
 

 

 

1 29 DE ABRIL DE 2025 

 

FONDO DE INVERSIÓN DE CAPITAL DE RIESGO ATLÁNTIDA EMPRESARIAL+ 

  

 

El Salvador 

Fondo de Inversión Cerrado de Capital 

de Riesgo Atlántida Empresarial+ 

RESUMEN  

Moody’s Local ES S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo (en adelante, Moody’s Local 

El Salvador) afirma la clasificación BBBrv.sv de fondo de renta variable al Fondo 

de Inversión Cerrado de Capital de Riesgo Atlántida Empresarial+ (en adelante, 

el Fondo o FINCRAE+), el cual es administrado por Atlántida Capital, S.A. Gestora 

de Fondos de Inversión (en adelante, la Gestora). Asimismo, se afirma la 

evaluación de riesgo de mercado del Fondo en MRA3.sv.   

La clasificación pondera el respaldo técnico, financiero y logístico que el Grupo 

Atlántida otorga a la Gestora; a través de la transferencia de tecnología y Know-

how de experiencias y oportunidades de negocio. Por consiguiente, se destaca 

las políticas internas y la robusta normativa local para la administración de 

riesgos, y el conocimiento del equipo Gestor conformado por profesionales con 

trayectoria en el sector financiero del país. 

Por su parte, la clasificación valora los altos niveles de concentración del 

portafolio en una sola de las Sociedades Objeto de Inversión (en adelante, SOI)  y 

en el sector económico al que pertenece, lo cual debilita la fortaleza del Fondo 

para diluir la volatilidad de ingresos en periodos de estrés económico y riesgos 

específicos por industria. Así mismo, el análisis considera el riesgo crediticio de 

las entidades que constituyen el activo subyacente, en línea con los resultados 

financieros y altos niveles de endeudamiento, expuestos por las SOI.  

Además, el perfil y objetivo del Fondo, orientado a la inversión de valores de 

deuda emitidos por sociedades de cualquier tamaño, antigüedad, giro o sector, 

con un horizonte temporal de mediano y largo plazo. Por lo cual, el Fondo ha 

estado respaldado por el atractivo que representa para algunos inversionistas, 

con mayor apetito al riesgo, la capacidad de obtener mayores rendimientos y 

ganancias de capital en el largo plazo. Consecuentemente, el Fondo presenta 

altos niveles de concentración por partícipe. 

Adicionalmente, considera el posicionamiento del Fondo por volumen de activos 

y el crecimiento del Valor Cuota de las participaciones, como resultado de la 

predictibilidad de los ingresos y nuevas inversiones. Por su parte, la rentabilidad 

se considera razonable, favorecida por la eficiente estructura de gastos 

operativos.   

Perfil del Fondo 

El FINCRAE+ tiene como objetivo principal invertir en valores de deuda emitidos 

por sociedades, que no se encuentren inscritas en bolsa de valores. El Fondo está 

dirigido a Partícipes, personas naturales o jurídicas, que deseen efectuar 

inversiones en el mediano (de 3 a 5 años) o largo plazo (más de 5 años); sin 

necesidad de liquidez inmediata y con una media a alta tolerancia al riesgo, 

dispuesto a asumir pérdidas, con conocimiento y experiencia en mercados de 

capitales y del funcionamiento de Fondos de Capital de Riesgo.  

INFORME DE CLASIFICACIÓN 
 

Sesión Ordinaria: n.° 6552025 

Fecha: 29 de abril de 2025 

CLASIFICACIÓN PÚBLICA
 

Informe de revisión completo 

 

CALIFICACIONES ACTUALES (*) 

 Clasificación Perspectiva 

Clasificación de fondo de 
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Riesgo de Mercado MRA3.sv - 

 

(*) La nomenclatura 'sv' refleja riesgos solo comparables 
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Para mayor detalle sobre las clasificaciones asignadas ver 

la sección de información complementaria, al final de 
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El Fondo es de naturaleza cerrada, no recompra las participaciones de los partícipes, el inversionista que desea recuperar 

su inversión en caso de salida anticipada, deberá acudir al mercado secundario para vender su participación, hasta el 

plazo definido de 99 años. 

 
Información general sobre el Fondo al 31 de diciembre de 2024 

Objetivo de Fondo Capital de Riesgo 

Tipo de Fondo  Cerrado 

Activo neto (USD) 150.8 millones 

Valor cuota (USD) 110,826 

Horizonte Mediano y largo plazo 

Moneda Dólares 

N° de Inversionistas 5 

Rendimiento diario anualizado (promedio semestral) 6.41% 

Fuente: Atlántida Capital, S.A. / Elaboración: Moody's Local El Salvador 

 
Información general sobre la Gestora al 31 de diciembre de 2024 

Gestora Atlántida Capital, S.A. Gestora de Fondos de Inversión  

Grupo económico Conglomerado Financiero Atlántida 

Monto total administrado (USD) 543.06 millones 

Participación en el mercado de Fondos 40.2% 

Fuente: Atlántida Capital, S.A. / Elaboración: Moody's Local El Salvador 
 

Fortalezas crediticias 

→ Respaldo técnico, financiero y logístico del Grupo Atlántida. 

→ La Gestora cuenta con una amplia base de políticas, normativas, manuales y procedimientos de Gobierno 

Corporativo, además de disponer de herramientas de análisis adecuadas para la gestión integral de riesgos. 

→ Rendimientos promedio estables y con una tendencia al alza, favorecidos por incrementos en los activos. 

→ Bajo nivel de apalancamiento financiero, que generan moderados gastos por intereses.  

→ Adecuada eficiencia operativa, favorecida por una estructura estable de gastos de funcionamiento.  

Debilidades crediticias 

→ Calidad crediticia de las sociedades objetos de inversión, resultado del desempeño financiero de las mismas.   

→ Concentración del portafolio, en más del 50% en una sola sociedad, lo que debilita la fortaleza del Fondo para diluir 

la volatilidad de los ingresos en periodos de estrés económico.  

→ Baja diversificación del portafolio por actividad económica. 

→ Espacios de mejora en los procesos de análisis de riesgo y monitoreo del activo subyacente. 

Principales aspectos crediticios  

Crecimiento en los activos del Fondo asociado a la incorporación de nuevas inversiones  

Al cierre de 2024, los activos del Fondo alcanzan un total de USD150.8 millones, monto que expresa un aumento del 8.6% 

anual, favorecido por el incremento de las inversiones financieras en 9.6%, resultado de la incorporación de una nueva 

inversión en una SOI al portafolio de inversiones, por USD5.6 millones.  Por su parte, la deuda total del Fondo acumula 

USD7.9 millones, un incremento del 140.7%, derivado de las beneficios pendientes por aplicar a los inversionistas al 

periodo de análisis. El nivel de apalancamiento de la deuda sobre el patrimonio promedia 5.5%, inferior al límite legal 

máximo (50% del patrimonio).  
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En el periodo de análisis, el patrimonio totaliza USD142.8 millones al cierre de diciembre de 2024, compuesto en un 93.5% 

por las cuotas de participación, las cuales se elevaron a 1,289 a la misma fecha; como resultado de la colocación de 27 

nuevas cuotas. Por su parte, la utilidad neta totaliza USD12.0 millones, expresando un incremento de 54.8%, resultado 

de una mayor dinámica en los ingresos por inversiones (+53.5% anual) sobre los gastos de operación (+37.9% anual), 

favorecido por la estabilidad en la estructura de gastos.  

El portafolio de inversiones sostiene altos niveles de concentración   

De acuerdo a la Política de Inversión, el Fondo puede invertir como mínimo el 3% de los activos en valores financieros de 

oferta pública, con el fin de resguardar los niveles de liquidez y responder a futuras obligaciones. A diciembre de 2024, 

la cartera líquida contabiliza USD5.6 millones en depósitos de cuentas corrientes, que corresponden al 3.7% de los activos 

totales.  

A diciembre de 2024, el Fondo ha constituido un portafolio de inversiones por USD145.1 millones en sociedades que no 

cotizan en bolsa de valores, expresando un crecimiento del 9.6% anual, y representa el 96.3% de los activos totales, al 

periodo de análisis. El portafolio está constituido en un 100% en instrumentos de deuda distribuidas en 5 SOI. El Fondo 

mantiene un alto grado de concentración según el sector económico, dado que el 92.9% se concentra en 

telecomunicaciones, el 3.9% en actividades inmobiliarias, el 1.7% en sociedades comerciales y el 1.4% restante, en 

servicios tecnológicos, lo cual implica mayor exposición a los riesgos inherentes a cada actividad económica.  

Vinculado a lo anterior, mismo escenario se presenta al evaluar la concentración por SOI, dado que la SOI #3 acumuló el 

75.4% de la cartera a diciembre de 2024. Ante los niveles de exposición del portafolio a los riesgos inherentes de cada 

actividad económica y a la operatividad misma de las entidades subyacentes, la Administración ha determinado 

mecanismos de evaluación financiera, mejoradores crediticios y garantías en favor del Fondo como mitigadores de 

riesgos, en función de las características de inversión. A la fecha de análisis, el Fondo no ha percibido atrasos en el pago 

de los intereses por parte de las SOI. 

El portafolio de inversiones se acompaña de mecanismos de monitoreo que la Gestora ejerce sobre las SOI, en función 

de cumplimiento de su obligaciones para con el Fondo. La Gestora aún mantiene el reto de fortalece los mecanismos de 

evaluación y monitoreo, bajo un enfoque de análisis de riesgo financiero integral.  

GRÁFICO 1 Composición del portafolio de inversión. 

 
Fuente: Atlántida Capital, S.A. / Elaboración: Moody’s Local El Salvador 
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El Fondo muestra estabilidad en el rendimiento, de acuerdo a la evolución del portafolio de inversiones  

Al cierre del segundo semestre de 2024, la trayectoria del rendimiento ha mantenido una tendencia estable. El 

rendimiento diario anualizado del semestre promedió 8.18%, relativamente superior al 7.96%, al mismo mes del año 

anterior. El comportamiento está vinculado a la estabilidad y predictibilidad de los ingresos por inversiones, composición 

del portafolio, nuevas inversiones y reconocimiento de gastos.  

La máxima pérdida esperada del portafolio en un día, medido a través del indicador de valor en riesgo (VaR), con un 99% 

de confianza, promedió 1.79%, que corresponde a USD2.5 millones del patrimonio (límite VaR 25.0%). Por su parte, se la 

volatilidad promedio del Fondo se ubica en 8.0%, sin variaciones significativas respecto al año anterior. La trayectoria de 

las métricas del riesgo-rendimiento mantiene una tendencia estable, acorde a la gestión de riesgo, perfil crediticio del 

Fondo y a las condiciones del mercado.  

TABLA 1 Indicadores riesgo-rendimiento                        GRÁFICO 2 Rendimiento diario anualizado 

 
Fuente: Atlántida Capital, S.A. / Elaboración: Moody’s Local El Salvador             Fuente: Atlántida Capital, S.A. / Elaboración: Moody’s Local El Salvador 

 

El comportamiento del Fondo ha superado las proyecciones establecidas al inicio del mismo. El valor unitario de las 

cuotas de participación continúa en aumento, recoge el incremento en la rentabilidad acumulada del periodo y dela 

valoración de las inversiones accionarias. A diciembre de 2024 se elevó a USD110,826.94 (valor inicial USD100,000.0) 

experimentando un crecimiento del 3.2% respecto a diciembre de 2023 (USD107,413.78). 

 

GRÁFICO 3 Evolución Valor Cuota 

 
Fuente: Atlántida Capital, S.A. / Elaboración: Moody’s Local El Salvador              
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 Valor Cuota

Indicador 
Jun-24 a 

Dic-24 

Dic-23 a 

Jun-24 

Jun-23 a 

Dic-23 

Mercado Jun-

24 a Dic-24 

PROMEDIO 8.18 8.31 7.96 7.29 

DESVSTD 8.00 8.05 8.02 7.94 

RAR 1.02 1.03 0.99 0.92 

COEFVAR 0.98 0.97 1.01 1.09 

MAXIMO 9.00 9.07 8.88 8.21 

MINIMO -100.00 -99.98 -99.98 -100.00 

BETA 1.01 1.01 1.00 n.a. 
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Otras Consideraciones 

 

Perfil de la Gestora 

La Gestora Atlántida Capital, S.A., pertenece al Grupo Financiero Atlántida, el cual cuenta con una trayectoria de más de 

100 años de experiencia. El Conglomerado Financiero en El Salvador, está compuesto por una serie de instituciones 

financieras que ofrecen diversos servicios, como banca, seguros, administración de fondos de pensión, casa corredora, 

entre otras. La Gestora administra seis fondos de inversión y ocupa el segundo lugar con el 40.2% de la cuota del mercado 

local, que corresponde a un total de USD543.06 millones en patrimonio administrado al cierre del 2024.  

A diciembre de 2024, los activos de la Gestora totalizaron USD15.90 millones, los cuales crecieron en 70% en respuesta 

al incremento en las inversiones financieras, por su parte, el patrimonio acumuló USD12.31 millones, y registró un 

aumento del 24% anual dado el aumento en el capital social.  

En términos de resultados, la Gestora acumuló una utilidad neta por USD5.41 millones al cierre de 2024, cifra que se 

redujo en 24% anual principalmente ante la disminución en los ingresos proveniente de los intereses por inversiones en 

títulos valores. El margen neto se registró en 36.2% y los indicadores de rentabilidad sobre los activos y sobre el 

patrimonio, reportaron un 34.3% y 48.7%; respectivamente. 

TABLA 2 Situación financiera                                        TABLA 3 Principales indicadores 

Indicadores Dic-24 Sep-24 Jun-24 Mar-24 Dic-23 

Razón circulante 

(veces) 
0.45x 0.97x 0.74x 0.60x 326x 

Razón de 

endeudamiento 
61% 42% 61% 83% 18% 

Eficiencia operativa 36% 32% 30% 29% 35% 

Margen neto 73% 90% 68% 69% 119% 

ROA 34% 50% 61% 64% 78% 

ROE 49% 71% 91% 123% 94% 

Fuente: Atlántida Capital, S.A. / Elaboración: Moody’s Local El Salvador                        Fuente: Atlántida Capital, S.A. / Elaboración: Moody’s Local El Salvador 

 

Anexos  

TABLA 4 Indicadores clave del Fondo 

Entidad Dic-24 Sep-24 Jun-24 Mar-24 Dic-23 

Portafolio de Inversiones (millones USD) 145.2 140.5 138.2 136.5 132.4 

Ingresos por inversiones (millones USD)  12.8 9.5 6.2 3.1 8.3 

Utilidad neta (millones USD) 12.0 8.9 5.9 2.9 7.8 

Endeudamiento 5.5% 2.3% 2.3% 2.4% 2.4% 

Valor cuota (miles USD) 110.8 114.5 112.1 109.7 107.4 

Variación anual valor cuota  3.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.0% 
Fuente: Atlántida Capital, S.A. / Elaboración: Moody’s Local El Salvador              

 

 

 

 

 

 

 

 

En millones 

USD 
Dic-24 Sep-24 Jun-24 Mar-24 Dic-23 

Activos 19.89 15.18 15.07 14.82 11.70 

Pasivos 7.57 4.52 5.71 6.70 1.80 

Patrimonio 12.31 10.66 9.37 8.12 9.90 

Resultado neto 5.41 4.98 2.47 1.22 7.14 

Ingresos 9.39 6.53 4.26 2.05 10.25 

Gastos 3.98 1.55 1.79 0.83 3.11 
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TABLA 5 Composición del Portafolio de Inversiones del fondo a valor razonable a diciembre de 2024 (miles de USD) 

Entidad Sector Económico Dic-24 Dic-23 
Part.% a Dic-

24 
Var.% Anual 

Sociedad 1 Comercio 2,514 6,537 1.7% -61.5% 

Sociedad 2 Telecomunicaciones 25,512 20,196 17.6% 26.3% 

Sociedad 3 Telecomunicaciones 109,413 105,657 75.4% 3.6% 

Sociedad 4 Servicios Tecnológicos 2,060  1.4%  

Sociedad 5 Inmobiliario 5,663  3.9%  

Total  145,164 240,990 100% 9.6% 
Fuente: Atlántida Capital, S.A. / Elaboración: Moody’s Local El Salvador 

 

Gobierno Corporativo Atlántida Capital, S.A. 

Atlántida Capital tiene prácticas de Gobierno Corporativo formalizadas en cumplimiento con la normativa local. Su 

operación es independiente del Grupo, debido a que cuenta con órganos de gobiernos corporativos establecidos y 

especializados acorde a la operación. Dentro del Código de Gobierno Corporativo, la Gestora ha documentado las 

responsabilidades fiduciarias del negocio administrado de los Fondos de Inversión, con el propósito de fortalecer las 

prácticas de Gobierno Corporativo, conforme a los estándares de buenas prácticas internacionales y demás leyes 

aplicables. 

La Gestora posee una estructura de Gobierno Corporativo, donde reviste importancia la Junta General de Accionistas, el 

órgano supremo de la Sociedad. Los accionistas tienen la responsabilidad de elegir de manera diligente a los directores 

que integren a la Junta Directiva, procurando en todo momento, que éstos cumplan con los requisitos de idoneidad y 

disponibilidad para dirigir el negocio. Atlántida Capital, ha establecido Comités apoyo a la Junta Directiva en la toma de 

decisiones, entre estos: el Comité de Riesgos, Comité de Auditoría, Comité de Prevención de Lavado de dinero, Comités 

de Inversiones para fondos cerrados y abiertos.  

Contexto Económico de El Salvador 

El Banco Central de Reserva (BCR) estimó en un 2.6% el crecimiento de la economía salvadoreña para 2024, 

desacelerando desde el 3.5% observado en el año 2023. Las actividades financieras y de seguros (+8.4%), y las 

relacionadas al alojamiento y servicios de comida (+6.4%) mostraron los mayores incrementos anuales. Por otra parte, la 

inflación se desaceleró, reflejado en la variación del IPC interanual del 0.6%, inferior al 1.2% observado en diciembre de 

2023. Para el año 2025, Moody’s Ratings proyecta el crecimiento económico de El Salvador en un 2.2%.  

El 26 de noviembre de 2024, Moody's Ratings mejoró las calificaciones de emisor en moneda extranjera a largo plazo y 

de deuda senior no garantizada del Gobierno de El Salvador a B3 desde Caa1, con una perspectiva Estable. Esta mejora 

se fundamenta en las recientes operaciones de gestión de deuda que han reducido significativamente las amortizaciones 

externas, disminuyendo el riesgo de repago y aliviando las presiones de liquidez. Además, para Moody’s Ratings las 

medidas de consolidación fiscal podrían contribuir a respaldar la sostenibilidad de la deuda, fortaleciendo el perfil 

crediticio.   

Por otra parte, en febrero de 2025, el Fondo Monetario Internacional (FMI) anunció la aprobación del acuerdo técnico 

para un nuevo programa de financiamiento por USD1,400 millones, destinado a fomentar la sostenibilidad fiscal y 

externa. Según la opinión de Moody’s Local El Salvador, este acuerdo podría influir en el sistema financiero salvadoreño, 

especialmente debido a los efectos del incremento gradual de la reserva de liquidez como parte del mismo. Cabe recalcar, 

que dicho proceso inició en febrero de 2025, con el cual se espera alcanzar el 15% sobre los depósitos para junio de 

2026. 

Al cierre de 2024, el sistema bancario salvadoreño presentó un desempeño favorable, impulsado por la colocación 

crediticia (+8.1% anual) y la estabilidad en la calidad de los activos (1.8% de cartera vencida); por su parte los depósitos 

incrementaron un 9.6% respecto a 2023. Un mayor acceso a financiamiento internacional como resultado de las recientes 

https://www.moodys.com/research/Sovereigns-Latin-America-Caribbean-2025-Outlook-Stable-as-Outlook--PBC_1424784#62069a636da8f4d6875ee32642a6442c
https://www.moodys.com/research/Moodys-Ratings-upgrades-El-Salvadors-rating-to-B3-outlook-stable-Rating-Action--PR_497174
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mejoras en la percepción del riesgo país, podría representar escenarios favorables para mejorar la flexibilidad financiera 

y calce de plazos, especialmente en las entidades más grandes del sistema financiero. 

Sector de Fondos de Inversión de El Salvador 

El sector de fondos de inversión muestra niveles de rentabilidad estable acorde al mercado financiero, buena calidad en 

los portafolios de inversión, sostenida expansión del patrimonio administrado y de partícipes. A diciembre de 2024, el 

sector está compuesto por seis fondos abiertos y seis fondos cerrados, administrados por cuatro gestoras. El patrimonio 

consolidado del sector ascendió a USD1,423.57 millones, lo que representa un aumento interanual del 46.9%, explicado 

principalmente por el crecimiento en los fondos cerrados. 

A diciembre de 2024, el mercado cuenta con 7,686 partícipes, un incremento del 33.6% en comparación con el mismo 

mes del 2023. Los fondos abiertos representan el 98.6% de los inversionistas, tanto naturales como jurídicos, y han 

experimentado un aumento del 34.0% en relación con el año anterior. Por otro lado, los fondos cerrados totalizan 105 

partícipes, que corresponden al 1.4% del mercado, con un crecimiento del 10.5% en el mismo período. 

Específicamente, el patrimonio administrado por los fondos abiertos totaliza USD279.70 millones, lo que representa el 

19.6% del total del mercado, con un crecimiento anual del 18.3%. Este segmento del mercado mantiene niveles de 

rendimientos promedio estables y acordes a su perfil, gracias a la diversificación de los instrumentos que componen las 

carteras de inversión y a su calidad crediticia. 

El segmento de los fondos cerrados impulsó el crecimiento absoluto del mercado, con un aumento interanual del 56.1% 

en el patrimonio, acumulando un total de USD1,143.90 millones (80.4% del mercado). Este crecimiento se debe a la 

apertura de dos nuevos fondos durante el último año y al aumento en los fondos ya existentes. El 66.6% del total 

corresponde a ocho fondos de mercado de dinero, el 27.2% a dos fondos de capital de riesgo y el 6.2% restante, a dos 

fondos de inversión inmobiliarios.  

Información Complementaria 

 

Tipo de clasificación / Instrumento 
Clasificación 

actual 

Perspectiva  

actual 

Clasificación 

anterior 

Perspectiva 

anterior 

Fondo de Inversión Cerrado de Capital de Riesgo Atlántida Empresarial+   

Clasificación de fondo de renta variable BBBrv.sv - BBBrv.sv - 

Evaluación de riesgo de mercado  MRA3.sv -  MRA3.sv - 

 

Moody´s Local El Salvador “Clasificadora de Riesgo”, da servicio de clasificación de riesgo a este emisor en El Salvador 

desde septiembre de 2022. 

Información considerada para la clasificación. 

Estados Financieros auditados de Atlántida Capital, S.A. y del Fondo al 31 de diciembre de 2024 y otra información 

complementaria. Moody´s Local El Salvador comunica al mercado que la información ha sido obtenida principalmente de 

la Entidad calificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoría 

sobre la misma. Moody´s Local El Salvador no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por 

cualquier error u omisión en ella. Moody´s Local El Salvador considera que la información recibida es suficiente y 

satisfactoria para el correspondiente análisis. 
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Definición de las clasificaciones asignadas 

→ BBBrv.sv: Los fondos de renta variable evaluados en BBBrv.sv tienen una calidad de inversión moderada en 

comparación con otros fondos de renta variable. 

 

→ MRA3.sv: Los fondos evaluados en MRA3.sv tienen una sensibilidad moderada a los cambios en las tasas de interés 

y otras condiciones del mercado. 

Moody´s Local El Salvador agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoría de clasificación genérica que va de AA a 

CCC, El modificador “+” indica que el fondo se ubica en el extremo superior de su categoría de clasificación genérica, 

ningún modificador indica una clasificación media, y el modificador “-” indica una clasificación en el extremo inferior de 

la categoría de clasificación genérica 

La opinión del Consejo de Clasificación de Riesgo no constituirá una sugerencia o recomendación para invertir, ni un aval 

o garantía de la emisión; sino un factor complementario a las decisiones de inversión; pero los Miembros del Consejo 

serán responsables de una opinión en la que se haya comprobado deficiencia o mala intención, y estarán sujetos a las 

sanciones legales pertinentes. 

 

Metodología Utilizada. 

→ La Metodología de evaluación de fondos de renta variable - (23/Dec/2024) utilizada, se encuentra  disponible en 

https://moodyslocal.com.sv/ . 

 

  

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, 

vender o negociar los instrumentos objeto de clasificación.  

 

https://moodyslocal.com.sv/
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