas a funcionarios como Directores o Gerentes de dichas PYMES, los cuales

conocen sobre los diferentes riesgos implicitos en una inversion de este tipo.

Tabla No 14
Nivel de confianza en la administracion por parte de terceros
Respuesta Fr. Ab. Fr. Rel.
Si 9 30%
No 21 70%
Totales 30 100%
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80%

70% -

60% -

50% -

40% -

70%

30% -

20% -

30%
10% -

0% T )
Si No

Figura No 14. Porcentaje de confianza de la administracién de la inversion

por parte de terceros (Formulacidn propia)

Al verificar los datos obtenidos de los encuestados en esta pregunta, se obtuvo que el nivel de
confianza en la administracion de las inversiones en Fondos de Inversion por parte de terceros es
bien baja, ya que solamente un 30% de toda la poblacion encuestada si confiaria en ellos, esto
debido a que por la falta de divulgacion de los entes correspondientes, no se ha informado que

este tipo de inversion estara regulado y supervisado por diferentes entidades gubernamentales.

4.2.4 Enfoque Social

En esta ultima parte se demuestra la necesidad que existe de elaborar una herramienta técnica

que amplié y solvente dudas que puedan existir sobre dicho tema.
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Tabla No 15
Importancia de una herramienta de apoyo sobre el tema

Respuesta Fr. Ab. Fr. Rel.
Si 30 100%
No 0 0%
Totales 30 100%
120% -
100% -
80% -
60% -
100%
40% -
20% -
0%
0% . .
Si No

Figura No 15. Porcentaje de importancia de desarrollar una herramienta
técnica que facilite la comprension de los Fondos de Inversion

(Formulacién propia)

Segun los datos de las respuestas de los encuestados podemos corroborar que la poblacion
total encuestada que consideran que es de suma importancia la elaboracién de una herramienta

técnica sobre los Fondos de Inversion.
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Tabla No 16

Disposicion a utilizar la herramienta técnica de apoyo sobre el tema

Respuesta Fr. Ab. Fr. Rel.
Si 29 97%
No 1 3%
Totales 30 100%
120% -
100% - 97%
80% -
60%
40% -
20% -
3%
0% . .
Si No

Figura No 16. Porcentaje de disposicion a utilizar dicha herramienta técnica

(Formulacién propia)

Como observamos en los anteriores datos es un porcentaje muy alto de los encuestados que
consideran que es favorable la elaboracion de una herramienta técnica, y que a la vez se
encuentran en la disposicion de utilizar para ampliar o complementar el conocimiento que se

posee sobre los Fondos de Inversion.
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4.3 Evaluacion de la confiabilidad y la validez

Validez de significado: se refiere a la relacion que se establece desde la perspectiva de los
estudiantes entre el programa y los instrumentos de evaluacién, por un lado y los procesos de
ensefianza y aprendizaje por el otro, y Confiabilidad: se refiere al grado de exactitud con que se
mide un determinado rasgo. La confiabilidad debe ser estable y objetiva, independientemente de
quien utiliza un programa o un instrumento de evaluacion. “Un instrumento confiable permite
aislar los aspectos que mide de otros que para el caso se consideran irrelevantes” (Camilloni,

Celman, Litwin y Palau de Maté, 2008)

Se ha definido que el método de investigacion es mixto, ya que un 94% son variables son
cualitativas, en tal sentido los métodos para determinar la validez y la confianza se vuelve muy

dificil que permita un resultado aritmético.

Para determinar la validez y confiabilidad del instrumento que se utiliz6 para la recoleccion
de los datos que en este capitulo han sido presentados, se realizaron una serie de pasos con el fin
de asegurarse que las variables serian entendidas por los encuestados y asi la informacién

brindada tendria mayor grado de validez.
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4.4 Prueba de hipotesis

Cuando se determin0 la hipdtesis del trabajo de investigacion, se cuestionaba si las PYMES
tenian el conocimiento sobre el funcionamiento de los Fondos de Inversion, los riesgos

inherentes y la rentabilidad de las inversiones en dichos fondos.

Tal como se ha visto en el andlisis de los datos, si existe un nivel de conocimiento pero este es
a nivel general, ya que cuando se enfatizd en los aspectos especificos los empresarios
demostraron desconocer de las clases o tipos, beneficios fiscales, entre otros que se encuentran

en esta nueva alternativa de inversion.

Y si bien existe un grado de disposicion a invertir por parte de los empresarios, estos no ven
los Fondos de Inversién como una alternativa viable de inversion, sino que preferirian invertir en

otro tipo, tales como Depdsitos a Plazo, Acciones, entre otras.

Por lo tanto, se constatd al momento de analizar que realmente es necesario profundizar mas
en dicho tema, y se debe establecer herramientas técnicas u otros mecanismos que ayuden a

profundizar en los principales aspectos de los Fondos de Inversion.
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4.7 Principales hallazgos

A continuacion se presentan los principales hallazgos de la investigacion: Alternativa de
inversion para las Pymes a través de los fondos de inversion en El Salvador, los resultados

mostrados en este apartado corresponden a lo que la investigacion logro arrogar.

Conocimiento:

Dentro de la poblacion que se selecciond, los resultados muestran que a pesar de que existe
una nocion muy general en la mayoria de todos los individuos, no es suficiente pues cuando se
profundiza sobre detalles en relacion al tema revelo que la mayoria no conoce los tipos y clases
de los fondos de inversidn, en tal sentido la relacién de la informacion y difusién tanto de la ley

como los beneficios fiscales son puntos que los empresarios aun no tienen claros.

Riesgos:

Al momento de indagar si las Pymes manejan el riesgo que este tipo de fondos tiene, muestra
que la mitad de los empresarios encuestados conocen como son afectados este tipo de
instrumentos, es importante mencionar que la mayoria de la poblacién desconfia que estos sean

administrados por terceros.
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Rendimientos:

Como todo empresario la parte que mas le interesa son los rendimientos, sin embargo, para
esta investigacion las PYMES no contemplan dentro de sus portafolios participar en este tipo de

fondos.

Enfoque Social:

El 100% considera que la elaboracion de una herramienta que permita facilitar la
comprension de estos fondos como una alternativa de inversion es sumamente importante su

creacion.
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Capitulo 5: Conclusiones y Recomendaciones

5.1 Conclusiones

Actualmente en el pais, las PYMES son de trascendental importancia en el desarrollo econémico
de un pais, afirmacion a la que se llega tomando en cuenta que este sector aporta muchos puestos de

trabajo que contribuyen en gran medida al producto interno bruto generado.

Por lo tanto, como resultado de la investigacion realizada, se concluye lo siguiente:

e Las PYMES conocen sobre este tipo de fondos, sin embargo; es un conocimiento bajo en
términos generales quedando al descubierto que los posibles aspectos que pudiesen

motivar al PYMES como los incentivos fiscales son del total desconocimiento.

e Por ser un tema nuevo para El Salvador no se cuenta con la respectiva informacion y
experiencias propias. Por lo tanto, se tomd como referencia bibliografia y datos externos.
A pesar que ya se cuenta con una ley especifica para este tipo de inversion, la normativa

y reglamentacion de la misma adn esta en proceso de analisis.

e Que los inversionistas pueden enfrentar el problema de no encontrar un fondo con la
estrategia de inversion que responda a sus necesidades de liquidez o su perfil de riesgos,
sobre todo en la etapa inicial del surgimiento de la figura, dado que las opciones de tipos

de fondos no sea tan amplia.
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Para las PYMES es de importancia la elaboracion de una herramienta que permita
facilitar la comprensién de estos fondos como una alternativa de inversion en el mercado

de capitales.

5.2 Recomendaciones

Realizar una adecuada divulgacion por parte de las entidades supervisoras y reguladoras

sobre el funcionamiento y legislacién relacionada con los Fondos de Inversion.

Realizar un mayor esfuerzo en proporcionar y facilitar un mayor nimero de
capacitaciones de acuerdo a la legislacién vigente sobre los Fondos de Inversion por parte

de las entidades correspondientes.

Agilizar el proceso de elaboracion e implementacion de la normativa que amplié y regule

las operaciones que estan contempladas en la Ley de Fondos de Inversion en El Salvador.

Que la elaboracion de este estudio permita facilitar la comprensién de estos tipos de
fondos como una alternativa de inversion visto como una alternativa de inversion para las

PYMES en El Salvador.
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Apéndice A
UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS

MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA

Cuestionario sobre los Fondos de Inversion

El siguiente cuestionario, tiene la intencién de conocer su opinién sobre Los Fondos de Inversién, sin necesidad de
que usted especifique la empresa (para guardar su confidencialidad), asi que le pedimos, lo responda con toda la
libertad y confianza posible. Su opinién es muy importante.

Instrucciones:

Marque con una “X” en las opciones debajo de las preguntas, de acuerdo con cada una de las aseveraciones que se
presentan a continuacion.

1. ¢Conoce usted sobre los fondos de inversion?
a) Si b)No_

2. ¢Ha participado en capacitaciones sobre este tema?
a) Si b) No_

3. ¢Sabe usted cuales son las clases de tipos de fondos de inversion?
a) Si b) No_

4. ¢Tiene nocion sobre los diferentes tipos de fondos de inversion?
a) Si b)No_

5. ¢Conoce en que se van a invertir en el mercado de valores dichos fondos?
a) Si b) No

6. ¢Estaria dispuesto a invertir sus excedentes en este tipo de fondos?
a) Si b) No_

7. ¢Sisu respuesta es afirmativa, ¢ Cuanto seria la cantidad de dinero que estaria dispuesto a invertir?
a) $500.00___  b)de $1,000 a $5,000.00___  c) mas de $5,000.00___

8. ¢Preferiria invertir en otro tipo de inversion?
a) Si b)No_

9. ¢Sisu respuesta es afirmativa, en otra inversion lo haria?
a) Depositos a plazo b) Acciones c) Otras

10. ¢Esta enterado de los riesgos que implica invertir en fondos de inversion?
a) Si b) No__
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11.

12.

13.

14,

15.

16.

17.

¢Le generaria confianza la administracion de su Inversion por parte de terceros?
a) Si b) No

¢Conoce sobre la ley de fondos de inversion de El Salvador?
a) Si b)No_

¢Considera que la ley de fondos de inversion ha sido divulgada adecuadamente?
a) Si by No_

¢ Conoce los beneficios fiscales de invertir en estos fondos?
a) Si b) No_

¢Considera que dichos beneficios motivan el invertir en ellos?
a) Si b)No_

¢Considera importante el desarrollar una herramienta técnica que le facilite la comprension de los Fondos
de Inversion como alternativa para las PYMES en El Salvador?
a) Si b) No_

¢Utilizaria usted esta herramienta técnica, donde se explique su funcionamiento, riesgos y rentabilidad de

las operaciones en Fondos de Inversion como alternativa para las PYMES en El Salvador?
a) Si b) No_
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Apéndice B
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MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA

Guia de entrevista sobre los Fondos de Inversion

1. ¢Harecibido algun tipo de capacitacién sobre los fondos de inversién?

2. ¢Considera que dicho tema ha sido difundido adecuadamente? ;Porque?

3. ¢Los interesados escogeran este tipo de inversion a otras mas comunes? ¢Porque?

4. ¢Segln su opinidn que beneficios o desventajas genera este nuevo tipo de inversion?

5. ¢Cudl seria el principal problema de los interesados en invertir en este tipo de fondos? ;Porque?

6. ¢Nuestra cultura bursétil estd preparada para participar en estos instrumentos? ¢Porque?

7. ¢Qué papel juegan la SSF y el BCR en este tipo de operaciones?

8. ¢Cuadl seré el papel de las gestoras en dichos fondos?

9. ¢Generaran las gestoras la suficiente confianza para la administracién de dichos fondos? ;Porque?

10. ¢Cree que mejorar nuestro mercado bursatil con este tipo de operaciones? ¢ Porque?
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Participantes

Apéndice C

Funcionamiento de los Fondos de Inversidn como alternativa de inversion para las PYMES

2. Decide invertir
en Fondo de
Inversion (Abierto
o Cerrado)

6.Regresara
paso3 12. Regresaal
No
’l\ paso 10

_ . 13. Es un Fondo
5. LLena sus expectativas 11. Retirala de Inversion
el Fondode Inversion Inversion . Abierto
5 > Abiertoo

Cerrado?

14. Cerrado

10. Mantiene
inversion

Gestora

3. Busca Fondo de
Inversion de

4. Informa al
particpante 7. Invierte en el Fondo de

acuerdo al
prospecto del
participante

sobre Fondo de Inversion
Inversion

Bolsa de Valores

8. Recibe Inversion

15. Lainversion se coloca
enun Mercado
Secundario

16. Seliquidalainversion

9. Genera
rendimientos?

BCRy SSF

Emisién de normativa técnicay Supervision
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