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RESUMEN

La investigacion pretende conocer el impacto de los fondos de inversion como fuente de
financiamiento en las Pequefias y Medianas Empresas de El Salvador a través de un andlisis donde se
busca entender cudl es el funcionamiento de estos fondos y como ayudan a las empresas en su

funcionamiento financiero.

Este estudio resalta aspectos importantes o claves, como el funcionamiento de los fondos de
inversidn, su clasificacién, quienes intervienen en todo el proceso de funcionamiento de estos fondos y
cuales son los riesgos que van inmersos en el desarrollo normal de cada una de las actividades. El
objetivo es identificar hacia donde van dirigidos los fondos de inversion y si las PYMES son una opcién de
destino de los fondos. Ademas, se evalua la presencia de publicidad por parte de las gestoras de fondos

para la promocidn y colocacidn de los fondos.

El propdsito de esta investigacién es dar a conocer a las PYMES que hay otro sector regulado aparte
de la banca, los cuales ofrecen productos que pueden ayudar en el financiamiento de sus proyectos pero
gue no esta siendo explotado. Asi también la realizacién de una propuesta de un fondo que sea ofertado

por las gestoras con la finalidad de un apoyo total a las PYMES.



ABSTRACT

The research aims to know the impact of investment funds as a source of financing on Small and
Medium Enterprises in El Salvador through an analysis that seeks to understand know these funds work

and how they help companies in their financial functioning.

This study highlights important or key aspects, such as the operation of investment funds, their
classification, who is involved in the entire process of operating these funds and what are the risks that
are immersed in the normal development of each of the activities. The objective is to identify where
investment funds are directed and if Small and Medium Enterprises are an option for the destination of
the funds. In addition, the presence of advertising by fund managers for the promotion and placement

of funds is evaluated.

The purpose of this research is to make Small and Medium Enterprises aware that there is another
regulated sector apart from banking, which offers products that can help in the financing of their
projects but that is not being exploited. As well as the preparation of a proporsal for a fund to be offered

by the managers to provide total support to Small and Medium Enterprises.
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INTRODUCCION.

Las pequefias y medianas empresas a nivel nacional representan una fuente de ingresos, y empleo
significativo en la economia salvadoreiia, para el afio dos mil veintidés en El Salvador se contabilizaban
mas de 300,000 MYPES en todo el territorio salvadorefio las cuales son partes de un importante sector
de la economia, desde hace un par de afios atras este sector se ha enfrentado a muchos desafios,
especialmente la falta de acceso a fuentes de fondeo o financiamiento para llevar a cabo ciertos
proyectos de inversién, esto ha tenido un impacto negativo desde su inicios y potencial crecimiento. El
limitado acceso a créditos, especialmente se deben a la falta de documentacién formal, de un récord

crediticio, etc.

El Salvador en los ultimos diez afios ha llevado a cabo el desarrollo de varias politicas publicas
destinadas a superar los desafios que el sistema financiero del pais ha demostrado a los/as

empresarios/as de las MYPES.

Los Fondos de Inversidon administrados por Gestoras de Administracidon de Fondos de Inversidn es un
ejemplo de un nuevo producto financiero producto de las politicas publicas implementadas. Los fondos
de Inversion representan una oportunidad de acceso a fondos para el desarrollo de proyectos de
inversion de las MYPES legalmente constituidas en El Salvador algunos de los Fondos de Inversidon
legalmente constituidos tienen la disposicidn de realizar inversiones en sociedades objeto en base a su
tamafio, giro, antigliedad, proyecto empresarial, plazo de desarrollo de proyecto y sector econdmico.

Esto representa una nueva oportunidad innovadora de para acceso a financiamiento para las PYMES.

En el desarrollo del presente trabajo de investigacién denominado: “LOS FONDOS DE INVERSION
COMO ALTERNATIVA DE FONDEO DE LAS PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS EN EL SALVADOR.” Se busca
dar a conocer una nueva alternativa de fondeo o financiamiento que se encuentra en el mercado

financiero de El Salvador.
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El trabajo de investigacion estd compuesto por elementos que buscan justificar el proceso de
investigacion el cual inicia con el planteamiento del problema a investigar, donde se identifican
elementos importantes y de valor para la investigacién , partiendo de un conocimiento de los
antecedentes que son necesarios para la definicion del problema de investigacidn, las preguntas
correspondientes que dan inicio a la identificacién del problema, los objetivos que se pretenden
alcanzar con el desarrollo de la presente investigacion con su respectiva justificacidn y viabilidad, asi
como; las limitaciones que se han identificado para la ejecucidn de la investigacion. Y de ultimo el
cronograma con el cual se pretende dar una idea del intervalo de tiempo que serd necesario para

llevarse a cabo la presente investigacion.

Otro elemento que forma parte del presente trabajo de investigacidn es el marco tedrico donde se
brinda informacién técnica y detallada de la tematica de interés y que sirve como referente para el

investigador.

El ultimo elemento es la metodologia de la investigacidn en la que se establece el método, enfoque,
alcance, disefio y unidades de la investigacion. asi mismo, las técnicas de recoleccion de la informacion y

el procesamiento de esta.
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CAPITULO I: Problema de Investigacion.

1.1. Problema de Investigacion.

Los fondos de inversidn tienen su origen en la Ley de Fondos de Inversidon aprobada en el afio 2014,
pero para tener mas regulado este sector el Banco Central de Reserva en coordinacién con la Bolsa de
Valores de El Salvador emite diferentes normativas y es hasta el afio 2016 donde ya Superintendencia
del Sistema Financiero comienza a recibir las primeras solicitudes por parte de las instituciones que

desean operar como gestoras de fondos.

Sin embargo, la mayoria de las Pequenas y Medianas Empresas de El Salvador enfrentan muchos
desafios como lo es la falta de recursos financieros que dificultan el crecimiento y el desarrollo de las
empresas. Asi mismo; se les dificulta poder competir con las grandes empresas en el mercado en
términos de recurso humano, precio y capacidad productiva. Por lo cual se vuelve necesario dar a
conocer a las Pequefias y Medianas Empresas nuevas alternativas de fondeo adicionales a las que ya son
conocidas en el mercado financiero, con el objetivo de apoyar en el desarrollo de nuevos proyectos de

inversion y fortalecimiento para competir con otras empresas en el mercado salvadorefio.

Actualmente un numero significativo de propietarios de Pequefias y Medianas Empresas en El
Salvador desconocen de la alternativa de fondeo por medio de Fondos de Inversidn, esto se debe al
poco conocimiento de cdmo funcionan los fondos de inversidn por medio de las Gestoras de fondos en
el mercado bursatil, sus beneficios, rentabilidades que pueden generar, y sus riesgos inherentes a la
operacion. Pero se vuelve una opcion que, gestionada de manera eficiente y oportuna, puede ser esa
fuente de recursos financieros que les permita asegurar una ventaja competitiva en el mercado en
comparacioén con su competencia, asegurando su crecimiento o posicionamiento estratégico en el

mercado.
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Lo anterior lleva a formular las siguientes preguntas de investigacién que permitiran servir de guia en la

solucion de la problematica planteada:

éSerdn los fondos de inversion una alternativa de fondeo para las Pequeias y Medianas Empresas de El

Salvador?

¢Como es el funcionamiento y manejo de los fondos de inversidn por parte de la gestora para los

participes y beneficiarios de proyectos?

¢ Existe algun fondo de inversién enfocado en apoyar a pequeiias y medianas empresas en El Salvador?

¢Hay fondos de inversion especializados en el crecimiento y desarrollo de pequeiias y medianas

empresas en El Salvador?

1.2. Objetivos Generales y Especificos.

1.2.1. Objetivo general.
Analizar la viabilidad de los fondos de inversién como alternativa de fondeo para las Pequefias y

Medianas Empresas de El Salvador

1.2.2. Objetivos especificos.
Estudiar los tipos, funcionamiento, beneficios, riesgos y marco regulatorio de los fondos de inversion

desde la perspectiva de alternativa de fondeo para las Pequenas y Medianas Empresas de El Salvador.

Describir el proceso de aplicacion al financiamiento para llevar a cabo proyectos de inversion de las

Pequenas y Medianas Empresas de El Salvador a través de las gestoras de fondos de inversion.

Desarrollar una propuesta para la creacion de un fondo de inversion enfocado en el apoyo a las

pequefias y medianas empresas de El Salvador, con el objetivo de promover su desarrollo econdmico.
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1.3. Justificacion.

Los fondos de inversién como alternativas de fondeo es un tema el cual es desconocido por muchas
personas ya que es un producto de inversidn al cual no se le da mucha relevancia, y lo poco que se
conoce es cuando las personas tienen inversiones por medio de las gestoras de fondos, mas no asi que
las gestoras pueden financiar diferentes proyectos con inversiones de dichos fondos ayudando asi a

aquellas personas o empresas que necesiten financiamiento.

El impacto econdmico de las gestoras de fondos de inversion lo mide o lo verifica la
Superintendencia del Sistema Financiero el cual es el ente regulador del sector, sin embargo, no se
cuenta con informacidn relevante que ayude a identificar todos los beneficios que obtienen las PYMES al

recurrir a las gestoras para que le financien sus proyectos.

Por eso con la ejecucién de la investigacidn se busca identificar si existe algun fondo de inversién que
vaya destinado a las pequefias y medianas empresas en El Salvador como fuente de financiamiento y
gue les ayude a desarrollarse econémicamente, fondos de inversidon que pueden estar siendo ofrecidos

por las gestoras de fondos de inversién que operan en nuestro pais.
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CAPITULO II: Marco Tedrico.

2.1. Definiciones.

Fondos de inversion.

Segun la Superintendencia del Sistema Financiero (SSF) define a los fondos de inversién como
mecanismos de captaciéon o administracion colectiva de sumas de dinero u otros activos; estan
integrados con el aporte de un nimero plural de personas determinables una vez el Fondo entre en
operacion, los recursos son gestionados de manera colectiva por una sociedad gestora para obtener

resultados econdmicos también colectivos.

Fondos abiertos.

La SSF define estos fondos como aquéllos que no tienen un plazo definido y los participes pueden
rescatar sus cuotas de participacién en cualquier tiempo, total o parcialmente. La Gestora compra las

cuotas y restituye la inversidn al participe.

Fondos cerrados.

La SSF los define como aquéllos que tienen un plazo definido y los participes sélo podran recibir lo
gue les corresponda de sus cuotas de participacion al final del plazo del Fondo o en los casos
excepcionales, pudiendo sus cuotas de participacion ser negociadas en mercado secundario de la Bolsa

de Valores.

Bolsa de valores.

Segun la Bolsa de Valores de El Salvador la define como la Institucion que facilita las negociaciones
de valores y procura el desarrollo del Mercado Bursatil. Es la "Plaza" (o lugar), en la que converge la

oferta y demanda de valores.
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PYMES.

PYMES es el acrénimo de Pequeiias y Medianas Empresas. Este término se refiere a las empresas
gue tienen un nimero limitado de empleados, ingresos y activos en comparacidn con las grandes

empresas. (Cesar Espinoza, 2023)

Alternativa.

Opcidn entre dos o mas cosas. (Real Academia Espaiiola, 2023)

2.2, Funcionamiento de los Fondos de Inversion.

El fondo de inversion es un patrimonio formado por las aportaciones de dinero de los inversionistas

(participes) con diversos montos de inversion.

Hay una entidad que es especialista y es administrada por profesionales financieros (gestora), que
invierte las aportaciones en diferentes activos financieros (renta fija, renta variable, derivados o

cualguier combinacion de estos) o inmuebles dependiendo del tipo de Fondo.

Cada participe o cada inversionista es duefio de una parte del patrimonio del fondo en proporcién al
valor de sus aportaciones. El resultado de la inversién (aumentos o disminuciones del valor del

patrimonio) se distribuye proporcionalmente a los participes.

Cuando un inversionista o participe compra cuotas de participacion de un fondo de inversion la sociedad
gestora integra el dinero en el fondo de inversidn y lo invierte en acciones, bonos, inmuebles, etc.,

dependiendo de la politica de inversion del fondo.



17

2.3. Clasificacion de los Fondos de Inversion.

Los fondos se clasifican en fondos cerrados y fondos abiertos. Estos se diferencian en que los fondos
cerrados tienen un plazo definido y los inversionistas solo pueden recibir el valor de sus participaciones
al final del plazo del fondo; en cambio los fondos abiertos no tienen un plazo definido y los inversionistas

pueden recuperar las participaciones en cualquier momento.

2.4. Personas que Intervienen en los Fondos de Inversidn.

1. Auditor Externo

Es el encargado de auditar el Fondo de Inversion.

2. Banco Central de Reserva

Es el que emite la normativa que regula el funcionamiento de la Industria de los Fondos de Inversion.

3. Bolsa de Valores de El Salvador

En la Bolsa, a través de las Casas de Corredores de Bolsa, se pueden comprar y vender las cuotas de

participacidn de los Fondos de Inversion Cerrados.

4. Central de Depésito de Valores (CEDEVAL)

Todos los valores (acciones y bonos) en los que inviertan los Fondos de Inversién Financieros, se
encuentran depositados y custodiados en CEDEVAL, entidad especializada para depdsito y custodia de

valores de acuerdo con la Ley del Mercado de Valores.

5. Clasificadoras de Riesgo

Entidad que evalua y emite una calificacidon sobre el riesgo de la composicion de los activos del

Fondo.
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6. Comité de Vigilancia

Verifica la labor del Administrador del Fondo de Inversidn, la correcta administracién del Fondo y

defender los intereses de los inversionistas (Caso de Fondos Cerrados).

7. Participes

Personas naturales, empresas o instituciones que invierten en el Fondo y a quienes se les asigna una
porcién proporcional del patrimonio de acuerdo con el monto de su inversién. Esta se expresa en cuotas

de participacion.

8. Superintendencia del Sistema Financiero

Es el ente supervisor de los Fondos de Inversidn, fiscaliza todo el proceso de constitucion,
administracién y emisién de participaciones del Fondo. Su principal labor es velar por el cumplimiento
de la Ley del Mercado de Valores y la Ley de Fondos de Inversion para fomentar un marco transparente y

adecuado para los participantes.

9. Sociedad Gestora

Es una Sociedad Anénima de capital fijo, domiciliada en El Salvador y supervisada por la
Superintendencia del Sistema Financiero y regulada por el Banco Central de Reserva de El Salvador. Se
encuentra sujeta a reglas especificas de constitucion y funcionamiento y su finalidad principal es

administrar fondos de inversidn y actividades complementarias a estas.

Sus Principales funciones son:

e Definir las caracteristicas de los Fondos que se ofrecen al publico en el Reglamento y Prospecto.

e Administrar los Fondos, suscribir los contratos y otros documentos necesarios para tal fin.
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e Aplicar las estrategias y politicas de inversion que se definan para cada fondo, segln lo dispuesto
en laley y en el respectivo Reglamento Interno del Fondo de Inversién.

e Realizar todas las publicaciones y cumplir con las disposiciones establecidas por la
Superintendencia del Sistema Financiero.

e Otros actos y operaciones que, por ser necesarios para el cumplimiento de su finalidad, autorice

el Consejo. (Salvador, s.f.)

2.5. Caracteristicas de los Fondos de Inversion.

El certificado de Inversidn es el instrumento financiero mas utilizado en el mercado y puede ser
emitido tanto por los bancos como por empresas comerciales, e incluso lo utiliza el Fondo Social

para la Vivienda, para el financiamiento de vivienda de interés social.

Son valores de deuda a los que se les establece una tasa de interés fija o variable.

El monto minimo de inversién es desde USD 100.00 y multiplos de USD 100.00, con lo cual toda
persona que lo desee puede adquirir en esta opcion.
e La emisién incluye una clasificacion de riesgo, con el fin de presentar una evaluacién

independiente; sin embargo, la decisidn de inversidn es del inversionista quien la adapta a sus

necesidades. (Financiero, s.f.)

2.6. Factores de Riesgos.

Los factores de riesgo a considerar en los fondos de inversién gestoras de fondos (S.A, s.f.) son:

e Riesgo de Liquidez: posibilidad de incurrir en pérdidas por no disponer de los recursos
suficientes para cumplir con las obligaciones asumidas.
e Riesgo de Crédito: Posibilidad de pérdida debido al incumplimiento de las obligaciones

contractuales asumidas por el emisor de un titulo o deterioro de calificacion.
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e Riesgo Operacional: Posibilidad de incurrir en pérdidas debido a fallas en los procesos, de las
personas, en los sistemas de informacién y a causa de acontecimientos externos.

e Riesgo de mercado: Posibilidad de pérdida, producto de movimientos en los precios de mercado
qgue generan un deterioro de valor en las posiciones de la entidad.

e Riesgo de contraparte: Posibilidad de pérdida que se puede producir por una parte debido al
incumplimiento de las obligaciones contractuales que se ha asumido, para la liquidacidn de una
operacién debido a situaciones de liquidez, insolvencia, capacidad operativa o actuaciones

indebidas.

2.7. Marco Legal.

e Ley de Fondos de Inversion

Es una ley que regula todo lo relacionado a los fondos de inversién, una actividad que poco a poco
ha ido tomando auge en nuestro medio. Fue aprobada en el afio 2014 con el objetivo de desarrollar los
fondos de inversién en El Salvador y que haya un marco legal que los regule y que defina los derechos y
obligaciones de los participantes, asi también se aprueba con la finalidad de dotar de un marco legal a la
Superintendencia del Sistema Financiero dandole la facultad de supervisar las operaciones de los fondos

de inversion.

Este normativo legal establece definiciones, asi también clasifica los fondos de inversidn en: Fondos
abiertos y Fondos Cerrados, diferencidndose por principalmente por el plazo. El primero no tiene un
plazo definido y los participantes pueden recuperar las cuotas de participacion en cualquier momento;
mientras que el segundo si tiene un plazo definido y los participes podran recibir lo que les corresponda

a las cuotas de participacion al final del plazo del fondo. (Inversién, 2014)
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e Ley de Mercado de Valores.

El objetivo fundamental de esta ley regular la oferta pulblica de valores y a éstos, sus transacciones,
sus respectivos mercados e intermediarios y a los emisores, con la finalidad de promover el desarrollo

eficiente de dichos mercados y velar por los intereses del publico inversionista.

La Superintendencia del Sistema Financiero, vigilara el cumplimiento de las disposiciones de esta Ley
y fiscalizara las bolsas de valores, las casas de corredores de bolsas, gestoras de fondos de inversion, las
sociedades especializadas en el depdsito y custodia de valores y las sociedades clasificadoras de riesgo.

(Valores, 1994)

e Normativas emitidas por BCR.

El Banco Central de Reserva ha emitido una serie de normativas que se encuentra directamente
relacionada a los fondos de inversidon. Toda esta normativa la emite el banco con la finalidad de dotar de

marco legal aplicable a la Superintendencia del Sistema Financiero como ente supervisor de los fondos.

Normas técnicas que regulan todo lo concerniente desde la constitucidn, regulacidn, registro e inicio
de operaciones, quienes seran sus administradores, como contabilizar estas operaciones, manuales de
como realizar cada una de las actividades, registro y comercializacién de las cuotas de participacién tanto
en fondos de inversién privados como fondos de inversion abiertos. Entre estas normativas se pueden
mencionar la NDMC-07 Normas Técnicas para las Inversiones, NDMC-18 Normas Técnicas de Fondos de

Inversidn Cerrados de Capital de Riesgo, etc.
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CAPITULO Illl: Metodologia de la Investigacion.

3.1. Método de Investigacion.

El método de investigacidn en base al que se desarrolld la investigacion fue método cientifico
inductivo ya que el estudio parte de hechos especificos a afirmaciones generales. Es decir que partié de
la idea especifica de los fondos de inversién en la que se clasifican los diferentes tipos de fondos y como

estos se convierten en alternativas de fondeo para las PYMES.

3.2. Enfoque de la Investigacion.

El enfoque de la investigacidon fue cualitativo, ya que se reviso la informacién tedrica y por medio de
la recolecciéon de informacidn, se describid cuales son los beneficios que tienen las empresas al

financiarse por medio de las gestoras de fondos, describiendo los diferentes pasos para el acceso a estos.

3.3. Alcance y Diseiio de la Investigacion.

El alcance de la investigacidn fue descriptivo, ya que se describié todo lo concerniente a los fondos
de inversidon como fuentes o alternativas de fondeo para las pequeias y medianas empresas en El

Salvador, desde su significado, clasificacion, caracteristicas y como acceder a estos.

Con el estudio descriptivo se buscd identificar el perfil o caracteristicas que tienen las PYMES para
poder acceder a los fondos de inversidon como alternativa de financiamiento, y también cuales son los
beneficios que otorgan las gestoras de fondos al colocar las inversiones en proyectos o inversiones a

corto y largo plazo en las PYMES.

3.4. Unidades de Investigacion.

Las unidades de investigacién fueron las Administradoras de Fondos de Inversién en el mercado:

e Atlantida capital, S.A. gestora de fondos de inversién
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e Gestora de fondos de inversidn banagricola, S.A.

e Hencorp gestora de fondos de inversion, S.A.

e SGB fondos de inversion, S.A., gestora de fondos de inversién.

Tres de las cuatro gestoras de fondos de fondos de inversion, nos brindaron acceso a la informacion
solicitada en cuanto al funcionamiento de los fondos. Una de las cuatro gestoras en este caso Hencorp
Gestora de fondos de inversidn, S.A., no nos brindé mayor detalle acerca de la operatividad de los
fondos, es por ello que se tomd a bien revisar la informacién publicada en sus plataformas digitales,
prospectos, etc., acerca de la operatividad de los fondos y poder asi realizar un comparativo con la

informacion brindada con las otras gestoras que si nos brindaron informacién.

Asi también no se tuvo acceso a informacién de las Pequefias y Medianas empresas — PYMES que han
hecho uso de los fondos de Inversidon como fuente de fondeo, ya que su uso no es recurrente debido a
gue no hay informacién publica de los beneficios de los fondos, ya que las gestoras no invierten
publicidad. Una de las gestoras de fondos de inversién que trabajan con fondos cerrados de capital de
riesgo (fondos que ayudan a financiar proyectos), en este caso Atlantida Capital, S.A Gestora de Fondos
de Inversion, manifestaron que si existen empresas que estan siendo beneficiadas con este tipo de
fondo, pero por ser informacién reservada, confidencial no nos pudieron brindar informacién de que
tipo de empresas eran las que estan utilizando estos fondos y que por consiguiente quienes estan siendo

beneficiadas.

3.5. Técnicas para Recolectar Informacion.

Para la recoleccidn de la informacidn, se utilizaron diferentes herramientas que nos permitieron y
aseguraron la obtencién de la informacién necesaria para llevar a cabo el trabajo de investigacion, entre

las cuales se utilizaron:
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e (Carta de solicitud formal emitida por parte de la Universidad El Salvador, Facultad Paracentral,
Unidad de Postgrado, Maestria en Administracion Financiera que fue dirigida a las
Administradoras de Fondos de Inversion.

e Cuestionarios de Investigacion que fueron aplicados como técnica de entrevistas estructuradas

con algunos representantes de las Gestoras de Fondos de Inversion.

3.6. Procesamiento de la Informacion.

El procesamiento de la informacion se realizé por medio de la utilizacidon de herramientas digitales
especificamente software de ofimatica con las que se buscd facilitar el procesamiento e interpretaciéon

de la informacidn que permitieron el desarrollo de las conclusiones del trabajo de investigacion.



25

CAPITULO IV: Anailisis y Resultados.

4.1. Experiencias de Aplicacion de los Fondos de Inversion.

4.1.1. Fondos de inversion en Europa.

Los fondos de inversién en Europa tienen una historia que se remonta al siglo XIX. El primero
antecedente de los fondos de inversion se encuentra en los paises Bajos, donde en 1774 se crea el
primer fondo de inversién conocido por “Eendragt Maakt Magt” (La Unidad hace la Fuerza). Este fondo
fue establecido por un comerciante holandés llamado Adriaan Van Ketwich y tenia como objetivo reunir
capital de varios inversionistas pequefos para diversificar riesgos y facilitar el acceso a oportunidades de

inversidon que de otro modo serian inaccesibles para individuos (Kahn, 2018).

En Francia, el desarrollo de estos fondos de inversién tuvo lugar en la década de 1930, cuando se
crean los “Sociétés d Investissement a Capital Variable” (SICAV), que son equivalentes a los fondos

mutuos en otros pal'ses.

A medida que avanza el siglo XX los fondos de inversion se expanden en toda Europa convirtiéndose
en un componente fundamental de los mercados financieros, es por ello que las regulaciones y
estructuras legales también evolucionan lo que da inicio a la creacidn de diferentes tipos de fondos de

inversion para la satisfaccion de las necesidades de los inversionistas.

En las ultimas dos décadas la evolucidn de la regulacién, como la Directiva de Gestores de fondos de
Inversién Alternativos (AIFMD) en la UE, ha influido en el crecimiento y la profesionalizacion de los
fondos cerrados. También ha habido una tendencia hacia la inversion sostenible y ESG (Environmental,

Social, and Governance), lo que ha influido en las estrategias de inversidn de estos fondos.
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A partir de 2020 los fondos de inversion cerrados en Europa gestionan billones de euros en activos.
Por ejemplo, solo en Reino Unido, el valor total de los activos gestionados por fondos de inversién

cerrados superaba los 200 mil millones de libras esterlinas en 2023.
Algunos ejemplos de empresas que han sido financiadas por los fondos de inversidon estan (A., 2024):
Spotify (Suecia)
Fondos de Inversion: Northzone, Creandum, Technology Crossover Ventures (TCV)

Experiencia: Spotify es uno de los mayores casos de éxito en Europa financiados por fondos de
capital de riesgo. Northzone y Creandum fueron dos de los primeros inversores en Spotify, aportando
capital en las primeras etapas para ayudar a la empresa a desarrollar su plataforma de streaming de
musica. Posteriormente, fondos como TCV invirtieron en rondas mas avanzadas, permitiendo a Spotify
expandirse globalmente y convertirse en el lider del mercado. Spotify salié a bolsa en 2018, y los fondos

gue invirtieron en las primeras rondas obtuvieron retornos sustanciales.
Adyen (Paises Bajos)
Fondos de Inversion: Index Ventures, General Atlantic, Iconiq Capital

Experiencia: Adyen, una empresa de pagos en linea con sede en Amsterdam, recibié financiacién de
Index Ventures y otros fondos para expandir su infraestructura tecnoldgica y escalar su negocio
internacionalmente. La inversion permitié a Adyen convertirse en un jugador clave en el mercado global
de pagos. En 2018, Adyen realizé una oferta publica inicial (IPO) en la Bolsa de Amsterdam, con una

valoracién de mas de 7 mil millones de euros, lo que generd retornos significativos para sus inversores.
Delivery Hero (Alemania)

Fondos de Inversion: Rocket Internet, Insight Venture Partners, Luxor Capital Group
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Experiencia: Delivery Hero, con sede en Berlin, recibid financiamiento inicial de Rocket Internet, que
fue fundamental para la rapida expansion de la empresa en el mercado europeo de entrega de
alimentos. Otros fondos como Insight Venture Partners también apoyaron a la compafia, permitiendo su
crecimiento a nivel global. Delivery Hero salié a bolsa en 2017 y ha continuado su expansién, con

adquisiciones importantes en mercados internacionales.

Estos ejemplos muestran cdmo los fondos de inversion han sido fundamentales para el crecimiento
de muchas empresas europeas, proporcionandoles los recursos necesarios para escalar sus operaciones

e innovar en sus productos y servicios para expandirse a nivel internacional.

A continuacion, se muestran algunos ejemplos de pymes europeas que han sido financiadas por los

fondos de inversidn, entre los cuales podemos encontrar:

Karcher (Alemania)

Fondo de Inversion: EQT Partners

Experiencia: Karcher, una empresa alemana conocida por sus productos de limpieza a presidn,
recibio inversiones de EQT Partners para apoyar su expansion global y el desarrollo de nuevos productos.
Con el apoyo de este fondo, Kdarcher amplid su presencia en mercados internacionales y ha continuado
innovando en su linea de productos, manteniendo su posicién como lider en el mercado de limpieza

industrial y doméstica.

BioNTech (Alemania)

Fondo de Inversién: MIG Fonds, Janus Henderson Investors, Fidelity Management

Experiencia: Antes de convertirse en un nombre global por su colaboracidn con Pfizer para
desarrollar una vacuna contra la COVID-19, BioNTech era una Pyme biotecnoldgica con sede en Mainz,

Alemania. La empresa recibid financiamiento de varios fondos de inversion, incluidos MIG Fonds y Janus
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Henderson, lo que le permitié acelerar su investigacién y desarrollo en inmunoterapias personalizadas
contra el cancer. Esta financiacién también fue crucial para su rdpida respuesta al desarrollo de la vacuna

COVID-19, que catapultd a la empresa a la atencién mundial.

WeTransfer (Paises Bajos)

Fondo de Inversidon: Highland Capital Partners, HPE Growth

Experiencia: WeTransfer, una empresa holandesa que ofrece servicios de transferencia de archivos
en linea, fue financiada por Highland Capital Partners y HPE Growth. Estas inversiones permitieron a
WeTransfer expandir su plataforma y anadir nuevas funcionalidades, como el servicio premium y
herramientas de colaboracién. La financiacidon ayudd a la empresa a crecer desde un startup hasta

convertirse en un jugador global en el mercado de servicios digitales.

Como se puede observar los fondos de inversién han sido cruciales para las pymes europeas, por
medio de estos han podido innovar y expandirse a nuevos mercados, superando los desafios del

crecimiento apostando a nuevas oportunidades en sus respectivas industrias.

4.1.2. Fondos de inversion en Estados Unidos.

Los fondos de inversidn en este pais tienen sus inicios a finales del siglo XIX, ya que en 1893 surge el
primer fondo de inversién denominado Boston Personal Property Trust, fue un fideicomiso creado para
invertir en valores, permitiendo a los inversores diversificar sus inversiones en un portafolio
administrado profesionalmente. El segundo fue The Massachusetts Investors Trust (1924), aunque no fue
el primero, es el primer fondo de inversion mutuo moderno en EE. UU. en términos de estructura y
operacion proporcionando liquidez diaria, lo que permitia a los inversionistas comprar y vender sus

acciones de manera mas flexible (McWhinney, 2024).



A medida van transcurriendo los afios van surgiendo diferentes fondos de inversién con un mismo
objetivo garantizar una diversidad de opciones de inversidn, destacdndose por rendimientos altos y
reduccion de costos en la industria. Estos han evolucionado en respuesta a cambios en la economia, la
regulacidn, y las demandas de los inversionistas, convirtiéndose en un pilar central de la inversion y
como fuente de financiamiento tanto para particulares como para instituciones u otros activos

financieros.

Los fondos de capital de riesgo (venture capital) han sido fundamentales para financiar y apoyar el
crecimiento de numerosas pequefias y medianas empresas (PYMEs) en Estados Unidos, muchas de las
cuales se han convertido en grandes compaifiias globales (FasterCapital, 2024). Aqui algunos ejemplos

destacados:

Airbnb (2008)

Sector: Tecnologia / Alojamiento

Financiacién de Capital de Riesgo: Airbnb recibid su primera ronda de financiamiento de capital de

riesgo en 2009 por parte de Y Combinator, una incubadora de startups. Posteriormente, recibié fondos
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de importantes firmas de capital de riesgo como Sequoia Capital y Andreessen Horowitz, que ayudaron a

la empresa a expandirse globalmente.

Dropbox (2007)

Sector: Tecnologia / Almacenamiento en la Nube

Financiacién de Capital de Riesgo: Dropbox fue financiada inicialmente por Y Combinator y luego
recibio inversiones de importantes firmas de capital de riesgo, incluyendo Sequoia Capital, Accel
Partners, y Index Ventures. Estos fondos fueron cruciales para el crecimiento rapido y la adopcidn

generalizada del servicio.
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Instagram (2010)

Sector: Tecnologia / Redes Sociales

Financiacion de Capital de Riesgo: Instagram recibié $500,000 en su primera ronda de
financiamiento liderada por Baseline Ventures y Andreessen Horowitz. Posteriormente, la empresa fue
adquirida por Facebook en 2012 por aproximadamente $1,000 millones, apenas dos afios después de su

lanzamiento.

Estos ejemplos muestran como los fondos de capital de riesgo han sido esenciales para transformar
startups y PYMEs en empresas de gran tamaio, impulsando la innovacién y el crecimiento en diversos

sectores de la economia por medio de la industria de los fondos.

4.1.3. Fondos de inversion en Centroamérica.

Los fondos de inversidon cerrados en Centroamérica son vehiculos de inversidn colectiva que
recaudan capital de multiples inversores para invertir en una variedad de activos. Estos tienen un
numero fijo de acciones que no se pueden emitir o redimir a peticién de los inversores, lo que los
distingue de los fondos de inversidn abiertos, ya que deben de esperar el plazo de vencimiento, es decir

se caracterizan por tener una estructura cerrada porque se rescatan al final de la vida del fondo.

Algunos ejemplos de paises que utilizan los fondos de inversidon en Centroamérica son:

Costa Rica: por medio del fondo de inversién inmobiliario Multifondos, y

Panama: Fondo Inmobiliario de progreso.

e Fondos de Inversion en Costa Rica.

A finales de la década de los 80 fue promovido el tema de los fondos de inversidn, sin poder reunir

los requisitos universales de esta figura en la operacidn, y sin ninguna regulacién. En esa época el
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sistema financiero costarricense sufria efectos de crisis econdmicas y financieras, esto generaba un clima

de desconfianza en dicho sistema a nivel financiero general.

Producto de todo esto comenzd a gestionarse nuevas normativas de regulacidon que abarcara esta
tematica, y es asi, que a finales de la década de 1990 por medio de la Ley Reguladora del Mercado de
Valores se tuvo a bien la introduccién de la figura de los Fondos de Inversidon por medio de la creacién de
La Comision Nacional de Valores (CNV). Siendo un producto desconocido tuvo el apoyo del Banco Central
y de varios legisladores, dando asi una mayor importancia y transparencia a esta ley. Es por ello que en

1990 se promueve, en 1992 se regula y hasta en 1995 se ve un crecimiento importante.

En 1998 se da una reforma en esta ley, con la finalidad de ordenamiento de esta figura y corrigiendo
cualquier deficiencia legal en su funcionamiento, se somete a los fideicomisos colectivos y comisiones de
confianza a norma similares de los fondos de inversidn, esto hace que migren hacia los fondos de
inversion y asi garantizar su crecimiento. Para generar mas confianza y credibilidad se crea la

Superintendencia General de Valores (SUGEVAL) que vino a sustituir la CNV.

En el afio 2022 se crean los dos primeros FONDOS DE INVERSION DE CAPITAL DE RIESGO (FICR) para
apoyar a las PYMES y asi poder reactivar la economia post pandemia con una inyeccién de capital de mas

de 400 millones de ddlares.

La Bolsa Nacional de Valores informa que los fondos se llamaran FICR Sector Turismo, el cual es por
200 millones de ddlares y va dirigido a empresas turisticas; y el otro se denomina FICR Avance
Empresarial, también por 200 millones de délares y dirigido a empresas de cualquier sector de la
economia. Estos fondos van enfocados en levantar recursos para que lleguen directamente a las PYMES

las cuales representan el 98% del parque empresarial en Costa Rica.

Definiendo a un FICR como un instrumento financiero, debidamente regulado por la

Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEVAL), que permite el traslado de recursos de
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inversionistas hacia empresas. También es una fuente de financiamiento para las compafiias y una

alternativa para la diversificacion del portafolio de inversionistas profesionales.

El mercado de fondos de inversion en Costa Rica alcanza la suma de CRC3.846.113,89 millones
(USD6230,54 millones) en activos totales administrados, a diciembre de 2020. Lo anterior, se traduce en
un crecimiento interanual de 20%. A diciembre de 2020, el activo neto se divide en 69% en fondos de
inversidon en ddlares y un 31% en fondos de inversidon denominados en colones. Esta composicién
disminuye en 2 p.p., en los fondos en délares, con respecto al mismo periodo del afio anterior. La mayor
representatividad de los fondos de inversion en délares es producto mayoritariamente de la preferencia
gue existe en el mercado por los fondos inmobiliarios, los cuales, en su mayoria son denominados en

dicha moneda. (Juarez, 2020)

La clasificacion por tipo de fondo se mantiene estable ya que el activo neto registrado, en promedio,
se clasifica en un 55% en fondos de mercado de dinero, seguidos de los fondos inmobiliarios con 35% y

los fondos de ingreso con un 5%; los cuales, son los mas representativos en el periodo de analisis.

muestra la composicidn por activo administrado para cada tipo de fondo del mercado durante los
ultimos dos anos. Dicho gréfico permite apreciar la concentracién en los fondos de mercado de dinero e

inmobiliarios mencionada en los parrafos anteriores.



33

Figural

Mercado Total Fondos de Inversion de Costa Rica, composicion por tipo de fondo.

Mercado Total Fondos de Inversién de Costa Rica
Composicidén por Tipo de Fondo

dic-18 rmar-19 jun-19 sep-19 dic-19 mar-20 jun-20 sep-20 dic-20

W MERCADD DE DINERD ABIERTO INMOBILIARIO CERRADO

W ACCIONARIO ABIERTD W CRECIMIENTO ABIERTO

W INGRESO ABIERTO MEGAFONDO ABIERTO

B CRECIMIENTO CERRADD W DE TITULARIZACION CERRADO
W DESARROLLO PROYECTOS CERRADO INGRESO CERRADO

Fuente 1: Judrez, E. P. (2020). Mercado de Fondos de Inversion en Costa Rica

En Costa Rica varias empresas han sido beneficiadas por los fondos de inversidn, especialmente
aquellos que estan involucrados en el sector inmobiliario, infraestructura y tecnologia, algunos ejemplos

son:

Grupo Roble

Sector: inmobiliario.

Beneficio: Ha recibido inversiones de fondos inmobiliarios para el desarrollo de centros comerciales

y proyectos residenciales, como Multiplaza Escazui y Multiplaza Curridabat.

Portafolio Inmobiliario

Sector: inmobiliario.

Beneficio: Inversiones en proyectos comerciales y de oficinas, incluyendo el Centro Corporativo El

Cedral y Avenida Escazu.

Grupo Mutual Alajuela - La Vivienda.
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Sector: Financiero e inmobiliario.

Beneficio: utilizacién de fondos de inversién para financiar proyectos de vivienda y desarrollo

urbano, como el proyecto habitacional La Verbena.

Grupo Britt

Sector: Productos Gourmet y Turismo

Beneficio: Los fondos de inversidn han permitido la expansidn de sus operaciones internacionales y
el desarrollo de nuevas lineas de productos, asi como la apertura de nuevas tiendas en aeropuertos y

destinos turisticos.

Florex

Sector: Productos de limpieza ecoldgicos.

Beneficio: Capital de fondos de inversidn utilizado para investigacidn y desarrollo, asi como para

expandir su presencia en mercados internacionales y mejorar sus procesos de produccioén.

Estos ejemplos muestran como estos fondos de inversidon pueden proporcionar a las PYMES el capital
necesario para innovar, expandirse y mejorar la competitividad. Impulsando el crecimiento econémico y

desarrollo sostenible en Costa Rica.

e Fondos de Inversion en Panama.

El desarrollo de los fondos de inversidon en Panama tiene sus raices o inicios en la evolucién del
sistema financiero del pais y la necesidad de diversificacidn de las opciones de inversidn. En seguida se

presenta un resumen del inicio y la evolucidn de los fondos de inversiéon en Panama:

En la década de los 90 se da lo que son los primeros pasos de regulacién inicial, ya que la ley 1 de

1999 marcd un acontecimiento importante, estableciendo un marco legal en la operacion de los fondos
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de inversiéon en Panama, ya que esta ley proporciono las bases para la creacion, regulacidn, y supervision

de los fondos.

Los primeros fondos que surgieron en esta época fueron principalmente los fondos mutuos y fondos
cerrados, gestionados por instituciones financieras locales que buscaban ofrecer alternativas de

inversion a sus clientes.

En los afios 2000 se da una expansidn y diversificacion ya que hay un crecimiento rapido en el
mercado de los fondos, debido a la estabilidad econémica del pais y el crecimiento del sector bancario.
Ademas de los fondos mencionados anteriormente surgen lo que son los fondos inmobiliarios y de

capital privado, atraidos por el boom inmobiliario y el desarrollo de infraestructuras.

Del 2010 en adelante se da lo que es la maduracién en este mercado ya que se apertura a fondos de
inversion internacionales atrayendo asi a gestores de fondos extranjeros lo que aumenta una diversidad
de opciones de inversién, se da lo que son mejoras regulatorias por medio de la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama para fortalecer la confianza en el mercado y a proteccion de los

inversores (Panama, 2017).

Algunos ejemplos de fondos de inversion en Panama son:

Fondo de inversidn inmobiliario progreso, un fondo cerrado que invierte en propiedades

comerciales e industriales.

Fondos mutuos de Banistmo, ofrecen variedad de opciones de inversidn como renta fija y variables,

locales e internacionales.

Prival Bank, gestiona varios fondos de inversién incluyendo fondos de capital privado y fondos

mutuos con fuerte presencia en el mercado.
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En Panama diversas empresas han aprovechado los fondos de inversién para el financiamiento de su
crecimiento y expansion, estos han sido cruciales en sectores como el inmobiliario, tecnologia, comercio

y energia, algunos ejemplos destacados de empresas son:

Grupo Roble

Sector: inmobiliario.

Beneficio: Ha utilizado los fondos de inversidon inmobiliarios para poder desarrollar grandes

proyectos comerciales y residenciales, como Multiplaza Pacific y Alborook Mall.

Copa Holdings

Sector: Aviacion

Beneficio: Ha utilizado fondos de inversidon para financiar la expansiéon de su flota y mejorar sus

instalaciones, consolidando su posicion como una de las principales aerolineas de la region.

Felipe Motta e Hijos, S.A

Sector: Distribucion y Comercio

Beneficio: Ha utilizado los fondos de inversidn para expandir su red de distribucidn y modernizar sus

instalaciones, manteniéndose competitiva en el mercado de bebidas y alimentos.

Café Unido

Sector: Alimentos y Bebidas

Beneficio: Utilizacion de fondos de inversion para expandir su cadena de cafeterias y mejorar las

instalaciones de tostado y procesamiento, permitiendo una mayor presencia en el mercado.

MiBus
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Sector: Transporte

Beneficio: Fondos de inversidn cruciales para la modernizacion de la flota de autobuses y la

implementacién de tecnologias avanzadas para mejorar la eficiencia del transporte publico

Huli

Esta empresa recibid financiamiento de fondos de capital de riesgo como Carao Ventures, esto
permitiéndole el desarrollo de nuevos productos, expansidn en la regidon y mejorar la economia. Este
capital de riesgo permite a Huli acelerar en su crecimiento, contratar talento especializado y aumentar su

base de clientes a nivel regional.

Estos fondos de inversion han sido fundamental para el desarrollo y crecimiento de las PYMES,
proporcionando el capital necesario para expandir las operaciones e innovar. En ambos paises las

caracteristicas son similares, como, por ejemplo:

Diversificacion

e Participacién internacional y

e Regulacidn sélida

e Estructura Cerrada

e Liquidez

e Gestidn activa.

Cada pais tiene sus propias regulaciones acerca de esta industria, estas son supervisadas por la
entidad competente con la finalidad de proteger al inversionista y generar seguridad y confianza en este
mercado. Por medio de estas regulaciones los gobiernos buscan un crecimiento y dinamizacién de la

economia buscando superar los desafios y aumentar las posibilidades de éxitos para las empresas.
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Como se conoce que los fondos de inversion son una fuente de financiamiento que ofrecen
multiples beneficios tanto para las empresas que reciben capital como para los inversionistas, algunos de

estos beneficios son:

Acceso a capital: Es decir que hay inyeccidn de capital para poder crecer y desarrollar nuevos
productos o expandirse a nuevos mercados, asi también el capital es a largo plazo lo que les permite a

las empresas planificar con perspectivas amplias.

Diversificacion del riesgo: para los inversionistas permite diversificar el riesgo al invertir en una
cartera amplia, reduciendo el impacto de una mala inversién en la rentabilidad global, y hay una
mitigacién de riesgo para las empresas que reciben financiamiento haciéndolas menos dependientes de

un solo tipo de financiamiento.

Flexibilidad en la estructura de financiamiento: estos fondos pueden ofrecer financiamientos de
diferentes formas, dando la opcidon a las empresas elegir la estructura de financiamiento que mejor le
convenga, también podemos encontrar una menor presién de pago por los términos del plazo de pago

mas aun cuando la empresa estd comenzando a crecer.

Asi como estos hay muchos mas beneficios de los fondos de inversion, estos desde la perspectiva de
financiamiento ofrecen una combinacion de capital, experiencia, y flexibilidad que es dificil de comparar
con otros tipos de financiamiento, siendo fundamentales para el crecimiento y desarrollo de las

empresas.
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4.2. Resultados de la Investigacion.

UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR.

FACULTAD MULTIDICIPLINARIA PARACENTRAL. m ] [ a f

Fundada en 1995

UNIDAD DE POSTGRADOS.

MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA.

CONSOLIDADO DE ENTREVISTA SOBRE LOS FONDOS DE INVERSION COMO ALTERNATIVA DE FONDEO DE LAS PEQUENAS Y MEDIANAS

EMPRESAS EN EL SALVADOR.

Dirigido a: Administradoras de Fondos de Inversion.

Objetivo: Recopilar informacién relacionada a las caracteristicas generales y especificas sobre los Fondos de Inversién que como
Administradoras ofrecen al mercado y el perfil que el solicitante de fondeo debe poseer para ser acto a un proceso de financiamiento de proyectos

a través de los Fondos de Inversion.
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Respuesta Administradas por las Gestoras de Fondos de Inversion en El Salvador.

1. Fecha de Inicio de Operaciones la Gestora del Fondo de Inversion.

Gestora de Fondos de Inversion

Atlantida Capital, S.A.

Gestora de Fondos de Inversion

Banagricola, S.A.

SGB Fondos de Inversidn, S.A.

Gestora de Fondos de Inversion.

Hencorp Gestora de Fondos de

Inversion, S.A.

Autorizada para operar segun

resolucion del Consejo Directivo de la

Superintendencia del Sistema

Financiero emitida en sesion CD-

14/2017 de fecha 06 de abril de 2017,

inscrita bajo el asiento registral

numero GE-0001-2017.

Autorizada para operar segun

resolucion del Consejo Directivo de la
Superintendencia del Sistema
Financiero emitida en sesiéon CD-
asiento

17/2017, inscrita bajo el

registral nimero GE-0002-2017.

Autorizada para operar segun

resolucion del Consejo Directivo de la

Superintendencia del Sistema

Financiero emitida en sesion CD-

22/2015 de fecha 18 de junio de 2015,

inscrita bajo el asiento registral

numero GE-0001-2016.

Autorizada para operar segun
resolucion del Consejo Directivo de la
del

Superintendencia Sistema

Financiero emitida en sesion CD-
08/2022 de fecha 18 de febrero de

2022, inscrita bajo el asiento registral

numero GE-0001-2022.

Anadlisis: La primera Gestora en El Salvador autorizada por la Superintendencia del Sistema Financiero fue SGB Fondos de Inversion, S.A. Gestora de Fondos de

Inversion en el afio 2016, para el afio 2017 se autorizan la Gestora de Fondos de Inversidn Atlantida Capital, S.A. Y Gestora de Fondos de Inversidn Banagricola, S.A.
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Siendo la mas reciente Hencorp Gestora de Fondos de Inversion, S.A. en el aifo 2022. En términos general las cuatro Gestoras de Fondos de Inversién realizar

inversiones de corto, mediano y largo plazo que permite a los participes obtener liquidez, rentabilidad y diversificacidn, acorde a sus perfiles de riesgo.

2. ¢Cudles son las leyes y normas que son aplicables a la actividad de las Gestoras de Fondos de Inversion?

Gestora de Fondos de Inversion

Atlantida Capital, S.A.

Gestora de Fondos de Inversion

Banagricola, S.A.

SGB Fondos de Inversidn, S.A.

Gestora de Fondos de Inversion.

Hencorp Gestora de Fondos de

Inversion, S.A.

Reglamento Interno del Fondo de
Inversion Abierto Atlantida de Liquidez

a Corto Plazo.

Reglamento Interno del Fondo de

Inversion  Abierto  Atlantida de

Crecimiento a Mediano Plazo.

Reglamento Interno del Fondo de

Inversidn Cerrado Inmobiliario

Atlantida Progresa+

Reglamento Interno Fondo de

Inversion Abierto “Renta Liquidez

Banagricola”

Reglamento Interno del Fondo de
Inversidon Abierto Rentable de Corto

Plazo.

Reglamento Interno del Fondo de

Inversion Abierto Plazo 180.

Reglamento Interno del Fondo de

Inversion Abierto Hencorp

Opportunity.
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Reglamento del Fondo de Inversion

Cerrado de Capital de Riesgo Atlantida.

Reglamento del Fondo de Inversion
Cerrado de Capital de Riesgo Atlantida

Empresarial+

Ley de Fondos de Inversion.

Leyes y reglamentos tributarios.

NDMC-02 Normas Técnicas para la Autorizacién de Constitucion, Inicio de Operaciones, Registro y Gestiéon de Operaciones de las Gestoras de Fondos de

Inversion.

NDMC-03 Normas Técnicas para la Autorizacidn y Registro de los Administradores de Inversiones de los Fondos de Inversion.

NCMC-04 Manual de Contabilidad para Gestoras de Fondos de Inversién.

NDMC-06 Normas Técnicas para la Autorizacién, Registro y Funcionamiento de Fondos de Inversién.

NDMC-07 Normas Técnicas para las Inversiones de los Fondos de Inversion.

NDMC-10 Normas Técnicas para la Comercializacién de cuotas de participacidn de Fondos de Inversidn Abiertos.
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NDMC-11 Normas Técnicas para el Calculo del valor de la Cuota de Participacién y Asignacién de Cuotas de Participacion.

NDMC-13 Normas Técnicas para la Remision y Divulgacién de Informacidn de Fondos de Inversién.

NDMC-14 Normas Técnicas para el Registro y Comercializacidon de Cuotas de Participacién de Fondos de Inversién Extranjeros.

NDMC-15 Normas Técnicas de Conducta de las Entidades de los Mercados Bursatiles.

NDMC-16 Normas Técnicas para el Traslado o Fusién de Fondos de Inversion.

NDMC-17 Normas Técnicas de Fondos de Inversion Cerrados Inmobiliarios.

NRP-23 Normas Técnicas para la Gestién de la Seguridad de la informacion Captadores de Depdsitos, Tenedor de Riesgo, Mercado Previsional, Mercado

Bursatil, Otros Regulados.

NRP-24 — Normas Técnicas para el Sistema de Gestién de la Continuidad del Negocio Captadores de Depdsitos, Tenedor de Riesgo, Mercado Previsional,

Mercado Bursatil, Otros Regulados.

NDMC-21 Normas Técnicas para el Registro de Administradores en el Registro Publico Bursatil.

NRP-36 Normas Técnicas para la Gestidn de los Riesgos de Lavado de Dinero y de Activos, Financiacién del Terrorismo y la Financiacién de la Proliferacion

de Armas de Destruccion Masiva.
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Anadlisis: Respecto a la legislacién que regula el funcionamiento de las Gestoras de Fondos de Inversion como a los Fondo de Inversidon son generales para las

cuatro Gestoras existente en el mercado que consiste en una Ley especificas y una variedad de Normas Técnicas emitidas por la entidad reguladora. Adicional a ellos

cada Gestora poseen un reglamento especifico sobre el funcionamiento de los Fondos de Inversién que busca fortalecer el marco legal en el que se basa la

constitucidon administracion de las Gestoras y Fondos de Inversidn.

3. ¢éQué productos o servicios ofrece la Gestora de Fondos de Inversion?

Gestora de Fondos de Inversion

Atlantida Capital, S.A.

Gestora de Fondos de Inversidn

Banagricola, S.A.

SGB Fondos de Inversion, S.A.

Gestora de Fondos de Inversion.

Hencorp Gestora de Fondos de

Inversion, S.A.

Fondo de Inversion Abierto
Atlantida de Liquidez a Corto Plazo, CD
38/2017 de fecha 05 de octubre de

2017.

Fondo de Inversion Abierto
Atlantida de Crecimiento Mediano, CD
38/2017 de fecha 05 de octubre de

2017.

Fondo de Inversion Abierto
Rentable de Corto Plazo, CD-53/2017

de fecha 07 de diciembre de 2017.

Fondo de Inversion Abierto
Rentable de Corto, CD 20/ 2016 de

fecha 2 de junio de 2016.

Fondo de Inversion Abierto Plazo
180, CD-09/2018 de fecha 08 de marzo

de 2018.

Fondo de Inversion Abierto
Hencorp Opportunity, CD-08/2022 de

fecha 18 de febrero de 2022.
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Fondo de Inversion Cerrado
Inmobiliario Atlantida Progres+, CD

11/2019 de fecha 14 de marzo de 2019.

Fondo de Inversion Cerrado de
Capital de Riesgo Atlantida, CD

29/2021 de fecha 26 de julio de 2021.

Fondo de inversion Cerrado de
Capital de Riesgo Atlantida
Empresarial+, CD 47/2022 de fecha 26

de septiembre de 2022.

Anadlisis: En el mercado podemos encontrar Fondos que por su naturaleza se pueden clasificar como Abiertos entre los cuales las cuatro Gestoras de Fondos de
Inversidn ofrecen al publico siento un total de seis Fondos de Inversidn Abiertos y los Cerrados en el cual en el pais solo hay una Gestora de Fondos de Inversidon que

ofrece tres siendo esta la Gestos de Fondos de Inversién Atlantida Capital, S.A.

4. ¢Cuadles son las caracteristicas de los productos o servicios detallados en la pregunta nimero tres?
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Gestora de Fondos de Inversion

Atlantida Capital, S.A.

Gestora de Fondos de Inversion

Banagricola, S.A.

SGB Fondos de Inversion, S.A.

Gestora de Fondos de Inversion.

Hencorp Gestora de Fondos de

Inversion, S.A.

Fondo de Inversion Abierto

Atlantida de Liquidez a Corto Plazo:

Abierto, diversificado, délares de

los Estados Unidos de Ameérica,
ingreso, local, 90 dias minimo,
$1,000.00, Rm2+ (slv).

Fondo de Inversion Abierto

Atlantida de Crecimiento Mediano:

Abierto, diversificado, délares de

los Estados Unidos de Ameérica,

Ingreso, local, 180 dias minimo,

$100.00, A+fi(slv) Rm2(slv).

Fondo de Inversidon Abierto

Rentable de Corto Plazo: Abierto,
diversificado, dolares de los Estados
local,

Unidos de América, ingreso,

$200.00, Fitch Centroamérica, S.A.
crediticia: AAAf (slv), mercado: S1 (slv).
Y Zumma Ratings, S.A. de CV.
Crediticia: AA + fi.sv, mercado Rm 2+,

administrativo y operacional Adm 1.sv.

Fondo de Inversion Abierto

Rentable de Corto: Abierto,
diversificado, dolares de los Estados
Unidos de América, ingreso, local,
$250.00, SCRiesgo AA 2 y Zumma

Ratings A+ 2.

Fondo de Inversion Abierto Plazo
180: Abierto, diversificado, ddlares de
los Estados Unidos de Ameérica,
ingreso, local, 180 dias, $2,500.00,

SCRiesgo A+ 2 y Zumma Ratings A+ 2.

Fondo de Inversion Abierto

Hencorp Opportunity: Abierto,
diversificado, dolares de los Estados
Unidos de América, ingreso, local,
$100.00, SCRiesgo A+ 2 y Zumma

Ratings A+ 2.
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Fondo de Inversion Cerrado

Inmobiliario Atlantida Progres+:

Cerrado, diversificado, ddlares de
los Estados Unidos de Ameérica,
ingreso, local, inmobiliario, 30 afios,
$5,000.00, SCRiesgo Rating Agency A-

3(SLV)

Fondo de Inversion Cerrado de
Capital de Riesgo Atlantida: Cerrado,
diversificado, dolares de los Estados
Unidos de América, ingreso, local,
capital de Riesgo, 99 afios, $25,000.00,
Zumma Ratings: Riesgo de crédito: A-
fc.sv.  Riesgo  Administrativo vy
Operacional: Adm 2.sv Perspectiva:

estable y SCRiesgo Rating Agency




48

Riesgo de crédito: scr A-. Riesgo de

mercado: 2 Perspectiva: estable.

Fondo de inversion Cerrado de
Capital de Riesgo Atlantida
Empresarial+: Cerrado, diversificado,
délares de los Estados Unidos de
América, ingreso, capital de Riesgo, 99
afios, $100,000.00, SCRiesgo Rating
Agency: Nivel de grado de inversién: A-
Riesgo de Mercado: 2 Perspectiva:

Estable

Andlisis: Las caracteristicas de cada producto que ofrecen las Gestoras de Fondos de Inversidon en el mercado son variadas cada uno segin los objetivos que
persiguen para efectos del desarrollo de la investigacidén se tomd en cuenta las caracteristicas especificas para unificar datos entre las cuales podemos ver por su
naturaleza que pueden ser Fondos de Inversion Abierto o Cerrados. Por su diversificacidn de inversiones en este caso se pudo determinar que en base a sus politicas
de inversidn esta es diversificada. Por la moneda para la suscripcion o retiro de las particiones en el cual realiza sus operaciones siendo délares de los Estados Unidos

de América. Por el mercado en el invierte al momento de realizadas las entrevistas se obtuvo informacion que el 100% de las inversiones se encuentran en el
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mercado local, aunque en periodo anteriores SGB Fondos de Inversidn, S.A. Gestora de Fondos de Inversidon ha realizado inversiones en el mercado de capital

extranjero especificamente Panama. Por su objetivo de inversidon que para el caso de los Fondos de Inversidon Abierto buscan mantener un perfil conservador o

moderado por el perfil de sus participes, pero los Cerrados se caracterizan por ser de Capital de Riesgo (Agresivo). Plazo de duracidn en el Fondo de Inversién el cual

varia segun la naturaleza del Fondo que pueden ir desde un dia sin definicién de plazo, seis meses, hasta 99 afios. Valor Nominal de la participacién que va desde

los $100.00 hasta los $100,000.00. Por la Calificacidn de riesgo entre la que podemos observar las emitidas por las casas evaluadoras de Riesgos Zumma Rating,

Fitch Centroamérica, S.A. y SCRiesgo Rating Agency.

5. éComo es la operacion de los fondos de Inversion desde el lado de la colocacién de los fondos?

Gestora de Fondos de Inversion

Atlantida Capital, S.A.

Gestora de Fondos de Inversion

Banagricola, S.A.

SGB Fondos de Inversion, S.A.

Gestora de Fondos de Inversion.

Hencorp Gestora de Fondos de

Inversion, S.A.

» Con base al tipo de fondo de
Inversion ya sea abierto o
cerrado por naturaleza

primero se lleva a cabo un

perfilamiento de las empresas

objetos de inversion segun el

instrumento que ofrecen en el

» Se perfila empresas y personas
con objetivos de inversion

comun.

» El capital es depositado en un

portafolio de inversion

» Se realiza el perfilamiento de
los emisores una vez se haya
realizado pasa al comité donde
se realiza un andlisis financiero
desde hace cinco afios atras
posterior de este analisis se

evalla su se aprueba o no el

> Se lleva a cabo un
perfilamiento de los emisores
de instrumentos objetos a

inversion.

> Se busca tener un portafolio

diversificado para minimizar el
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mercado o en el caso

proyectos en especificos.

Se solicita cumplir con ciertos
requisitos a la empresa sujetos
de inversion. Si es para el
financiamiento de proyectos
se solicita un plan de negocios
acerca del proyecto a financiar
donde se vean reflejado los
flujos de ingresos, VAN y TIR.
Este plan es presentado a la
mesa del consejo del Fondo
para llevar acabo un andlisis
del plan y estudiar su
factibilidad que les asegure al
Fondo que esos beneficios

futuros seran adecuados y

administrado por SGFI

Banagricola.

Profesionales en la materia
buscan activos rentables para

hacer la inversion.

Monitoreo de acciones, bonos,
DAP, titularizacién, etc. Para

una compra o venta acertada.

Se obtiene resultados

econdmicos colectivos.

Los resultados econdmicos son

entregados a los inversionistas.

realizar operaciones con el
emisor. Si se aprueba se evalla
el monto que se manejaraenla
operacion, si el monto a
manejar se solicita una
autorizacién. Asi mismo, se
realiza los estudios de riesgos

correspondientes.

riesgo, aunque el perfil de los

participes es conservador.

Se realiza el proceso de
autorizacién por medio de
comité para llevar a cabo las
negociaciones con la empresa
gue ofrece los instrumentos en
el mercado de capitales para

invertir.
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reales para distribuis entre sus
participes esto aplica para

Fondos Cerrados.

> Se realizan las negociaciones
correspondientes entre las

partes.

» Se mantiene un monitoreo
constante sobre las

inversiones.

Anadlisis: Con base a la informacidn obtenida de las entrevistas realizadas a los representantes de los Fondos de Inversién y estudio de los prospectos de
colocacién de los Fondos de Inversién se ha obtenido una perspectiva de los pasos en general que siguen el cual inicia en un estudio del perfilamiento de las
empresas sujetas de inversién, dicho estudio es presentado a la junta o consejo de las administradoras de los Fondos de Inversidn para autorizacién de los montos
de operacién, asi como posteriores modificaciones al acuerdo donde fueron aprobados, se mantiene de igual forma un monitoreo constante de la inversiones segun

el tipo de instrumento con el fin de dar cumplimiento al objetivo del Fondo de Inversidn y la Politica de Inversion de cada Fondo de Inversidn sea Abierto o Cerrado.

6. ¢Cuales son los beneficios para los inversionistas de los fondos de inversion?
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Gestora de Fondos de Inversion

Atlantida Capital, S.A.

Gestora de Fondos de Inversion

Banagricola, S.A.

SGB Fondos de Inversion, S.A.

Gestora de Fondos de Inversion.

Hencorp Gestora de Fondos de

Inversion, S.A.

> Rentabilidad atractiva.

> Riesgo Diversificado.

> Diversificacién de emisores.

> Disponibilidad de Fondos.

> Experiencia en el Mercado por

lo afios del conglomerado

financiero en el extranjero.

> Cartera de producto
diversificado que se adecuan al

perfil de cada inversionista.

> Los Fondos de Inversién

Abierto se dirigen a perfiles
conservadores,

con pocCa

> Permite a los participes
obtener una rentabilidad
superior a las cuentas de
ahorro.

> No tiene plazo de existencia

definido (Se cuenta con

liguidez inmediata).

> Los participes pueden rescatar

sus cuotas de participacion en

cualquier tiempo, total o
parcial.
> Beneficios Fiscal a personas

naturales con un saldo inferior

> Rentabilidad atractiva.

» Riesgo Diversificado.

> Diversificacién de emisores.

» Disponibilidad de Fondos en

24 horas.

» Fondo de Liquidez.

» Dirigido a Inversionistas con
Perfil Conservador, con poca

tolerancia al riesgo.

> Rentabilizacién de recursos a

corto plazo.

» Disponibilidad de liquidez.

» Cuenta con una Unica clase de

participacion serie “A”.
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tolerancia al riesgo vy a US $25,000.00, no sujetos a
experiencia en el mercado de ISR.
valores.

» Los Fondos de Inversidn
Cerrados se dirigen a perfiles
gue buscan una inversion de
mediano o largo plazo, que no
necesitan liquidez inmediata,
con una tolerancia media-alta
al riesgo y con previa
experiencia en el mercado de

valores.

Andlisis: Hay caracteristicas que son especificas para cada tipo de Fondo de Inversidon segun la naturaleza del Fondo, pero podemos resumir en cinco
caracteristicas generales de cada fondo como lo son rentabilidad, diversificacion del riesgo por medio de un portafolio diversificado, disponibilidad de fondos,

experiencia en el mercado.

7. ¢Cudles son los beneficios para los usuarios de los fondos de inversién?
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Gestora de Fondos de Inversion

Atlantida Capital, S.A.

Gestora de Fondos de Inversion

Banagricola, S.A.

SGB Fondos de Inversion, S.A.

Gestora de Fondos de Inversion.

Hencorp Gestora de Fondos de

Inversion, S.A.

La Gestora de Fondos de Inversion
Atlantida Capital, S.A. cuenta con cinco
fondos de inversidn de los cuales a sus
objetivo

usuarios dependiendo del

principal que persigan le permite
contar con fondos para llevar a cabo
sus proyectos ya sea que estos fondos
sean buscados por medio de un Fondo
Abierto o Cerrado, tomando en cuante

lo que se ha establecido en su politica

de inversion.

El Fondo por ser un Fondo de
Inversidn Abierto sus usuarios son
otras instituciones de El Salvador,
permitiéndoles obtener fondos para

poder realizar sus operaciones y contar

con liquidez.

El Fondo por ser un Fondo de
Inversién Abierto sus usuarios son
otras instituciones de El Salvador,
permitiéndoles obtener disponibilidad
de fondos

para la ejecucion de

proyectos.

El Fondo por ser un Fondo de
Inversion Abierto sus usuarios son
otras instituciones de El Salvador,
siempre y cuando esas inversiones se
adecuen a su politica de inversion

permitiéndoles obtener disponibilidad

de fondos.

Andlisis: Para el caso de los Fondos de Inversién Abierto al ser Fondos enfocados a perfiles conservadores y en base a sus politicas de inversion buscan realizar

inversiones con las mismas caracteristicas de ser conservadoras y seguras, lo que les permite a los usuarios en este caso las empresas emisoras la obtencién de
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fondos para llevar a cabo sus operaciones y/o proyectos. Para los Fondos Cerrado que se caracterizan por ser fondos con una mayor tolerancia al riesgo les permite

a los usuarios obtener fondos para el desarrollo de proyectos mds grandes.

8. ¢éQué tipos de proyectos se buscan financiar por medio de los Fondos de Inversion?

Gestora de Fondos de Inversion

Atlantida Capital, S.A.

Gestora de Fondos de Inversion

Banagricola, S.A.

SGB Fondos de Inversidn, S.A.

Gestora de Fondos de Inversion.

Hencorp Gestora de Fondos de

Inversion, S.A.

Fondo de Inversiéon Abierto
Atlantida de Liquidez a Corto Plazo y
Fondo de Inversiéon Abierto Atlantida

de Crecimiento a Mediana Plazo:

e Eurobonos, CENELIS, LETES,

BONOSV, cuentas de ahorro

y/o corrientes, reportos vy
depdsitos a plazo (alta
liquidez). entre  otros
instrumentos  debidamente

Las principales inversiones
realizadas por el fondo se encuentran
distribuidas en un portafolio por
instrumentos de renta fija y cuenta
remunerada, en el sector financiero de
El Salvador, en moneda de délar de los
Estados Unidos de América, donde la
composicion del activo es del 33.70%

disponible y el 66.30% en inversiones

en instituciones financieras de El

Fondos de Inversion Abierto

Rentable Corto Plazo.

Inversiones y operaciones
permitidas Los recursos sin perjuicio de
las cantidades que mantengan en caja,
en depdsitos en cuenta corriente, de
ahorro o a plazo, deberdn ser
invertidos en los siguientes valores de

oferta publica:

El Fondo de Inversion Abierto
Hencorp Opportunity podra invertir

en lo siguiente:

a) Eurobonos, CENELIS, LETES,
CETES, BONOSV, cuentas de ahorro y/o
corrientes y depdsitos a plazo, reportos
(alta liquidez) (Minimo 20%; Maximo

100% del valor del Fondo);

b) Depdsitos en una misma entidad

bancaria local. Minimo 0.00%; Maximo
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registrados por la Ley de

Fondos de Inversion

Cuotas de participacién de
fondos de inversién abiertos
locales y fondos de inversién
abiertos y cerrados extranjeros
inviertan en valores de

que

renta fija, titulos valores de

renta fija, Bonos y otros
valores emitidos o
garantizados  por  bancos

locales y Reportos con valores
de oferta publica, Valores
emitidos por el Estado de El
Salvador y el Banco Central de
Salvador,

Reserva de El

colocados en ventanilla y

Salvador. Respetando su politica de

inversion.

Politica de Inversion: El objetivo
del Fondo de Inversién Abierto Renta
Liquidez Banagricola es proporcionar
una alternativa de inversién en
productos bancarios y valores de renta
fija de baja duracidn, con un perfil de
riesgo bajo; con el propdsito generar la
estabilidad de capital en un horizonte
de inversion de corto plazo. De acuerdo
a su politica de inversion, se clasifica

como un fondo de inversion Abierto de

perfil conservador.

1. Valores emitidos o

garantizados por el Estado de El

Salvador o por instituciones

autonomas de El Salvador;

2. Bonos y otros valores emitidos

o0 garantizados por bancos locales;

3. Valores representativos de la

participacion individual del
inversionista en el crédito colectivo de
sociedades salvadorefias, como es el

caso de bonos.

4. Cuotas de participacion de

Fondos de Inversion  Abiertos
regulados de conformidad a la Ley de

Fondos de Inversién, siempre y cuando

el 25% del valor del Fondo. En este
limite no se incluye los saldos en las

cuentas operativas del Fondo.

c) Bonos y otros valores emitidos o
garantizados por emisores privados
locales (Minimo 0.00%; Méximo el 80%

del valor del Fondo);

d) Valores emitidos o garantizados

por estados extranjeros, bancos
centrales o entidades bancarias
extranjeras u organismos
internacionales; acciones y bonos

emitidos por sociedades extranjeras;
valores emitidos en un proceso de
titularizacion en el extranjero y cuotas

de participacién de fondos de inversién
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Valores emitidos en un
proceso de titularizacién, de
acuerdo a la regulacion
salvadoreia, Cualquier otro
valor de renta fija
debidamente inscrito en el
Registro  Publico  Bursatil,
Certificados de Inversion,
Papel Bursatil, Valores y bonos
garantizados por estados
extranjeros, bancos centrales o
entidades bancarias
extranjeras U  organismos
internacionales, valores
respaldados por Estado

salvadorerio.

el Fondo invierta Unicamente en titulos

valores de renta fija;

5. Valores emitidos en un proceso
de titularizacion, de acuerdo a la

regulacién salvadorefia;

6. Reportos con valores de oferta
publica, siempre y cuando los mismos
sean titulos valores de renta fija,

locales y/o internacionales;

7. Valores 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

extranjeros; (Minimo 0.00%; Maximo

el 80% del valor del fondo);

e) Cuotas de participacion de
fondos abiertos y cerrados locales que
cumplan con los objetivos del Fondo
(Minimo 0.00%; Maximo el 50% del

valor del Fondo); y

f) Valores emitidos en un proceso
de titularizacién, de acuerdo con la
regulaciéon  salvadorefia  (Minimo
0.00%; Maximo el 50% del valor del

Fondo).

La Gestora podra realizar
operaciones de cobertura con
instrumentos derivados, sujetdndose a

lo establecido en las Normas Técnicas
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Fondo de Inversion Cerrado

Inmobiliario Atlantida Progresa+:

Tipo de Inmuebles:

e Comercio, Restaurantes,
Oficinas, Educacion, Bodegas,
Ofibodegas, Parques
Industriales, Zonas Francas,
Hoteles, Servicios de salud,
Sector publico, Sector Privado,

Viviendas, Rustico o urbano.

Zona geografica:

e Area Metropolitana de San
Salvador, sin embargo, podra
ser zonas urbanas al interior

del pais.

titularizacion en el extranjero y cuotas
de participacién de fondos de inversién
extranjeros, siempre y cuando el Fondo

invierta en titulos valores de renta fija;

8. Valores emitidos por el Estado
de El Salvador y el Banco Central de
Reserva de El Salvador, colocados en

ventanilla; y

9. Cualquier otro valor de renta
fija debidamente inscrito en el Registro

Publico Bursatil.

Fondos de Inversion Abierto Plazo

180.

Inversiones y operaciones
permitidas Los recursos sin perjuicio de

las cantidades que mantengan en caja,

para las Inversiones de los Fondos de
Inversidon, emitidas por el Banco

Central de Reserva.

Asimismo, cuando la ley aplicable
lo permita, los recursos del fondo
podran invertirse en valores
negociados a través de operadores
remotos/intermediarios bursatiles
extranjeros, autorizados para operar
en las jurisdicciones reconocidas,
seglin su vigencia y de acuerdo con los
limites establecidos en el literal c)

antes mencionado.

La inversidn en emisiones de oferta
publica se realizard a través de

mercado primario o secundario por
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Sectores de Inversién por actividad

econdmica:
e Comercial, residencial,
industrial (Bodegas,

Ofibodegas, Zonas Francas),
salud, educacién, turismo,
sector publico y sector

privado.

Generacién de Flujos de Ingresos:

e Provenientes de ingresos por
alquileres, intereses de las
inversiones, venta de
inmuebles o titulos de Ila
cartera financiera, y otros

ingresos debidamente

en depdsitos en cuenta corriente, de
ahorro o a plazo, deberdn ser
invertidos en los siguientes valores de

oferta publica:

1. Valores emitidos o
garantizados por el Estado de El
Salvador o por instituciones

auténomas de El Salvador;

2. Bonos y otros valores emitidos

o garantizados por bancos locales;

3. Valores representativos de la
participacion individual del
inversionista en un crédito colectivo de
sociedades salvadorefias, como es el

caso de bonos.

medio de wuna bolsa de valores
salvadorefia, o a través de ventanilla
del emisor, siempre y cuando las
Normas Técnicas emitidas por el Banco

Central de Reserva asi lo establezcan.
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pactados en los contratos de

arrendamiento.

Caracteristicas de la inversion:

e De mediano y largo plazo.

Fondos de Inversion Cerrado de

Capital de Riesgo Atlantida.

El Fondo de Inversion Cerrado de
Capital de Riesgo Atlantida podra
invertir en valores de oferta publica y
privada, representativos de capital o de
deuda de empresas de cualquier
tamafio, antigliedad, giro o sector. Los
proyectos empresariales que se
busquen financiar con la inversion
podran ser de mediano y largo plazo y

de cualquier tipo. Las inversiones

4. Cuotas de participacion de
Fondos de Inversion  Abiertos
regulados de conformidad a la Ley de
Fondos de Inversién, siempre y cuando
el Fondo invierta Unicamente en titulos

valores de renta fija;

5. Valores emitidos en un proceso
de titularizaciéon, de acuerdo a la

regulacidn salvadorefia;

6. Reportos con valores de oferta
publica, siempre y cuando los mismos
sean titulos valores de renta fija locales

y/o internacionales.

7. Valores emitidos o
garantizados por estados extranjeros,

bancos centrales o entidades bancarias
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seran realizadas con base en analisis
previos de posibles riesgos, viabilidad y
rendimiento de los instrumentos y/o
proyectos, cuidando siempre los
beneficios de los participes y de
acuerdo con los limites maximos o
minimos que a continuacién se
sefialan, cualquier limite por encima
del porcentaje mencionado requerira
de autorizacién de la Junta Directiva de

la Gestora.

Fondo de Inversion Cerrado de
Capital de Riesgo Atlantida

Empresarial+

El Fondo de Inversion Cerrado de

Capital de Riesgo Atlantida

extranjeras u organismos
internacionales; bonos emitidos por
sociedades extranjeras; valores
emitidos en un proceso de
titularizacion en el extranjero y cuotas
de participacion de fondos de inversidn
extranjeros, siempre y cuando el Fondo

invierta en titulos valores de renta fija;

8. Valores emitidos por el Estado
de El Salvador y el Banco Central de
Reserva de El Salvador, colocados en

ventanilla; y

9. Cualquier otro valor de renta
fija debidamente inscrito en el Registro

Publico Bursatil.
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Empresarial+ podra invertir en valores
de oferta publica y privada,
representativos de deuda de empresas
de cualquier tamafo, antigliedad, giro
o sector. Los proyectos empresariales
qgque se busquen financiar con la
inversion podran ser de mediano y
largo plazo y de cualquier tipo. Las
inversiones seran realizadas con base
en analisis previos de posibles riesgos,
viabilidad y rendimiento de los
instrumentos y/o proyectos, cuidando
siempre los beneficios de los participes
y de acuerdo con los limites maximos o
minimos que a continuacidén se
sefialan, cualquier limite por encima

del porcentaje mencionado requerira
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de autorizacion de la Junta Directiva de

la Gestora.

Analisis: Los proyectos que se financian por medio de los fondos de Inversién independientemente su naturaleza tiene su origen en la politica de inversion de

cada uno, en el caso de los Cerrados se pudo observar que son los tipos de fondos que financiar proyectos empresariales ya sean a mediano y largo plazo de

cualquier tipo, siempre y cuando se cumpla con el andlisis previo de posibles riesgos, viabilidad y rendimiento de estos, cuidando siempre los beneficios de los

participes de acuerdo a los limites maximos y minimos que se establecen segun el tamafio de la sociedad.

9. ¢Qué tipos de riesgos existen inmersos en la gestion de los fondos de inversién?

Gestora de Fondos de Inversion

Atlantida Capital, S.A.

Gestora de Fondos de Inversidn

Banagricola, S.A.

SGB Fondos de Inversion, S.A.

Gestora de Fondos de Inversion.

Hencorp Gestora de Fondos de

Inversion, S.A.

> Riesgo de Liquidez.

> Riesgo de Crédito.

> Riesgo de Contraparte.

> Riesgo Operacional.

> Riesgo Legal.

» Riesgo de Mercado.

> Riesgo de Tipo de Cambio.

» Riesgo de Tasa de Interés.

> Riesgo de Liquidez.

> Riesgo de Crédito.

> Riesgo de Liquidez.

> Riesgo de Crédito.

» Riesgo Operacional.

> Riesgo de contraparte.

» Riesgo de Mercado.

> Riesgo de Liquidez.

> Riesgo de Crédito.

> Riesgo de Contraparte.

> Riesgo Operativo.

> Riesgo de Mercado.
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> Riesgo de Mercado.

> Riesgos Asociados a los

Inmuebles.

» Riesgos Asociados a los Fondos

de Capital de Riesgo.

> Riesgo operativo y tecnoldgico.

> Riesgo Reputacional.

> Riesgo Operativo.

» Riesgo de Contraparte.

» Riesgo de Custodia.

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

> Fondo de Inversion Cerrado Inmobiliario Atldntida Progres+:

Riesgos Asociados a los Inmuebles.

e Riesgo de Siniestros.

e Riesgo de Desocupacion.

e Riesgo de concentracidn por inmueble.
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Riesgo de concentracidn por inquilino.

Riesgo por morosidad de inquilinos.

Riesgo de liquidez.

Riesgo por la discrecionalidad de la Gestora para la compra de activos.

Riesgo por la adquisicidn de activos muy especializados o construidos en lugares no aptos.

Riesgo de administracion de los inmuebles.

Riesgo por subvaluacion del alquiles de los inmuebles.

Riesgos por las condiciones del mercado inmobiliario.

Riesgo de estimacion del valor de los inmuebles.

Riesgos por variacidn de la estructura de costos del fondo.

Riesgos por conflictos de interés entre Fondos administrados por la Gestora y por conflictos de interés con su Grupo.

Riesgos por problemas de inscripcion de bienes inmuebles en el Registro Nacional.

Riesgo de tasa de interés y de precio.




66

Riesgos Cambiarios.

Riesgos Legales.

Riesgo por variaciones en los impuestos.

Riesgos por des inscripcién del fondo de inversién.

Riesgo de Custodia.

Riesgo por invertir en Zonas Francas.

Riesgo de Cartera de Valores.

Monto minimo de participaciones para lograr la politica de inversidn y cubrir los costos de operacién del fondo.

Riesgo de disolucidon de sociedades arrendantes y/o proveedoras de servicios por falta de pago de impuesto de personas juridicas.

Riesgo de crédito o no pago.

Riesgo de las operaciones de reporto.

Riesgo de cambios adversos en la legalizacion vigente en la materia.

Riesgos por liquides de las participaciones.
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e Riesgo operativo y tecnoldgico.

> Fondo de Inversion Cerrado de Capital de Riesgo Atlantida:

Riesgos Asociados al Fondo:

Riesgo por subvaluacidn del proyecto de la sociedad, o subvaluacién de las acciones o instrumentos de deuda.

e Riesgo de supervision de la sociedad o proyectos.

e Riesgo de desinversion en sociedad/ proyecto objeto de inversidn.

e Riesgo de incumplimiento del proyecto o del plazo de desarrollo del proyecto.

e Riesgo por la adquisicidon de activos muy especializados o proyectos.

e Riesgo de concentracion por sociedad.

e Riesgo de concentracidn por proyectos.

e Riesgo de siniestros.

e Riesgo por morosidad de contrapartes que afecten al proyecto o sociedad.

e Riesgos por las condiciones del mercado de capital de riesgo (sectores econdmicos, tamafios de empresas, etc.).
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Riesgos por conflictos de interés entre Fondos administrados por la Gestora y por conflictos de interés con su Grupo de interés econdmico.

Riesgo por conflicto entre Gestora e inversionista.

Riesgo por conflicto de interés entre miembro de Junta Directiva / Comité de Inversiones y sociedad objeto de inversion/proyecto de inversion.

Riesgo por conflicto de interés entre inversionista del Fondo y proyecto de inversidn.

Riesgo por conflicto de interés entre Gestora y proyecto de inversion.

Riesgo por conflicto de interés entre mi Comité de Vigilancia y sociedad objeto de inversidn/proyecto de inversion.

Riesgos de liquidez.

Riesgo por la discrecionalidad de la Gestora para la compra de activos.

Riesgo de administracion de los activos.

Riesgos por las condiciones del mercado de valores.

Riesgo de estimacion del valor de los titulos.

Riesgos por variacion de la estructura de costos del fondo.

Riesgos de tasa de interés y de precio.
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Riesgos cambiarios.

Riesgos Legales.

Riesgos por variaciones en los impuestos.

Riesgo por variaciones del valor de la participacidn.

Riesgos por des inscripcién del fondo de inversién.

Riesgo de Custodia.

Riesgo no Sistematico.

Riesgo Sistematico.

Riesgo por no alcanzar el monto minimo de participaciones para lograr la politica de inversion y cubrir los costos de operacion del fondo.

Riesgos de crédito o no pago.

Riesgos de las operaciones de reporto.

Riesgo de un ambiente adverso en el mercado bursatil para emitir nuevos titulos de participacion.

Riesgo de cambios adversos en la legislacidn vigente en la materia.




e Riesgos por iliquidez de las participaciones.

e Riesgo Operativo y Tecnoldgico.

> Fondo de inversién Cerrado de Capital de Riesgo Atlantida Empresarial+:

Riesgos Asociados al Fondo:

e Riesgo por subvaluacidon del proyecto de la sociedad, o subvaluacién de las acciones o instrumentos de deuda.

e Riesgo de supervisién de la sociedad o proyectos.

e Riesgo de desinversion en sociedad/ proyecto objeto de inversidn.

e Riesgo de incumplimiento del proyecto o del plazo de desarrollo del proyecto.

e Riesgo por la adquisicion de activos muy especializados o proyectos.

e Riesgo de concentracidn por sociedad.

e Riesgo de concentracidn por proyectos.

e Riesgo de siniestros.

e Riesgo por morosidad de contrapartes que afecten al proyecto o sociedad.
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Riesgos por las condiciones del mercado de capital de riesgo (sectores econdmicos, tamafios de empresas, etc.).

Riesgos por conflictos de interés entre Fondos administrados por la Gestora y por conflictos de interés con su Grupo de interés econdmico.

Riesgo por conflicto entre Gestora e inversionista.

Riesgo por conflicto de interés entre miembro de Junta Directiva / Comité de Inversiones y sociedad objeto de inversidon/proyecto de inversion.

Riesgo por conflicto de interés entre inversionista del Fondo y proyecto de inversidn.

Riesgo por conflicto de interés entre Gestora y proyecto de inversion.

Riesgo por conflicto de interés entre mi Comité de Vigilancia y sociedad objeto de inversién/proyecto de inversion.

Riesgos de liquidez.

Riesgo por la discrecionalidad de la Gestora para la compra de activos.

Riesgo de administracion de los activos.

Riesgos por las condiciones del mercado de valores.

Riesgo de estimacion del valor de los titulos.

Riesgos por variacidn de la estructura de costos del fondo.
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Riesgos de tasa de interés y de precio.

Riesgos cambiarios.

Riesgos Legales.

Riesgos por variaciones en los impuestos.

Riesgo por variaciones del valor de la participacidn.

Riesgos por des inscripcion del fondo de inversion.

Riesgo de Custodia.

Riesgo no Sistematico.

Riesgo Sistematico.

Riesgo por no alcanzar el monto minimo de participaciones para lograr la politica de inversion y cubrir los costos de operacidn del fondo.

Riesgos de crédito o no pago.

Riesgos de las operaciones de reporto.

Riesgo de un ambiente adverso en el mercado bursatil para emitir nuevos titulos de participacion.
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e Riesgo de cambios adversos en la legislacidn vigente en la materia.

e Riesgos por iliquidez de las participaciones.

e Riesgo Operativo y Tecnoldgico.

e Riesgo Reputacional.

Anadlisis: Los Riesgos los podemos catalogar en generales que son eso riesgos que todos los Fondo de Inversidn independientemente de la naturaleza de este se

comparten como lo son: Riesgo de Liquidez, Riesgo de Crédito, Riesgo de Contraparte, Riesgo Operacional y Riesgo de Mercado. La otra categoria en especificos

gue son esos riesgos que son especificos cada uno de los fondos de inversidn segun el tipo esto aplica para los fondos Cerrado de la Gestora de Fondos de Inversién

Atlantida Capital.

10. ¢Cudles son los requisitos que el usuario debe de cumplir para financiarse por medio de los Fondos de Inversion?

Gestora de Fondos de Inversion

Atlantida Capital, S.A.

Gestora de Fondos de Inversion

Banagricola, S.A.

SGB Fondos de Inversion, S.A.

Gestora de Fondos de Inversion.

Hencorp Gestora de Fondos de

Inversion, S.A.

Los usuarios de Fondos disponibles
de este Fondo de Inversion deben de
cumplir con requisitos minimos que

establece en los documentos oficiales

Los usuarios de Fondos disponibles
de este Fondo de Inversiédn deben de
cumplir con requisitos minimos que

establece en los documentos oficiales

Los usuarios de Fondos disponibles
de este Fondo de Inversion deben de
cumplir con requisitos minimos que

establece en los documentos oficiales

Los usuarios de Fondos disponibles
de este Fondo de Inversién deben de
cumplir con requisitos minimos que

establece en los documentos oficiales
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de la administradora del Fondos
actuando siempre en base a su politica

de inversion

de la administradora del Fondos
actuando siempre en base a su politica

de inversion.

de la administradora del Fondos

actuando siempre en base a su politica

de inversion

de la administradora del Fondos
actuando siempre en base a su politica

de inversion

Andlisis: Los requisitos que los usuarios de los Fondos de Inversidon deben de cumplir para ser uso de los fondos disponibles de los fondos de Inversion son los

establecidos por cada administrador en sus documentos oficiales, asi mismo en su politica de inversion.
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4.3. Propuesta de Fondo de Inversion.

De acuerdo a los resultados de la investigacion se ha podido determinar que los fondos de
inversion como fuente de financiamiento para las PYMES, es un tema que no se conoce debido que las
Gestoras de los Fondos de Inversidn no realizan publicidad acerca de los Fondos que ofrecen en el
mercado, y tres de cuatro Gestoras de Fondos de Inversion solo trabajan o negocian Fondos Abiertos y
no Fondos Cerrados. Considerando como Fondos Abiertos las inversiones que realizan a corto plazoy
gue pueden ser ejecutadas por cualquier persona que tenga un exceso de efectivo el cual decide invertir
en estos fondos, en cambio, los Fondos Cerrados son de mediano-largo plazo y que van encaminados a

inversiones en proyectos con una mayor tolerancia al riesgo.

A pesar que existe una legislacién que regula los Fondos de Inversién cuya finalidad de dinamizar
la economia en el pais por medio de un desarrollo econémico y social, y con el fin de incentivar la
actividad econdmica por medio del acceso de pequenos inversionistas al mercado de capitales, no se
cumple al cien por ciento exactamente. Debido a que las Gestoras de Fondos de inversidn realizan
operaciones mas que todo con la gran empresa a su mismo nivel, ya que se pudo constatar que ejecutan
operaciones con el mismo conglomerado financiero o con empresas hermanas, y estas inversiones no

llegan a la pequefia y mediana empresa.

Todo se debe a la poca publicidad acerca de los Fondos por medio de las Gestoras de Fondos de
Inversidn y es por eso que muchas PYMES no tienen el acceso y conocimiento de esta informacién o
programas que existen en el mercado por parte de Gestoras ya que su finalidad mas que todo es la de

realizar operaciones en el mismo conglomerado financiero.

En El Salvador, las Pequefias y Medianas Empresas (PYMES) representan un pilar fundamental en
la economia nacional ya que constituyen mas del 90% del total de las empresas y es por ello que se

genera una porcién significativa como fuentes de empleos. Ademas, uno de los desafios mas
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importantes que encuentran es el acceso a financiamiento adecuado para poder despegar sus negocios y
asi poder crecer, innovar y/o competir en el mercado que cada dia muestra una mayor globalizacién en

este.

Con el objetivo de poder enfrentar este desafio se disefia una propuesta de prospecto de
colocacién de Fondo Cerrado de inversidn para las PYMES en El Salvador que busca servir como modelo
para que haya un fortalecimiento y crecimiento econédmico, tomando como referencia esta propuesta se
busca promover la captacion de recursos econdmicos para los Fondos de Inversién para colocar el capital
necesario en el mercado, asi mismo brindar el conocimiento y la experiencia para acelerar despegue en

el crecimiento y desarrollo de las empresas.

Con el apoyo de inversores que estén comprometidos, las PYMES en nuestro pais no solo pueden
superar las barreras actuales, sino también pueden llegar a posicionarse como lideres dependiendo en el
sector que se encuentren y asi contribuyen al desarrollo econémico y social del pais. Por tal motivo se
plantea la propuesta siguiente tomando en cuenta las caracteristicas y el respectivo analisis de los
productos que las cuatro Gestoras autorizadas ofrecen en el mercado como una solucién para enfrentar

el desafio critico del acceso al financiamiento, destacando asi el buen uso de los fondos.

4.3.1. Prospecto de fondo de inversion.

1. Denominacion de la gestora y aspectos relevantes.

Nombre de la Gestora: Gestora de Fondo Cerrado PYMES ESA.

Domicilio: San Salvador.

e Organo Facultado para cambios en el Reglamento Interno:

e En consiguiente con base a lo que dicta el articulo 70 de la Ley de Fondos de Inversidn:
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El Art. 70.- de la Ley de Fondos de Inversidon estipula: Cualquier modificacién que se realice al
Reglamento Interno de un Fondo Cerrado, a los prospectos de colocacidn, al modelo de contrato de
suscripcidn de cuotas de participacion y a la emision, requerira de la autorizacidn previa del Consejo de
la Superintendencia del Sistema Financiero, a solicitud de la Gestora. Dicha resolucidn sera notificada
dentro de los siguientes quince dias de acordada y posteriormente se debera modificar el asiento del
Fondo en el Registro y de su emisién, si fuere el caso. No obstante, lo anterior, las modificaciones al
Reglamento Interno deberan, en forma previa a su presentacion a la Superintendencia, haber sido

aprobadas en Asamblea Extraordinaria de participes, de conformidad a esta Ley.

Las modificaciones a los documentos a que se refiere el inciso anterior, entraran en vigencia
quince dias después de notificada la autorizacion del Consejo de la Superintendencia del Sistema
Financiero, plazo dentro del cual deberan ser informadas directamente a los participes por los medios
gue permitan corroborar fehacientemente esta gestion. Dicha informacién debera especificar el
contenido de cada uno de los cambios realizados. El Banco Central dictara las normas técnicas que

permitan el desarrollo de este articulo.”

e Comisiones y Gastos:

v" Auditorias Externas y Fiscal.

v Servicios de Clasificacién de Riesgos.

v/ Comisiones de Corretaje Bursatil.

v" Comisiones de la Gestora.

v" Costos de depdsito y custodia de los valores que componen el portafolio del Fondo de

Inversion.

v" Publicacidn de Estados Financieros e informacidon sobre hechos relevantes.
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Honorarios y gastos en que haya de incurrirse para la defensa de los intereses del Fondo.

Valoracion de Instrumentos Financieros,

Gastos de organizacion de Asamblea Anual y Asambleas Extraordinaria de participes.

Gastos Legales.

Gastos por interese y otras comisiones del Fondo.

Otros Gastos en los que se incluyen: Comisiones Bancarias y por Servicios Tecnoldgicos.

2. Denominacion del fondo y otros datos.

Nombre: Fondo de Inversion Cerrado de Capital de Riesgo PYMES ESA.

Tipo de Fondo: Cerrado.

Tipo de Inversionistas objetivo:

v" Persona Natural o Juridica.

v" Horizonte de Inversién mediano largo plazo.

v" Plazo minimo de permanencia recomendado 5 afios.

v" Que el inversionista busque ser participe de una cartera integrada por titulos de alto
rendimiento y dispuesto a asumir riesgos por su participacion en el mercado de
valores o fuera de este. Que busque una ganancia de capital o valor agregado, asi
como asumir perdidas consecuencia de las fluctuaciones de los precios en el
mercado de valores dichas fluctuaciones pueden ser positivas, negativas o nulas ya

sean estas temporales o inclusive permanentes.
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v"Que el inversionista cuente con un excedente de dinero, que le permita colocarlo a
trabajar en un periodo determinado de tiempo. Asi mismo, que no requieran un
ingreso periddicamente debido a que dentro de la cartera del fondo pueden existir
titulos que no generen ingresos en concepto de intereses o dividendos ya que dichos

ingresos pueden verse afectado por condiciones adversas al mercado de valores.

v"Que el inversionista no requiera liquidez, al ser un fondo cerrado no se permite la

recompra de participaciones de los participes.

Plazo de duracién del Fondo: 99 afios.

Valor nominal de la participacion: $1,000.00

Vigencia valor cuota: 24 horas una vez realizado el cierre diario.

Variacion del valor nominal: Valor nominal inicial de $1,000.00 el cual variara de forma diaria

de acuerdo al desempefio del fondo.

Monto de la emisién: $12,000,000.00

Cantidad de participaciones: 12,000 cuotas

Porcentaje maximo de participacién de participes:

v Relacionados: hasta el 40% de las cuotas de participacién.

v" No Relacionados: no se coloca limite. Lo anterior siempre y cuando se cumplan las
especificaciones del Art. 61 de la Ley de Fondos de Inversidn, en la cual se expone
gue el Fondo debe de contar con al menos 10 participes o dos, si entre ellos se

encuentra un institucional.



e (Garantia: La ejecucidn de la garantia requiere un procedimiento judicial previo, el cual

debera ser promovido por el representante de los beneficiarios de la garantia, de

conformidad al articulo 23 de la ley de Fondos.

e Periodo de reparto de ganancias: Anual.

3. Politica de inversidn, tratamiento de excesos de inversion y politica de endeudamiento.

e Politica de inversion.

El Fondo de Inversidn Cerrado de Capital de Riesgo PYMES ESA podra invertir en valores de
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oferta publica y privada, representativos de capital o de deuda de microempresas, pequefias y medianas

empresas, sin importar la antigiedad, giro o sector. Los proyectos empresariales que se buscan financiar

con la inversion podran ser de mediano y largo plazo de cualquier tipo.

Las inversiones serdn realizadas con base a andlisis previos de los riesgos, viabilidad y

rendimientos de los instrumentos y/o proyectos, velando siempre por los beneficios de los participes y

de acuerdo con los limites maximos o minimos que se mencionan a continuacidn, cualquier limite mayor

a los mencionados necesitara autorizacion de la Junta Directiva de la Gestora.

Caracteristica Min. | Max. | Base

Tamaio de la Sociedad.

Microempresa. 90% | De los activos del Fondo de Inversion
Pequefa Empresa. 90% | De los activos del Fondo de Inversion
Mediana Empresa. 90% | De los activos del Fondo de Inversion

Giro Empresarial.
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Comercio 90% | De los activos del Fondo de Inversidn

Industria 90% | De los activos del Fondo de Inversion

Servicio 90% | De los activos del Fondo de Inversion

Otras Actividades Econdmicas definidas por el

90% | De los activos del Fondo de Inversidn

Ministerio correspondiente.

Afios de Funcionamiento de la sociedad objeto de inversion.

De cero anos de funcionamiento. 30% | De los activos del Fondo de Inversién

De 1 a 5 afios de funcionamiento. 90% | De los activos del Fondo de Inversion

Mas de 5 afios de funcionamiento, 90% | De los activos del Fondo de Inversion

Por Concentracion.

En Sociedad Objeto de Inversion. 90% | De los activos del Fondo de Inversion

En una sola Sociedad Objeto de Inversion. 90% | De los activos del Fondo de Inversion,
durante los primeros tres afios de
funcionamiento del fondo.

En una sola Sociedad Objeto de Inversion. 90% | De los activos del Fondo de Inversidn, a
partir del tercer afio cumplido de
funcionamiento del Fondo.

Zonas Geograficas de la Sociedad Objeto de Inversidn.

Zona Occidental 90% | De los activos del Fondo de Inversién
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Zona Central 90% De los activos del Fondo de Inversion
Zona Paracentral 90% De los activos del Fondo de Inversién
Zona Orienta 90% De los activos del Fondo de Inversién

Tipos de Proyectos Empresariales.

Energia. 90% | De los activos del Fondo de Inversién
Software. 90% | De los activos del Fondo de Inversion
Administrativos. 90% | De los activos del Fondo de Inversion
Desarrollo y/o Gestion de Productos. 90% | De los activos del Fondo de Inversién
Otros tipos de proyectos. 90% | De los activos del Fondo de Inversién

Por concentracion de grupo empresarial o conglomerado.

Por grupo empresarial. 90%

De los activos del Fondo de Inversion

Por conglomerado. 90%

De los activos del Fondo de Inversion

Por Sectores econdomicos.

Comercio. 90% | De los activos del Fondo de Inversion
Servicio. 90% | De los activos del Fondo de Inversion
Finanzas. 90% | De los activos del Fondo de Inversion
Industrial. 90% | De los activos del Fondo de Inversion
Otros. 90% | De los activos del Fondo de Inversion
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Plazo de desarrollo de los proyectos.

De 1 a 5 afos de desarrollo 90% De los activos del Fondo de Inversion

Mas de 5 anos de desarrollo 90% De los activos del Fondo de Inversion

Las causales que pudieran dar origen a una desinversidn son si la sociedad objeto de inversién deja de

cumplir las condiciones siguientes:

v' La empresa sujeta de inversidon debe estar formalmente constituida y cumplir con las

leyes mercantiles, tributarias y laborales aplicables de El Salvador.

v/ La empresa sujeta de inversidn cuente con estados financieros, con un afio mas de
constitucidn, presentara estados financieros auditados de forma anual, cuando los

tenga disponibles.

v Contar con un proyecto empresarial especifico de mediano o largo plazo a

desarrollar.

v" Que la sociedad objeto de inversidn esté acorde a la politica de inversién definida

por la Gestora en sus Prospecto de Colocacidn de Cuotas de Participacion.

v' Experiencia y capacidad técnica de los accionistas, directores y gerentes de la
sociedad en el sector o actividad en el cual se desarrollard el proyecto de la

sociedad.

v Definir con relacién a la sociedad objeto de inversién el limite de aceptacion de

endeudamiento (Pasivos totales/activos totales), incorporando el porcentaje en los
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criterios de elegibilidad de la sociedad y que por causas no justificadas dicho limite

no se cumpla.

v' Otras consideraciones que la Gestora de acuerdo al objetivo del Fondo establezca
como requerimiento a las sociedades elegibles para ser objeto de inversién por
parte del Fondo de Capital de Riesgo, como son: Capital minimo de la sociedad,
monto minimo de inversidn que se realizara en la sociedad, ventas o ingresos
minimos anuales, entre otros y que dichas medidas o limites no se cumplan de

forma justificada.

Para efectos de evaluar el mantenimiento de la inversidn se consideran los cumplimientos de la

sociedad a las condiciones anteriores. Lo anterior estara en el contrato ente la sociedad y gestora.

Procedimiento de desinversion:

1. Administrador de Inversiones del Fondo Cerrado de Capital de Riesgo o Gerente
General: Detectan incumplimiento a alguna de las condiciones pactadas en el contrato o
caracteristicas de la sociedad u otro tipo de incumplimiento, proceden a contactar a la

contraparte en la sociedad objeto de inversién.

2. Contraparte o Sociedad de Objeto de Inversidn: Expone las razones del incumplimiento,
exponiendo causas y medidas de resolucién a un plazo razonable dependiendo del

proyecto.

3. Administrador de Inversiones del Fondo Cerrado de Capital de Riesgo o Gerente
General: Da Seguimiento al plan o razones para la subsanacion del incumplimiento en el
plazo acordado. Si al concluir el plazo el incumplimiento persiste por causa no

justificada, el administrador de Inversiones del Fondo Cerrado de Capital de Riesgo o
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Gerente General podra realizar la desinversién mediante mecanismos de recompra,

venta de instrumentos u otro medio, segun lo permitido por la NDMC-18 y leyes locales.

Para el caso de recompra la Gestora estimara el valor razonable de las acciones segun el

procedimiento y método definido en el Manual de Valoracién, respaldando debidamente cada uno de

los supuestos. Una vez determinado y acordado el precio con la contraparte se procedera a realizar la

transaccion, lo cual estard reflejado en el contrato.

Para el caso de la venta de instrumentos la Gestora estimara el valor razonable de las acciones

segun el procedimiento y método definido en el Manual de Valoracidn, respaldando debidamente cada

uno de los supuestos. Una vez determinado y acordado el precio con la contraparte se procedera a

aplicar el proceso de debida diligencia y, si no hay ningun hallazgo que reportar, se realizard la

transaccion. Para otros medios de desinversion, como, por ejemplo, la venta de las acciones de la

sociedad a través de la bolsa, lo cual implicaria que se registre la sociedad en la bolsa, se debera cumplir

con lo determinado en las Normas Técnicas para la Autorizacidn y Registro de Emisores y Emisiones de

Valores de Oferta Publica (NRP-10).

Limites de inversién para valores de oferta publica.

Politica de Inversion de Cartera Financiera.

1. Titulos Financieros. Min. Max. Base.
De los activos del Fondo de
Valores de Titularizacion. 25%
titularizacion.
Cuotas de participacion de Fondos Abiertos
25% De las cuotas colocadas por otro Fondo.

Locales
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Cuotas de participacion de Fondos Cerrados

25% De las cuotas colocadas por otro Fondo.
Locales
Cuotas de participacién de Fondos Extranjeros 25% De los Activos del Fondo de Inversién.
Certificados de Inversion 25% De los Activos del Fondo de Inversion.
Papel Bursatil 25% De los Activos del Fondo de Inversidn.
Acciones 20% De los Activos del Fondo de Inversion.
2. Clasificacion de Riesgo.
Renta Fija:
Corto Plazo desde N3 25% De los Activos del Fondo de Inversidn.
Mediano/Largo Plazo desde B 25% De los Activos del Fondo de Inversién.
Renta Variable:
No se requiere rating de riesgo 20% De los Activos del Fondo de Inversion.
3. Sector Econémico.
Servicios 25% De los Activos del Fondo de Inversion.
Comercio 25% De los Activos del Fondo de Inversion.
Finanzas 25% De los Activos del Fondo de Inversion.
Industrial 25% De los Activos del Fondo de Inversion.
Otros 25% De los Activos del Fondo de Inversién.
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Local

25%

De los Activos del Fondo de Inversion.

Extranjero

25%

De los Activos del Fondo de Inversion.

Emisiones realizadas por vinculadas - De los Activos del Fondo de Inversion.

Duracion Ponderada del Portafolio

Alta Liquidez: Certificados de depdsitos a plazo
fijo, LETES, CENELIS, Reportos, cuentas de

ahorro y corrientes

10%

25%

De los Activos del Fondo de Inversion.

De los Activos del Fondo de Inversion.

Activos del Emisor 25%
Activos del Fondo 25%
Misma Emision 25%
Suma de los Activos de Fondos Administrados 25%




2. Conglomerado financiero o grupo empresarial.

Activos del Fondo. 25%
3. Titularizaciones.
Activos del Fondo de Titularizacion 25%
Suma de los activos de Fondos Administrados. 25%
4. Inversiones en valores de Entidades Vinculadas a la Gestora.
Valores emitidos por vinculadas. 10%
5. Cuotas de participacion.
Cuotas de participacién de otro Fondo 25%
Suma de los activos de Fondos Administrados. 25%
Instrumentos de Cartera Financiera en los que el Fondo podra realizar inversiones.
Instrumento Minimo | Mdaximo
Eurobonos, CENELIS, LETES, BONOSV, cuentas de ahorro y/o corrientes y
10% 25%
depdsitos a plazo, reportos (alta liquidez)
Cuotas de participacion de fondos de inversién abiertos y cerrados locales
y fondos de inversidn abiertos y cerrados extranjeros que inviertan en 5506

valores de renta fija, titulos valores de renta fija, Bonos y otros valores

emitidos o garantizados por bancos locales y Reportos con valores de oferta
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publica, Valores emitidos por el Estado de El Salvador y el Banco Central de
Reserva de El Salvador, colocados en ventanilla y Valores emitidos en un
proceso de titularizacidn, de acuerdo a la regulacién salvadorefia, Cualquier
otro valor de renta fija debidamente inscrito en el Registro Publico Bursatil,
Certificados de Inversion, Papel Bursatil, Valores y bonos garantizados por
estados extranjeros, bancos centrales o entidades bancarias extranjeras u

organismos internacionales, valores respaldados por Estado salvadorefio

Motivos por los cuales las sociedades objeto de inversion pueden dejar de serlo.

Los motivos o causas que pudieran dar origen a una desinversion son si la sociedad objeto de
inversion deja de cumplir lo estipulado en el articulo 42 de la NDMC-18. Lo anterior estara en el contrato

entre la sociedad y gestora.

1. Lasociedad debe estar legalmente constituida y cumplir con las leyes mercantiles, tributarias y

laborales aplicables de El Salvador.

2. Que la empresa cuente con estados financieros y en el caso la sociedad cuente con mas de un
afio de constituida, presentara los estados auditados al menos de forma anual, cuando los tenga

disponibles.

3. Contar con un proyecto empresarial especifico de mediano o largo plazo a desarrollar.

4. Que la sociedad objeto de inversion este acorde a la politica de inversion definida por la Gestora

en su prospecto de Colocacién de Cuotas de participacion.

5. Experienciay capacidad técnica de los accionistas, directores y gerentes de la sociedad en el

sector o actividad en el cual se desarrollara el proyecto de la sociedad.
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6. Definir con relacién a la sociedad objeto de inversion el limite de aceptacién de endeudamiento
(pasivos totales/activos totales), incorporando el porcentaje en los criterios de elegibilidad de la

sociedad.

7. Otras consideraciones que la Gestora de acuerdo al objetivo del Fondo establezca como
requerimiento a las sociedades elegibles para ser objeto de inversion por parte del Fondo de
Capital de Riesgo, como son: capital minimo de la sociedad, monto minimo de inversidn que se

realizara en la sociedad, ventas o ingresos minimos anuales, entre otros.

Servicios de asistencia técnica y asesoria que la Gestora puede brindar a las Sociedad Objeto de

Inversion.

La gestora podra ofrecer servicios de asistencia técnica o asesorias en materia financiera, andlisis
de proyectos, etc. Lo anterior estara estipulado en el contrato entre la Gestora y la sociedad objeto de

inversion.

El Fondo podra tener el control directo o indirecto de la sociedad objeto de inversion. Se
entendera que existe control, cuando el Fondo pueda asegurar la mayoria de votos en las juntas
generales de accionistas y elegir a la mayoria de los directores tratandose de Sociedades Andnimas, o
asegurar la mayoria de votos en las Asambleas y designar a los administradores o representantes legales
o0 a la mayoria de ellos, en otro tipo de sociedades o en patrimonios independientes. Lo anterior serd en

funcién de la cantidad de acciones obtenidas por el Fondo u otro instrumento que le confiera control.

e Politica de Liquidez.

La administracion del fondo realizara un seguimiento diario de los flujos de efectivo y las
necesidades del Fondo. Lo anterior para que las ganancias generadas por el Fondo puedan ser repartidas

a los participes, siempre y cuando se hayan absorbidos los gastos.
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Al existir exceso (limites de inversidn o de deuda) sefialados en la presente politica: La gestora
debe de avisar e informar su plan para disminuir del exceso a la Superintendencia del Sistema Financiero

en los tres dias habiles siguientes de ocurrido el evento.

La gestora no podra efectuar nuevas adquisiciones de instrumentos de las entidades o
instrumentos involucrados en el exceso. Lo mismo aplica para casos en que las desviaciones sean por

omisidn o erro del administrador de inversiones, sujeto a sanciones a que hubiese lugar.

e Politica de Endeudamiento.

El Fondo no podra tener deudas, que sumadas excedan el cincuenta por ciento de su patrimonio.
Lo anterior en cumplimiento al articulo 39 de la NDMC-18. En estos limites se incluyen las operaciones
de reporto. Las modificaciones al porcentaje de endeudamiento establecido en el prospecto de

colocacién de cuotas de participacion del fondo requieren de la aprobacién de la asamblea de participes.

Los activos del Fondo solo podran gravarse para garantizar el pago de sus propias obligaciones,

de acuerdo con lo establecido en el prospecto de colocacién de cuotas de participacidn del fondo.

Las deudas adquiridas por un fondo Unicamente podran ser cobradas contra sus activos.

Las fuentes de financiamiento provendran de entidades financieras y no financieras.

Porcentajes maximos de participacion en el Fondo.

Relacionados: 40% de las cuotas de participacién del Fondo.

No Relacionados: no se coloca limite. Lo anterior siempre y cuando se cumplan las especificaciones del
articulo 61 de la Ley de Fondo de Inversién, en la cual se expone, que el Fondo debe de contar con al

menos 10 participes o dos, si ente ellos se encuentran un institucional.

Causas que originan el derecho de retiro del Fondo.
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Las participaciones de los Fondos Cerrados no podran ser redimidas por las Gestora antes de la
liguidacion del fondo. En consecuencia, los participes deberan recurrir al mercado secundario por medio
de Corredores de Bolsa, para la venta de sus cuotas de participacion por lo que es obligatorio que dichas

cuotas de participacidn estén inscritas en una bolsa de valores.

4.3.2. Propuesta de politica de marketing.

Como valor agregado al trabajo de investigacién y ante la problematica determinada en el
desarrollo del presente, se presenta la siguiente politica de marketing para que las Gestoras de Fondos
de Inversion puedan poner en practica con la finalidad de dar a conocer mas sus productos y acercarlo a

las pequefias y medianas empresas en El Salvador.

El objetivo de la presente politica es ser una guia para el desarrollo de las actividades
relacionadas a la publicidad y marketing dentro de las Gestoras de Fondos enfocados en los Fondos de

Inversion Cerrados de manera efectiva.

“Realizar campafias de marketing a través de los medio digitales y convencionales para dar a conocer los
productos que como Gestora ofrecemos al mercado y acercarlo a clientes potenciales que cumpla con

los requisitos para ser objeto de financiamiento. “



4.3.3. Ejemplos de propuestas de marketing.

Imagen 1.: Propuesta de publicidad para el Fondo Cerrado de Inversién PYMES ESA.

Fondo Cerrado de
Inversion

PYMES
ESA.

>>>

Somos un Fondo enfocado en
financiar tus proyectos como
PYME
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Imagen 2. Propuesta de publicidad para el Fondo Cerrado de Inversién PYMES ESA.

32 %

INVERSION
PYMES ESA

Benéficos.

¢ Disponibilidad de Fondos.

e Asesoramiento y acompafiamiento
técnico.

e Apertura a nuevos mercados.

e Crecimiento operativo.

Requisitos.

Empresas formalmente constituida y dar
cumplimiento a leyes mercantiles, tributarias y
laborales de El Salvador.

Presentar Informacién Financiera.

Contar con un proyecto empresarial de mediano o
largo plazo.

Experiencia y Capacidad técnica.

Relacién de Endeudamiento.
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CAPITULO V: Conclusiones y Recomendaciones.

5.1. Conclusiones.

Si bien en el mercado salvadorefio encontramos cuatro Gestoras de Fondos de Inversion de las cuales las
que ofrecen Fondos Cerrados de Capital de Riesgo es Unicamente una, siendo esta, Gestora de Fondos
de Inversidn Atlantida Capital, S.A. pero no obstante Hencorp Gestora de Fondos de Inversion, S.A. al
momento de desarrollo del presente trabajo se encontraba en el proceso de la creacidén y aplicacion de
un fondo cerrado del cual la informacién al publico era poca a no decir nula. Esto demuestra que las
alternativas de fuentes de financiamiento para proyectos de mediano y largo plazo van en aumento con

el fin de dinamizar la economia salvadorefia.

A pesar de ser un tema con gran potencial, los fondos de inversidon aun estan siendo subutilizados como
fuente de financiamiento para las PYMES en El Salvador, ya que hay ciertos factores que impiden su
utilizacion, factores como la falta de conocimiento, un entorno regulatorio poco desarrollado, y la escasa
oferta de fondos especializados han limitado el impacto en el sector. Por eso las PYMES en El Salvador
dependen en gran medida de fuentes tradicionales de financiamiento, como los préstamos bancarios,
gue con frecuencia son inaccesibles debido a los altos requisitos de garantias y las tasas de interés. Por
el poco conocimiento no se dan cuenta que los fondos de inversion pueden ofrecer una alternativa
viable y accesible que podria diversificar las opciones de financiamiento, especialmente a empresas que

van comenzando.

La poca aplicacidn de estrategias de marketing para dar a conocer los productos que ofrecen las
Gestoras de Fondo de Inversidn es evidente en el mercado salvadorefio, hasta los mismos entrevistados
en su mayoria reconocian que es un area que no se trabaja mucho unos de los motivos mencionados es

por el alto costo que representa en las operaciones del Fondo, y ante dicho problema su Unica manera
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de darse a conocer es por medio de sus partes relacionadas. Por lo cual estdn dejando de lado un

porcentaje representativo de la sociedad.

Los Fondos de Inversién representan una oportunidad de crecimiento macroeconémico y
microeconémico en la sociedad salvadorefia ya que al financiar proyectos de mediano y largo plazo en la

PYMES se asegura una dinamizacion de la economia.

5.2. Recomendaciones.

Se recomienda a las Gestoras de Fondos de Inversion fomentar la creacién de fondos de inversién que
vayan orientados o dirigidos a las PYMES salvadorefias, con diferentes enfoques particulares y/o en
sectores estratégicos como tecnologia, manufactura, agro negocios, entre otros. Ya que por medio de
estos fondos especializados se puede ofrecer no solo el financiamiento en los proyectos, sino también el
apoyo en la gestidn y desarrollo empresarial, aumentando asi las probabilidades de crecimiento y éxito

de las PYMES.

Se recomienda a la Administracién Publica proponer incentivos fiscales, como deducciones o exenciones,
por montos mayores a veinticinco mil, para asi atraer inversores nacionales e internacionales para la
inversion en fondos destinados a PYMES. Para asi poder aumentar el atractivo de los fondos, facilitando

la captacién de capital y el financiamiento de PYMES que van iniciando.

Se recomienda al ente normativo financiero Implementar un marco regulatorio claro y favorable que
facilite la creacidn y operacion de los fondos de inversidn en El Salvador, asegurando la transparencia 'y
proteccién tanto para inversores como para las pymes, porque al tener un entorno estable y predecible

es crucial para atraer la inversion y asi poder garantizar al éxito a largo plazo.

Se recomienda a la Administracién Publica y al Sector Privado establecer alianzas para financiar los

fondos de inversién dirigidas a las PYMES, para compartir riesgos y poder maximizar el impacto
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econdmico, ya que la colaboracién entre estos dos sectores puede atraer mds capital y ofrecer mejores

condiciones en el financiamiento de las PYMES.

Finalmente se recomienda a las Gestoras de Fondos de Inversidn realizar campafias publicitarias donde
se pueda observar los servicios que ofrece y asi pueda llegar a las PYMES para que haya un mayor

conocimiento y acceso hacia los fondos por parte de las pymes.



98

REFERENCIAS

A., A. (2024). Slidebean Incorporated. Obtenido de https://slidebean.com/es/blog/top-seed-venture-
capital-funds-europe

Espinoza, C. (24 de Abril de 2023). Parrotfy. Obtenido de https://blog.parrotfy.com/es/blog/la-historia-
de-la-creacién-del-término-pyme

FasterCapital. (2024 de junio de 2024). Obtenido de https://fastercapital.com/es/contenido/Los-
principales-fondos-semilla-y-startups-de-EE--UU.html

Financiero, S. d. (s.f.). Fondos de Inversion. Obtenido de https://ssf.gob.sv/el-salvador-invierte/fondos-de-
inversion/

Inversién, L. d. (21 de Agosto de 2014). Ley de Fondos de Inversion. San Salvador, El Salvador: Asamblea
Legislativa.

Judrez, E. P. (2020). Mercado de Fondos de Inversidn en Costa Rica. scriesgo, 2.
Kahn, R. N. (2018). The Future of Investment Management. CFA Institute Research Foundation, 7-10.

McWhinney, J. (11 de Febrero de 2024). Investopedia. Obtenido de
https://www.investopedia.com/articles/mutualfund/05/mfhistory.asp

Panama, F. A. (2017). Fondo de Ahorro de Panama. Informe Anual 2017, 14-15.

Roboadvisor, B. (22 de Abril de 2023). Blog de Economia y Finanzas. Obtenido de
https://www.bankinter.com/blog/finanzas-personales/inversion-primer-fondo-historia

Roboadvisor, B. (22 de 04 de 2023). Blog de economia y Finanzas Bankinter. Obtenido de
https://www.bankinter.com/blog/finanzas-personales/inversion-primer-fondo-historia

S.A, S. F. (s.f.). SGB Fondos de Inversion S.A. Obtenido de
https://www.sgbfondosdeinversion.com/productos/fiarcp/fiarcp-factores-de-riesgo

Salvador, B. d. (s.f.). Fondos de Inversion. Obtenido de
https://www.suinversioninteligente.com.sv/index.php/fondos-de-inversion/quienes-intervienen-
en-los-fondos-de-inversion

Valores, L. d. (16 de Febrero de 1994). Ley de Mercado de Valores. San Salvador, El Salavdor: Asamblea
Legislativa.



99

ANEXOS

Anexo 1: Entrevista Focalizada a Administradoras de Fondos de Inversion.

UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR.

FACULTAD MULTIDICIPLINARIA PARACENTRAL. m ] [ a f

Fundada en 1995
UNIDAD DE POSTGRADOS.

MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA.

ENTREVISTA SOBRE LOS FONDOS DE INVERSION COMO ALTERNATIVA DE FONDEO DE LAS PEQUENAS

Y MEDIANAS EMPRESAS EN EL SALVADOR.

Dirigido a: Administradoras de Fondos de Inversion.

Objetivo: Recopilar informacién relacionada a las caracteristicas generales y especificas sobre los
Fondos de Inversién que como Administradoras ofrecen al mercado y el perfil que el solicitante de
fondeo debe poseer para ser acto a un proceso de financiamiento de proyectos a través de los Fondos

de Inversion.

Caddigo de Entrevista: Hora Entrevista: Duracidn Entrevista:

Dia de Entrevista:

Nombre de la Administradora de Fondos:

Nombre de Entrevistado:

Posicion del Entrevistado:

Lugar de Trabajo del Entrevistado:




10.

100

Fecha de Inicio de Operaciones la Gestora del Fondo de Inversidn

¢Cudles son las leyes y normas que son aplicables a la actividad de las Gestoras de Fondos de
Inversion?

¢Qué productos o servicios ofrece la Gestora de Fondos de Inversion?

¢Cuales son las caracteristicas de los productos o servicios detallados en la pregunta nimero
tres?

¢Como es la operacion de los fondos de Inversidn desde el lado de la colocacidn de los fondos?
¢Cuales son los beneficios para los inversionistas de los fondos de inversion?

¢Cudles son los beneficios para los usuarios de los fondos de inversién?

¢Qué tipos de proyectos se buscan financiar por medio de los Fondos de Inversion?

¢Qué tipos de riesgos existen inmersos en la gestion de los fondos de inversidon?

¢Cudles son los requisitos que el usuario debe de cumplir para financiarse por medio de los

Fondos de Inversion?



