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Introduccion

a presente investigacion trata sobre la estructuragion_de los
fondos de valores como un mecanismo, de canalizacion del
ahorro hacia la jnversion en el mercado de valores. Por dispo-
sicion legal estan ortqam,zados cOMo un patrimonio auton?mo,
B f0rmado”por un portafolio de activos o inversiones, el cual es a
nistrado por una sociedad comisionista de bolsa.

Los inversionistas que depositan concibid su constitucion. Dichos apor-
sumas de dinero en el fondo partici- tes, denominados derechos, estan re-
pan de los rendimientos del universo presentados en documentos negocia-
de los activos que lo integran en forma bles.
proporcional a su aporte, o a través de
lapromesa de pago de un rendimiento Los fondos se clasifican en abiertos
especifico sobre el aporte, o en forma o cerrados. Son abiertos aquellos en los
multiple, dependiendo de la clase de que su respectivo reglamento permi-
fondo y de la estructura bajo la cual se ten a los suscriptores redimir su parti-

25



Universidad De La Salle, noviembre 1998, afio X1X No. 27

cipacion alavista o con intervalos me-
nores a un afio. Los fondos cerrados
son aquellos que no permiten redimir
los aportes que el suscriptor tenga en
el fondo sino hasta la finalizacion de la
vigencia o duracién del fondo.

Para desarrollar el tema se mostra-
ra la normatividad de los fondos de
valores, posteriormente se presentara
un modelo de reglamento de funcio-
namiento y su aplicacién administrati-
va y contable para finalmente tocar el
tema de rentabilidades.

De esta manera se dispondré de una
guia prototipo para laimplementacion
de los fondos de valores administra-
dos por las sociedades comisionistas
de bolsa.

1. Normatividad de los
Fondos de Valores

1.1. Generalidades

Lareglamentacion de los fondos de
valores basicamente contiene los si-
guientes aspectos :

1.2. Valoracion a
Precios de Mercado

Las entidades sujetas a la inspeccion
y vigilancia de la Superintendencia de
Valores deberan valorar a precios de
mercado todas sus inversiones en titu-
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los valores, de acuerdo con los
lineamientos que se establecen en la
resolucién 96 de 1995. Dicha valoracion
debe comprender también las inversio-
nes de los Fondos de Inversién, Fon-
dos de Valores y Fondos de Garantias.

Las operaciones repo, como tales sin
perjuicio de la valoracién que debe ha-
cerse sobre los titulos objeto de las mis-
mas, no seran valoradas a precios de
mercado.

1.3. Clasificacion
de las Inversiones

Para efectos de la valoracion, las in-
versiones deberan clasificarse en inver-
siones permanentes negociables. Se cla-
sificaran como inversiones permanen-
tes las efectuadas en titulos de renta
variable que concedan el control direc-
to o indirecto de cualquier sociedad,
las inversiones de caracter obligatorio
y las clasificadas como de baja o mini-
ma bursatilidad o sin ninguna cotiza-
cion.

Se clasificaran como inversiones ne-
gociables todas aquellas efectuadas en
titulos de renta fijay las demas que no
se consideren inversiones permanentes.
Todas las inversiones efectuadas por
los fondos de valores, fondos de inver-
sionadministrados por sociedades ad-
ministradoras de inversion, fondos de
garantias, al igual que las inversiones
realizadas en desarrollo de operacio-
nes por cuentapropia, deberan ser con-
sideradas como inversiones nego-
ciables.



1.4, Valor de Mercado

Se entendera por valor de mercado
el importe en efectivo que se puede
obtener y al cual se transa cada espe-
cie en particular en una fecha determi-
nada.

1.5. Definicion de
la Tasa de Mercado

Las inversiones de renta fija se va-
lorardn calculando, de manera expo-
nencial, el valor presente de los flujos
futuros del titulo a la tasa de mercado.
Para estos efectos, se considera que la
tasa de mercado sera la sumatoria de
la tasa basicay del margen por emisor.

Se entenderd como tasa basica aque-
Ila que mide la exposicidn de la inver-
sién al riesgo de mercado.

El margen por emisor lo constituye
la prima o castigo que se determina en
exceso o defecto de la tasa bésica, la
cual recoge la exposicion al riesgo de
solvencia.

En caso de los titulos cuyos rendi-
mientos se calculan con base en una
tasa de referencia, los flujos de fondos
futuros del mismo se podran estimar,
bien sea utilizando el valor actual de
dicha tasa de referencia o, si existe, con
base en la curva de rendimientos que
corresponda a esa tasa.

1.6. Definicion de Riesgos

Para efectos de la resolucion 96 de
1995, se entiende por riesgo de merca-
do y de solvencia lo siguiente:

Los fondos de valores

1.6.1. Riesgo de Mercado. Se enten-
derd como tal el riesgo a que estan
expuestas las inversiones por cam-
bios en la liquidez del mercado.

1.6.2. Riesgo de Solvencia. Se enten-
derd como tal aquel que mide la
variacion en el precio de las inver-
siones, en funcién de las condicio-
nes financieras del emisor o garan-
te de un titulo o de la calidad de
garantias que respaldan la emision.

1.7. Determinacion
de la Tasa Basica

La tasa basica se establecera segln
las caracteristicas del titulo y los dias
que le quedan para el vencimiento, asi:

1. Paralos titulos de renta fija en mo-
neda legal se tomard, de acuerdo
con el criterio de la entidad vigila-
da, una de las siguientes tasas:
D.T.F. (Tasa Promedio Ponderada
de Captacion de las entidades fi-
nancieras), Indicadores de Rentabi-
lidad del Mercado Bursatil, tasas
de rentabilidad promedio de las
operaciones del mercado bursatil
secundario de Titulos de Participa-
ciony de Titulos de Tesoreria.

2. Los titulos en moneda extranjera
cuyos rendimientos se determinen
en funcién de una tasa de referen-
cia, vr.gr., Prime, Libor y rendi-
miento de tesoreria de los gobier-
nos extranjeros, tendran como tasa
basica las mencionadas tasas corres-
pondientes al dia anterior al de la
valoracion.
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Los titulos en moneda extranjera
cuyos rendimientos se determinen en
funcién de tasas fijas, tendran como
tasa bésica la més representativa para
titulos similares dentro del mercado
donde se transe la mayor cantidad de
titulos a valorar.

En todos los casos, las entidades
deberan informar a la Superintenden-
cia de Valores el indicador por especie
que se utilizara para efecto de lo dis-
puesto en la presente resolucion. Cual-
quier cambio del mismo deber ser au-
torizado previamente por la Superin-
tendencia de Valores.

1.8. Determinacion del
Margen por Emisor

El margen por emisor se determi-
nard por la diferencia entre la tasa efec-
tiva pro compra del titulo y la tasa bé-
sica, expresada en términos efectivos,
vigente en la fecha de compra del men-
cionado titulo.

Los méargenes de aquellos titulos
que correspondan a un mismo emisor
y cuyo plazo al vencimiento sea simi-
lar no podran tener entre si una dife-
rencia superior a dos puntos. Cuando
se presenten diferencias superiores, el
margen para dichos titulos deber ajus-
tarse tomando como base el margen
MA&s cercano a cero.

Los Titulos de Tesoreria (T.E.S.), Ti-
tulos de Participacion y demas titulos
emitidos o garantizados por el Banco
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de la RepuUblica no podran tener mar-
genes de crédito positivos cuando se
empleen como tasa basica indicadores
diferentes a las tasas de rentabilidad
promedio de las operaciones de mer-
cado bursatil secundario de Titulos de
Participacién y de Titulos de Tesoreria
(T.E.S).

En los casos que se utilice como tasa
bésica de referencia la de rentabilidad
promedio de los Titulos de Tesoreriay
los Titulos de Participacion, el margen
de crédito no podra ser inferior o igual
a cero.

1.9. Determinacion del
Precio de Mercado
para las Inversiones
de Renta Variable

Las inversiones de renta variable se
valoraran asi: si se cotiza en bholsa, se
valorardn considerando el indice
bursatilidad que informa la Superinten-
dencia de Valores, atendiendo para el
efecto las siguientes reglas:

1.9.1. Alta y Media Bursatilidad. Se
valorarén aprecio promedio regis-
trado durante los Gltimos cinco (5)
dias, en lasbolsas donde se encuen-
tren inscritas, siempre y cuando se
hayan efectuado operaciones sobre
las mismas. En caso contrario es-
tas inversiones se valorardn de
acuerdo con las reglas establecidas
para las acciones de baja bursa-
tilidad.



1.9.2. Baja Bursatilidad. Se valora-
ran por el precio promedio regis-
trado para el ultimo mes, en las
bolsas donde se encuentran inscri-
tas, siempre y cuando se haya re-
gistrado negociacion. En caso con-
trario, estas inversiones se valora-
ran de acuerdo con las reglas esta-
blecidas para las acciones de mini-
ma bursatilidad o sin cotizacion en
el mes.

1.9.3. Minima Bursatilidad o sin
Cotizacion en el Mes. Se valora-
ran de acuerdo con alguna de las
siguientes reglas:

* Valor Intrinseco

* Un método general que refleje en
forma adecuada el valor econémi-
co de la inversion, el cual debera
ser previamente autorizado me-
diante acto de carécter general por
la Superintendencia de Valores,
quien evaluara con un criterio de
prudencia la totalidad del riesgo al
cual se encuentra expuesta lainver-
sion.

El método no podra modificarse en
el transcurso de un afio fiscal.

El valor intrinseco no podra ser an-
terior a tres (3) meses contados desde
la fecha de la valoracion. En todo caso
cuando se conozca un valor intrinseco
mas reciente, debera utilizarse este 0l-
timo para la correspondiente valora-
cion.

Las inversiones que no se cotizan en
bolsa se valoraran conforme a las re-
glas previstas para las inversiones de
minima bursatilidad.

Los fondos de valores

1.10. Contabilizacion
de las Inversiones
Negociables

Para las inversiones clasificadas
como negociables, de acuerdo con la
resolucion 96 de 1995, los resultados
de las diferencias surgidas por la ac-
tualizacion periodica de los precios de
mercado se tratardn contablemente
atendiendo las siguientes reglas.

1.10.1. Titulos de Renta Variable.
Las variaciones que se presenten
entre el valor establecido segln lo
dispuesto en el articulo anterior y
el Gltimo valor contabilizado se re-
gistraran en las cuentas de resulta-
do, afectando directamente el va-
lor de las inversiones.

Las inversiones contabilizadas con-
forme a los parametros antes sefiala-
dos no seran objeto de ajustes por in-
flacion, ni re-expresion por ajuste en
cambio.

1.10.2. Titulo de Renta Fija. Las va-
riaciones que se presenten entre va-
lor de mercado y el Gltimo valor
contabilizado, se registraran en las
cuentas de resultados, afectando
directamente el valor de las inver-
siones.

Estas inversiones no seran objeto de
causacion de rendimiento por ninguin
concepto, incluso los derivados de la
re-expresion de los titulos en moneda
extranjera, siempre que el valor de
mercado los reconozca, con el prop6-
sito de evitar el doble registro a resul-
tados. En consecuencia, el resultado de
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los intereses y demas rendimientos
deberd registrarse como un menor va-
lor de las inversiones.

1.11. Cotabilizacion
de [as Inversiones
Permanentes

Para las inversiones permanentes,
las diferencias surgidas por la actuali-
zacion periodica de los precios de mer-
cado de estas inversiones se trataran
contablemente atendiendo las siguien-
tes reglas:

1) Cuando el valor de mercado sea
superior al costo por el cual se en-
cuentra registrada la inversion, la
diferencia se registrard como un
superavit por valorizacion.

2) Cuando el valor de mercado sea
inferior al costo por el cual se en-
cuentra registrada la inversién, la
diferencia afectard en primera ins-
tancia, el superavitpor valorizacién
hasta agostarlo y a partir de ahi el
estado de resultados a titulo de
provisiones.

1.12. Frecuentiia Alcance
de la Valoracion a
Precios de Mercado

Tanto lavaloracion como el registro
contable de los resultados de la misma
debera adelantarse:

En forma diaria, para las inversio-
nes de la Sociedades Comisionistas de

30

Bolsa, los fondos de valores y los fon-
dos de inversion administrados por las
sociedades administradoras de inver-
sion.

2) Enformamensual, para los fondos
de garantiasy demas entidades vi-
giladas.

1.13. Control Interno

Los reglamentos internos de cada
entidad determinara el area a la cual
se asignard la responsabilidad de apli-
car lo dispuesto en la resolucion 96 de
1995. Las juntas y consejos directivos
de las entidades vigiladas por la Su-
perintendencia de Valores deberéan
adoptar las medidas requeridas para
un adecuado cumplimiento de la reso-
lucién 96 de 1995, para lo cual disefia-
ran e implantaran los esquemas de con-
trol necesarios y determinaran las res-
ponsabilidades al interior de la entidad,
sin perjuicio de laresponsabilidad que
corresponda a los demas administra-
dores, asi como a los funcionarios en-
cargados del control y manejo de las
inversiones.

1.14, Res&onsabilidad
del Revisor Fiscal

En desarrollo de las funciones pro-
pias del Revisor Fiscal, correspondera
a éste verificar el estricto cumplimien-
to de lo dispuesto en la resolucion men-
cionada e informar ala Superintenden-
cia de Valores las irregularidades que
en laaplicacion de lamisma advierta. ¢
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