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RESUMEN

El Salvador no cuenta con Agentes Especializados en Valuacion de Valores, quienes de
acuerdo al articulo 102 de la Ley de Fondos de Inversion aprobaba en el 2014, tienen una
funcion muy importante en la industria de los fondos, la cual consiste en proveer el precio
razonable de los instrumentos financieros, para que las sociedades gestoras de fondos puedan

valorar las carteras de inversion de cada uno de los fondos que administre.

El fundamento de esta investigacion radica esencialmente en conocer la incidencia que tiene
la falta de proveedores de precios en la valoracion de la cartera de inversion de cada fondo, por
lo que se realiz6 un estudio bajo el enfoque cualitativo a nivel exploratorio, a través de la
bibliografia y entrevistas utilizadas como instrumento para recopilar la informacion permitio
Ilegar a las siguientes conclusiones:

A través de la investigacion fue posible determinar que contar con un agente especializado en
valuacion de valores es de importancia por su funcion y servicio que genera para las actividades
de los Fondos de Inversién. Mediante una metodologia de célculo del precio aprobada
previamente por la Superintendencia del Sistema Financiero que sirven a las sociedades gestoras
para valorar a precio de mercado los instrumentos que integran el portafolio de inversion del
fondo. Al no contar con este servicio, las gestoras se ven obligadas a desarrollar una metodologia
de valoracion que cumpla los estandares que exige el ente regulador, la cual debe ser autorizada
por el ente supervisor. Este proceso lleva tiempo y ademas hace que la sociedad tenga que
invertir en programas informaticos especializados y contar con el personal idoneo. Ademas, a

falta de proveedores de precios las inversiones de los fondos estan limitadas a titulos de renta fija



de corto y mediano plazo debido a que las gestoras no tienen la estructura tecnoldgica y la

experiencia para efectuar calculos de precios de titulos més volatiles o de largo plazo.

Por lo tanto, debido a su importancia e impacto en la industria de fondos, es necesario contar
con proveedores de precios para lograr los intereses del Estado que se consideran en la creacion
de la Ley de Fondos de Inversion, el cual es “contar con un sistema financiero moderno, eficiente

y diversificado, que ofrezca multiples opciones de ahorro e inversion en la economia”
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Introduccion

La investigacion esta dirigida a elaborar un estudio que permita el conocimiento del papel
que juegan los proveedores de precios, técnicamente “Agentes especializados” en los Fondos de
Inversion de EI Salvador, su importancia e impacto en el proceso para la valorizacion de valores

de una cartera de inversion.

Este trabajo esta conformado por cinco capitulos que a continuacion se describen:

En el primero se hace el planteamiento del problema, se detallan los antecedentes
relacionados con los Fondos de Inversidn, se define el problema, se plantea la hipotesis y la
pregunta de investigacion, se puntualizan los objetivos general y especificos, se justifica el
trabajo, se establecen los beneficios obtenidos y ultimamente se delimita y limita la investigacion

de acuerdo a la complejidad y amplitud del tema.

En el segundo apartado se desarrolla el marco tedrico, donde se presentan las generalidades
de los Fondos de Inversion, su clasificacion, el funcionamiento de los fondos, los beneficios y
caracteristicas, en qué instrumentos deberan invertir y su régimen fiscal. Se definen y describen
los diferentes conceptos relacionados al tema de investigacidn para un mayor entendimiento

basado en el marco juridico actual de El Salvador.

El tercer capitulo presenta la metodologia utilizada para desarrollar la investigacion,

describiendo el enfoque cualitativo de un nivel exploratorio. Se describen las caracteristicas de



los participantes de estudio, los instrumentos utilizados para la recoleccion de datos. Se detallan

los procedimientos efectuados desde su planificacion asi como la recoleccion de datos.

En la cuarta seccidn, se presentan los resultados obtenidos de la investigacion, los cuales son
desplegados a traves de lineas mas relevantes del tema, contrastandolas con la prueba de
hipotesis y analisis con el marco tedrico. Se incorpora ademas un ejemplo del trabajo
investigado, para un mayor aporte al tema, el cual es un desarrollo de la metodologia de

valoracion.

En el apartado cinco, se describen las conclusiones y recomendaciones producto de la
investigacion, tomando en cuenta los resultados obtenidos en el capitulo cuatro, el marco tedrico,
los objetivos planteados y la pregunta de investigacion dentro del primer capitulo, se detallan las
mas destacadas que se espera sirvan de base para futuras investigaciones relacionadas a la

industria de fondos de inversion.

Finalmente, se presentan las referencias y el anexo relacionado con el instrumento utilizado

para la recoleccién de informacion.



Capitulo 1. Planteamiento del Problema

1.1 Antecedentes

Los fondos de inversién son mecanismos que facilitan el acceso por parte de ahorrantes e
inversionistas, a carteras de inversion colectivas. De acuerdo a la experiencia internacional, los
Fondos de Inversion generan no sélo beneficios al inversionista, sino también al desarrollo
econdmico del pais (Administradora de Fondos de Inversion Universal [AFIUniversal], 2015).

Es por ello que el veintiuno de agosto del afio dos mil catorce se aprueba la Ley de Fondos de
Inversién segun decreto No. 776, lo cual muestra el interés que tiene el Estado en promover el
desarrollo econdmico y social, generando condiciones que permitan dinamizar el mercado de
valores, y ademas contar con un sistema financiero moderno, eficiente y diversificado,
ofreciendo multiples opciones de ahorro e inversion en la economia de El Salvador.

El articulo 1 de la Ley de Fondos de Inversion, tiene como objetivo regular y establecer el
marco de supervision de los Fondos de Inversidn, sus cuotas de participacion, las sociedades que
los administran y sus operaciones.

Las sociedades que administren los Fondos tendran que establecer el proceso de valuacion de
las inversiones que realicen, considerando para el caso de instrumentos financieros locales los
precios que provea un agente especializado en valuacion de valores y si son instrumentos
financieros de emisores extranjeros adicionalmente podran considerar los precios de un sistema
de informacion bursatil o financiero internacional reconocido por la Superintendencia del
Sistema Financiero. Para ambos casos, si no se pueda obtener la informacion de las fuentes
mencionadas las administradoras de los fondos podran definir una metodologia propia para tal

fin (Ley de Fondos de Inversion, 2014, art. 102).



1.2 Definicién del Problema

Para desarrollar la industria de los fondos en El Salvador y darle cumplimiento a la Ley de
Fondos de Inversion, le corresponde a la Superintendencia del Sistema Financiero como la
autoridad administrativa supervisar a las sociedades administradoras de fondos, sus operaciones
y a otros participantes regulados por la misma, por su parte el Banco Central de Reserva es el
responsable de emitir la normativa técnica, y para los efectos de administrar los fondos se debe
constituir sociedades anoénimas de capital fijo a las cuales se les denomina “Gestoras”. Las cuales
segun el Art. 24 de la referida Ley deberan realizar todos los actos, contratos y operaciones
necesarias para la administracion y el funcionamiento de los Fondos.

En cumplimiento del articulo 102 y para efectos de realizar una buena administracion y
funcionamiento de los fondos, las Gestoras deberan contratar los servicios de agentes
especializados en proveeduria de precios, lo cual serd una limitante a la cual se tendran que
enfrentar, debido a que actualmente en El Salvador no existe ninguna sociedad que se dedique a
prestar tal servicio, a pesar de que el 10 de abril de 2010 entr6 en vigencia la resolucion de la
Norma de Agentes Especializados en Valuacion de Valores para las entidades del sistema
financiero y la Normativa Técnica de la Ley de Fondos de Inversién aprobada el 02 de
septiembre de 2016.

Al no contar con los agentes especializados, las Gestoras tendran que definir una metodologia

propia para la valuacion de sus inversiones.



1.3 Pregunta de investigacion e hipotesis del trabajo

1.3.1 Pregunta de investigacion

¢Coémo incide la falta de proveedores de precios en el proceso de valuacion de los activos
financieros de los Fondos de Inversion por parte de las Gestoras?

1.3.2 Hipotesis del trabajo

Siendo una investigacion cualitativa con alcance del estudio exploratorio, no se presupone o
afirma algo que se va a explorar. La hipotesis sobre la cual se elabora este trabajo de
investigacion es “la falta de agentes especializados en proveeduria de precios para la valoracion
de las inversiones financieras, impacta negativamente a las sociedades gestoras que administran

las inversiones de los fondos de inversion”

1.4 Objetivos general y especificos
1.4.1 Objetivo general:
Investigar como afecta a las Gestoras de Fondos de Inversion la falta de proveedores de

precios.

1.4.2 Objetivos especificos:

a. Explicar el célculo para determinar el valor de las participaciones de un fondo abierto.

b. Indagar sobre los tipos de instrumentos financieros que formaran parte de la cartera de
inversion de los fondos y su valoracion.

c. Analizar el funcionamiento de las administradoras de los fondos de inversion.

d. Investigar el costo beneficio de contar con proveedores de precio para las gestoras y los

fondos de inversion.



1.5 Justificacion de la investigacion

La industria de los fondos es todo un éxito a nivel internacional, de igual forma se espera que
lo sea en El Salvador. Para lograrlo se necesita que todos los factores que intervienen en el
funcionamiento de los fondos estén disponibles y preparados para el momento que se necesiten.

Actualmente no se cuenta con agentes especializados en valuacion de valores. Estas entidades
juegan un papel muy importante a la hora de valorar los activos financieros que adquiere la
gestora en nombre de cada fondo que administra, debido a que estos son quienes proveen los
precios con los que se valoran las inversiones.

Ante esta situacion se considera necesario investigar el impacto que esta limitante traeréa a las
gestoras de fondos.

La investigacion también toma importancia debido a que actualmente existen muchos
estudios e investigaciones relacionados con los fondos de inversion, pero ninguno de ellos hace

referencia a la valoracion de inversiones que realizaran las Gestoras.

1.6 Beneficios obtenidos

Con la investigacion se dio a conocer la incidencia que se derivan de no contar con los
servicios especializados de agentes que proveen los precios para la valoracion de las inversiones,
asi como el impacto que esto provoca a los rendimientos de los participes.

También se verifico las consecuencias negativas a las cuotas de participacion de la
metodologia utilizada por las gestoras.

Ademas, permitié compartir la experiencia que han vivido las gestoras en el proceso de

establecer una metodologia propia para valorar sus inversiones.



1.7 Delimitacion de la investigacion

La investigacion realizada permitié conocer la incidencia que tiene la falta de proveedores de
precios en la valoracion de la cartera de inversiones por parte de las gestoras actualmente
inscritas en la Superintendencia del Sistema Financiero.

La investigacion se fundamento en el plano tedrico y practico, con apoyo en la Ley de
Fondos de Inversion, las diferentes normas técnicas emitidas por el Banco Central de Reserva
relacionadas con fondos de inversién, y agentes especializados en valuacion de valores, asi como
también diferentes libros y documentos que contribuyeron al cumplimiento de objetivos.

En el plano practico la informacion se obtuvo de las tres gestoras en estudio, el ente
supervisor y potenciales proveedores de precios a través de entrevistas que permitieron dar

respuestas a los objetivos planteados.

1.8 Limitaciones de la investigacion
Una limitante en la investigacion realizada fue la existencia de pocas gestoras inscritas, y que
por cuestiones de confidencialidad de la informacién no respondieron a todas las inquietudes

presentadas.



Capitulo 2. Marco Tedrico Conceptual

2.1 Fondos de Inversién

2.1.1 Generalidades

Un fondo de inversion es un conjunto de aportes de diversos inversionistas a los cuales
también se les llama participes, administrado por una sociedad a la cual se le denomina Gestora,
el valor de los aportes, asi como también de los rendimientos que reciban, estara en funcion del
resultado financiero de los activos.

Cada fondo se expresa en cuotas de participacion, ademads son los inversionistas quienes
asumen todos los beneficios, riesgos, derechos y responsabilidades de los valores en forma
proporcional (Ley de Fondos de Inversion, 2014).

Un fondo de inversién tiene como objetivo principal, unir varios inversionistas para que
puedan adquirir de manera proporcional y conjunta un portafolio de activos diversificado,
Ilenando sus expectativas de inversion. Es de mencionar que las ganancias que se generen son
distribuidas de manera proporcional segun la participacion en la cartera.

Tal como lo plantea el Banco Central de Reserva de El Salvador en su boletin econémico
“Aspectos conceptuales sobre el funcionamiento de los fondos de inversion” publicado en el afio
2003, Los principales elementos que distinguen un fondo de inversion son los siguientes:

1. Unidn de recursos en propiedad colectiva: cada inversionista es duefio en forma
proporcional del total de todos los activos y pasivos del fondo, asi como responsable de los
riesgos, pérdidas y ganancias que pueden producirse en él mismo. Tal proporcion es definida de

acuerdo con el monto que tenga el inversionista en relacion con el total de los fondos aportados.



2. Politicas de administracion y de inversién predefinidas: el fondo es disefiado de tal
modo que sus politicas de inversion en activos, el grado de diversificacion o concentracion de
inversiones y los riesgos son congruentes con las intenciones, expectativas y aversion al riesgo
de los inversionistas. De esta manera, es un instrumento homogéneo en su interior, ya que reine
inversionistas con las mismas preferencias de inversion y riesgo, pero heterogéneo en el abanico
de fondos que pueden ofrecerse en el mercado.

3. Administracion profesional: es una sociedad andnima con reconocida capacidad,
profesionalismo en la administracion y toma de decisiones de inversion, la que tiene la gestion
del fondo. Esta aporta sus conocimientos, infraestructura y organizacion para administrar el
fondo y decidir la composicion de los activos.

4. Transparencia: es primordial y se obtiene mediante:

a. Elaboracion de un prospecto: se definen limites dentro de los cuales el administrador puede
tomar decisiones de inversion.

b. Leyes y regulaciones: establece los requisitos que deben de cumplir los fondos y su
administrador, tales como reglas de operacion, parametros minimos de diversificacion, etc.

c. Derecho de los inversionistas para revisar informacion acerca de las operaciones del fondo,
en cualquier momento.

d. Derecho y obligacién de verificar que el administrador esta cumpliendo con el prospecto,
leyes y normas existentes.

2.1.2 Clasificacion de los fondos de inversion

De acuerdo a la Ley de Fondos de Inversion, los fondos se clasifican de la siguiente manera:



A. Fondos de inversion abiertos

La Ley de Fondos de Inversion detalla que “son Fondos que no tiene un plazo definido ni
limite de participes, por lo que permiten el ingreso o retiro de inversionistas en todo momento”.
Este tipo de Fondos de Inversion tienen las caracteristicas que se detallan a continuacion:

a) El Fondo no tiene un plazo definido de duracién

b) Las cuotas de participacion no se inscriben en bolsa y por consiguiente no pueden ser

negociada en la misma.

C) La liquidez se obtiene a través de la Gestora.

d) La devolucion (rescate) de la Inversion en cualquier tiempo.
e) La Gestora llevara el control de las cuotas de participacion.
f) El nimero de cuotas de participacion es variable.

Solicitud de
retiro

USD $3$%

Efectivoy
valores

Figura N° 1: Funcionamiento de fondos de inversion abiertos [Fuente: Elaboracién propia con datos de Ley de

Fondos de Inversion, 2014].

Segun el art. 51 de la ley de fondos de inversidn, los fondos abiertos deben contar con

patrimonio minimo trescientos cincuenta mil délares y ademas contar con al menos cincuenta



participes, pero también establece que si entre ellos hay un inversionista institucional el namero
minimo exigido puede ser de diez participes.

B. Fondos de inversion cerrados

La Ley de Fondos de Inversion detalla que son aquellos que tienen un plazo definido,
participantes limitados y la inversion se recupera hasta el final o se puede negociar su cuota en
bolsa. El inversionista en este caso puede darles liquidez a sus inversiones (participacion en el
fondo) a través de operaciones en mercado secundario.

Ademas, los Fondos Cerrados podran invertir en:

a) Inmuebles ubicados en El Salvador que generen ingresos que provengan de su
arrendamiento o venta.

b) Valores emitidos por sociedades cuyas acciones no se negocien en bolsa y que su
finalidad sea la inversidn en proyectos empresariales especificos a desarrollarse en el mediano y
largo plazo.

Los Fondos Cerrados tienen las caracteristicas siguientes:

a) Los Fondos tienen un plazo definido de duracion.

b) Las cuotas de participacion se inscriben en una bolsa.

c) Las cuotas de participacion, pueden ser colocadas en mercado primario y negociarse en
mercado secundario.

d) La devolucion de la inversion se realiza al final del plazo de duracion del Fondo.

e) El participe obtiene liquidez por medio de la negociacion de su cuota de participacion.

f) El nimero de cuotas de participacion es fijo.

g) Las cuotas de participacion son representadas por anotaciones en cuenta a travées de una

sociedad especializada en el deposito y custodia de valores.



Casa de Corredores de Bolsa Vendedor

Gestora

Comprador

Figura N° 2: Funcionamiento de fondos de inversion cerrados [Fuente: Elaboracion propia con datos de Ley de

Fondos de Inversién, 2014].

Segun el art. 61 de la Ley de Fondos de Inversién, los fondos cerrados deben contar con
patrimonio minimo de trescientos cincuenta mil délares y ademas contar con al menos diez
participes, pero también establece que si entre ellos hay un inversionista institucional el nimero

minimo exigido puede ser de dos participes.

De acuerdo a la entidad financiera Bankia (Banco espafiol con sede en Valencia y Madrid,
creado en 2011), los Fondos de Inversion pueden ser clasificados desde el punto de vista del
participe segun la politica de inversion del Fondo, la cual define los mercados a los que dirigira
la inversidn y el tipo de activos en los que se invertira, lo que permite al participe conocer si el
fondo encaja con sus expectativas, perfil de riesgo, horizonte temporal, etc.

Conforme al criterio del Banco Central de Reserva de El Salvador (Boletin Econémico 2015-
06 “Inversiones de los Fondos de Inversion™) se puede distinguir entre los siguientes tipos de

fondo de inversion:
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a) Fondos de renta fija: invierten la mayoria de su patrimonio en activos de renta fija, como
lo son las obligaciones y bonos, letras, pagares, etc.

b) Fondos de renta variable: invierten la mayoria de su patrimonio en activos de renta
variable como son las acciones.

c¢) Fondos de fondos: invierten méas del 50% de su patrimonio en otros fondos de inversion.

d) Fondos mixtos: invierten una parte de su patrimonio en activos de renta fija y otra parte
en activos de renta variable.

e) Fondos inmobiliarios: invierten en activos inmobiliarios y obtienen sus rendimientos del
alquiler de los mismos y de la evolucion de sus precios.

f) Fondos garantizados: garantizan el capital inicial invertido mas una rentabilidad, fija o
variable, a una fecha futura determinada.

g) Fondos globales: no tienen definida con precision su politica de inversion y no encajan en
ninguna de las categorias que se han descrito. Este tipo de fondo no tiene la obligacion de fijar
los porcentajes que van a invertir en activos de renta fija y/o variable o la calificacion crediticia
de sus activos.

2.1.3 Funcionamiento de los fondos de inversion

Los fondos de inversion funcionan tal como lo plantea el Banco Central de Reserva de El
Salvador:

Cuando un inversionista invierte en un fondo de inversion esta en realidad comprando una
pequefia parte de su cartera. Cada parte del fondo recibe el nombre de participacion. El
precio de cada una de estas participaciones, a una determinada fecha, se conoce como valor

de rescate del fondo. A primera vista el valor de rescate es muy parecido a la cotizacion de
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una accion, sin embargo, el primero representa el valor de una pequefia parte del fondo y la
segunda el valor de una pequefia parte de la empresa que cotiza en bolsa.

El valor de rescate del fondo permite a cada inversor tener una idea muy precisa de cuanto
estd valorada su inversion dia tras dia. Ademas, el hecho de que ese valor se publique
diariamente también le asegura que esté vigilado de forma constante lo cual es muy
importante.

Al comprar participaciones de un fondo de inversion la entidad administradora toma el
dinero del inversionista, lo anade al "nuevo" dinero que entra en el fondo y lo invierte bien
en acciones, en renta fija, activos monetarios, derivados, etc., o en una mezcla de todos ellos
segun la politica de inversion que tenga establecida. El total del dinero que tiene el fondo
invertido o no, constituye el patrimonio del fondo. En cuanto a los titulos que posee el fondo
también se conocen como los activos del fondo y su conjunto constituye la cartera del fondo

(Banco Central de Reserva de El Salvador, 2003, p.5).
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Para una mejor comprension de lo anterior, se presenta la siguiente Figura N°3 disefiando el

funcionamiento de los Fondos de Inversion:

COMPOSICION DE LOs
FONDO DE INVERSION

Renta Fija (Bonos y Valores
de Titularizacién)

Renta Variable (Acciones)

Mixtos.

Private Equity (PYMES) —
Emprendedurismo

GESTORA DE
FONDOS DE
INVERSION

Inmobiliarios

Cuotas de otros Fondos

1 Cuotas Fondos Extranjeros ]

Regula (Normativa)
Califica a cada Fondo
Banco Central de Reserva
Calificadora de
Riesgos

Figura N° 3: Funcionamiento de los Fondos de Inversién [Fuente: Bolsa de Valores de EL Salvador,

Participe 4

Presentacion Fondos de Inversion, septiembre 2014].

2.1.4 Beneficios y caracteristicas de los fondos de inversion

La industria de los Fondos de Inversion en El Salvador ofrece importantes beneficios, entre
ellos se detallan los siguientes:

Acceso: Facilita el acceso a los pequefios inversores al mercado de valores por medio del
Fondo.

Diversificacion: Nueva alternativa de inversion a personas naturales y juridicas y
financiamiento a sectores estratégicos.

Crecimiento econémico: Canalizando el ahorro hacia sectores productivos, generacion de

empleo, incremento de la inversion, reactivacion de la actividad econdémica apoyando proyectos
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de inversion de todo tipo, el Estado, asi como diversos sectores podran financiar sus proyectos a
través de los Fondos de Inversion.

Entre las caracteristicas de los Fondos de Inversion a nivel global es la diversificacion de
alternativas de inversion y de riesgos, acceso, liquidez y administracion profesional, entre otras.

2.1.5 Inversiones de los Fondos

El objeto de invertir con recursos de los Fondos es la obtencion de una adecuada rentabilidad,
los cuales se deben valorar a precio de mercado, en el caso de los activos a valorar sean
inmuebles, deberan ser valorados por peritos inscritos en la Superintendencia o en otras
entidades cuyos registros esta reconozca (Ley de Fondos de Inversion, 2014).

La Ley de Fondos de Inversion define que los recursos de los Fondos Abiertos y Fondos
Cerrados deberan ser invertidos en:

a) Valores emitidos o garantizados por el Estado de El Salvador o por instituciones
auténomas de El Salvador.

b) Bonos y otros valores emitidos o garantizados por bancos locales.

c) Valores representativos de la participacion individual del inversionista en un crédito
colectivo de sociedades salvadorefias o valores que representen la participacion en el patrimonio
de sociedades salvadorefias.

d) Cuotas de participacion de Fondos Abiertos o Cerrados regulados de conformidad a esta
ley.

e) Valores emitidos en un proceso de titularizacion, de acuerdo a la regulacion salvadorefia.

f) Reportos con valores de oferta publica definidos en el reglamento interno del Fondo.

g) Valores emitidos o garantizados por Estados extranjeros, bancos centrales o entidades

bancarias extranjeras u organismos internacionales; acciones y bonos emitidos por sociedades
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extranjeras; valores emitidos en un proceso de titularizacion en el extranjero y cuotas de
participacion de fondos de inversion extranjeros.

h) Otros valores de oferta publica que mediante normas técnicas autorice el Banco Central,
atendiendo si se trata de un Fondo Abierto o un Fondo Cerrado.

2.1.6 Régimen fiscal

2.1.6.1 Régimen fiscal sobre los participes

Las personas naturales estaran exentas del pago del impuesto sobre la renta, los primeros
cinco afios a la constitucion del primer fondo de inversion, por las ganancias o ingresos
obtenidos provenientes de sus cuotas de participacion en fondos de inversion abiertos y cerrados,
esto de conformidad al Art. 108 Ley de Fondos de Inversion.

Las personas juridicas estaran sujetas al tratamiento tributario establecido por la Ley del
impuesto sobre la renta, a menos que los ingresos provengan de inversiones en valores exentos
del pago de este impuesto.

2.1.6.2 Régimen fiscal sobre los fondos de inversion

Los fondos de inversion abiertos y cerrados estaran excluidos de la calidad de contribuyente
del IVA, impuesto sobre la renta y demas impuestos, tasas y contribuciones especiales de
caracter fiscal.

Los fondos de inversion cerrados inmobiliarios no estaran excluidos de la calidad de

contribuyente del IVA.
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2.2 Cuotas de participacion

Cuando un inversionista invierte en el Fondo esta comprando una pequefia parte de su
cartera, y a ese aporte se le denomina Cuota de participacion, la cual se expresa en valores o en
instrumentos financieros, de acuerdo al articulo 45 de la Ley de Fondos de Inversion.

Estos aportes pueden ser en dinero, inicamente para fondos abiertos, y ademas en bienes
inmuebles para fondos cerrados.

El precio de cada una de estas participaciones, a una determinada fecha, se conoce como
valor de rescate del fondo. A primera vista el valor de rescate es muy parecido a la cotizacion de
una accion; sin embargo, el primero representa el valor de una pequefia parte del fondo y la
segunda el valor de una pequefia parte de la empresa que cotiza en bolsa (Rodas N. y Solérzano
R., 2003, p. 4-5).

Para el célculo de las cuotas de participacion de un fondo abierto, de acuerdo a las Normas
Técnicas para el Célculo del Valor de la Cuota de Participacion y Asignacion de Cuotas de
Participacion (NDMC-11), éstas se deberan valorar diariamente de la siguiente manera:

ValordelpatrimoniodelFondo

Cuota de participacion = e .
#decuotasdeparticipacion, suscritasypagadas

Valor del patrimonio del Fondo= Activos del Fondo — Pasivos del Fondo.

2.2.1 Suscripcion de cuotas de participacion

Cuando se habla de suscripcion, se refiere al aporte de dinero realizado a un fondo,
aumentando el patrimonio, y estos aportes se convierten en cuotas de participacion.

Los aportes deberan ser realizados por el participe por medio de cheque, abono en cuenta o
transferencia electronica a la cuenta bancaria del respectivo Fondo (Normas Técnicas para la

Autorizacion, Registro y Funcionamiento de Fondos de Inversion [NCMC-06], 2016, art. 35).
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2.2.2 Rescate de cuotas de participacion

El rescate de cuotas de participacion es el retiro de dinero de un fondo, por lo tanto,
disminuye el patrimonio, es decir, lo contrario de la suscripcion.

Los participes tendran el derecho en cualquier momento de solicitar a la Gestora el rescate
total o parcial de sus cuotas contra el patrimonio del Fondo. El pago debera realizarse por medio
de cheque, abono en cuenta o transferencia electronica a la cuenta bancaria del participe con
cargo al Fondo (NCMC-06, 2016, Art. 36 y 43).

La Gestora indicara en el reglamento interno y en el prospecto de colocacion la hora de corte,
asi como realizar el calculo del valor de la cuota y hacerlo publico diariamente a través de su
sitio web.

La Norma Técnica para el Calculo del Valor de la Cuota de Participacion y Asignacion de
Cuotas de Participacion (NDCM-11) se aprobé el 14 de septiembre de 2016 por el Banco Central

de Reserva de El Salvador.

2.3 Gestora de fondos de inversion

La Gestora es la encargada de realizar todos los actos, contratos y operaciones necesarias
para la administracion y el funcionamiento de los Fondos, de acuerdo al capitulo 111 de la Ley de
Fondos de Inversion.

Es una Sociedad Andnima de capital fijo, domiciliada en El Salvador, supervisada por la
Superintendencia del Sistema Financiero y regulada por el Banco Central de Reserva de El
Salvador. Sujeta a reglas especificas de constitucion y funcionamiento. Su finalidad principal es
administrar fondos de inversion y actividades complementarias a estas (Ley de Fondos de

Inversion, 2014).
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La Gestora tiene el deber de informar diariamente a las bolsas de valores, a los agentes
especializados en valuacion de valores, a la Superintendencia y a cualquiera otra entidad que esté
facultada por ley, sobre cada una de las operaciones de compra y venta de valores que con los
recursos de los Fondos realice, detallando precios. Asi mismo, debera informar a la
Superintendencia el detalle de las inversiones de los Fondos y el valor asignado a cada inversion,
para los Fondos Abiertos diariamente y para los Fondos Cerrados de acuerdo a la periodicidad de
valoracion de sus inversiones (Ley de Fondos de Inversion, 2014).

Las Gestoras se constituyen con un monto de capital social por quinientos mil dolares de los
Estados Unidos de América ($500,000.00), el cual deberéa suscribirse y pagarse totalmente en
efectivo.

La Ley de Fondos de Inversion en el articulo 22 define que la Garantia se constituye en
funcion del patrimonio de los fondos de inversién que administre, la cual se actualizara por lo
menos, mensualmente, tal garantia se adecuara al que resulte mayor de los siguientes pardmetros:

a) Quinientos mil délares de los Estados Unidos de América, monto que se actualizara
conforme lo establece la Ley del Mercado de Valores para los capitales de constitucion y
operacion de manera que mantenga su valor real.

b) El uno por ciento de la suma del patrimonio de cada uno de los fondos administrados, al
dia habil anterior.

2.3.1 Responsabilidades de las sociedades gestoras de fondos de inversion

Las Gestoras desempefian un papel muy importante como participe de los Fondos de
Inversion, ya que es la encargada de la administracion y el funcionamiento de los fondos, por lo
tanto, basado en el art. 25 y siguientes de la Ley de Fondos se enlista algunas de sus

responsabilidades:
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a) La buena gestion y administracion de los Fondos que administre.

b) Llevar contabilidades separadas por cada Fondo que administre, independientes de la
contabilidad que corresponda a la Gestora.

c) Cumplir en calidad de administrador con todas las obligaciones formales de caracter
tributario.

d) Cumplir con todas las disposiciones del reglamento interno de los Fondos que administre.

e) Nombrar auditor externo y nombrar auditor fiscal cuando fuere aplicable.

f) Cumplir y velar porque los Fondos que administre cumplan la actualizacién de politicas y
mecanismos para la gestion de riesgos, debiendo entre otras acciones, identificarlos, evaluarlos,
mitigarlos y revelarlos acordes a las mejores précticas internacionales.

g) Cumplir con lo dispuesto en la Ley Contra el Lavado de Dinero y de Activos, para lo cual
implementara procedimientos para verificar la procedencia de los recursos.

h) Las personas que laboren con la Gestoras, asi como los encargados de administrar las
inversiones de los mismos, deberéan ser autorizados por la Superintendencia.

i) Publicar en dos periddicos de circulacion nacional y en su sitio web, sus estados
financieros al treinta y uno de junio y al treinta y uno de diciembre de cada afo, y enviar a la
Superintendencia en forma mensual sus estados financieros.

j) La Gestora y sus mandatarias deberan exhibir en su sitio web y en sus oficinas de
atencion al publico la leyenda siguiente: “Las cantidades de dinero que se reciben en concepto de
aportes para un Fondo de Inversion son inversiones por cuenta y riesgo de los inversionistas, no
son depdsitos bancarios y no tienen la garantia del Instituto de Garantia de Depositos™.

k) Establecer un reglamento interno de cada fondo.
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2.4 Valuacion de las inversiones en valores

La valuacién de las inversiones en valores, debera efectuarse de forma individual para cada
uno de estos precios de mercado bajo la premisa de valor razonable.

Esta valoracion es responsabilidad de la Gestora, aunque contrate los servicios de
proveeduria de precios, la cual es el servicio de célculo, determinacion y proveeduria o
suministro de informacion sobre precios para valuacion de valores. Servicios prestados por una
entidad autorizada por la Superintendencia del Sistema Financiero denominado Agente
Especializado en Valuacion de Valores en caso de instrumentos financieros de emisores locales
y extranjeros; y Sistemas de informacién bursatiles o financieros internacionales reconocidos por
la Superintendencia en caso de instrumentos financieros extranjeros.

Al no ser posible la obtencidn de los precios para su respectiva valoracién a valor razonable
de los proveedores de precios sefialados, cada Gestora podra elaborar una metodologia propia
para la valoracién de dichos instrumentos, presentada a la Superintendencia al momento de
solicitar el registro del respectivo Fondo. (Ley de Fondos de Inversion, 2014).

2.4.1 Agentes especializados en valuacion de valores

Los Proveedores de Precios llamados técnicamente “Agentes especializados en valuacion de
valores” son personas juridicas con un capital social de doscientos mil dolares de los Estados
Unidos de América ($200,000.00) autorizadas por la Superintendencia.

Estas entidades tienen la funcion o actividad principal de proveer a los clientes, en este caso a
las sociedades gestoras, el calculo, determinacion y proveeduria o suministro de informacion
sobre precios para la valuacion de valores, previa aprobacion por la Superintendencia, es decir,
que las sociedades gestoras podran disponer de un precio estandar o valor razonable de los titulos

valores que formen parte de las carteras de inversiones de cada uno de los fondos
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Las sociedades que se constituyan como agentes especializados en valuacién de valores,
deben solicitar la autorizacion para iniciar operaciones a la Superintendencia, cumpliendo con las
Normas Técnicas para Agentes Especializados en Valuacion de Valores (NDMC-09), aprobada
el 02 de septiembre de 2016.

Uno de los requisitos que establece es que la entidad debera garantizar que el personal
involucrado directamente, cuente con la capacidad técnica necesaria para manejar
adecuadamente la metodologia determinada para el calculo del “vector precio” (lo que conlleva
al precio), el cual es el reporte diario Unico con precios para valores o titulos valores, establecido
bajo un procedimiento técnico y una metodologia previamente autorizada por la
Superintendencia del Sistema Financiero.

Ademas, la NDMC-09 (2016) aprueba que estas sociedades puedan contratar los servicios
relativos a la elaboracion de la metodologia, servicio de proveeduria de precios para valuacion de
valores, con un proveedor independiente especializado en la proveeduria de vectores de precios,
que de igual manera debe estar aprobado por la Superintendencia y supervisado por un
organismo extranjero homologo a la Superintendencia.

Estas entidades autorizadas deberan proporcionar a los clientes el vector precio
correspondiente para los respectivos instrumentos financieros de acuerdo con los
procedimientos, horarios y plazos establecidos en su metodologia de valuacion.

El contenido del vector precio como minimo debe ser el siguiente:

a) Precio sin intereses acumulados ni dividendos incluidos;

b) Precio sin intereses acumulados y dividendos incluidos;

c) Tasa Interna de Retorno (TIR);

d) Cotizaciones de mercado;
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e) Familia de titulos; y

f) Otra informacidn que solicite el cliente del vector precio de acuerdo a los términos del
contrato.

Para efectos de valoracidn, la informacién financiera que el sistema automatizado utilice,
debera estar expresado en dolares de los Estados Unidos de América con un minimo de ocho
decimales.

La siguiente imagen muestra un resumen del funcionamiento de los Agentes Especializados

en Valuacion de Valores en EI Salvador realizado por el Banco Central de Reserva.

¢QUE HACE UN AGENTE ESPECIALIZADO
EN VALUACION DE VALORES?

Brinda el servicio de cdlculo, determinacién y proveeduria de informacién sobre precios, para
la valuacién de valores (acciones, titulos valores, bonos, etc.) de las entidades del sistema
financiero. Esta actividad también es conocida como Proveeduria de Precios.

mwm-mamm
que e o P n 4o 10008 108 INStrumeion

Figura N° 4: Descripcion de la labor de los agentes especializados en valuacidn de valores [Fuente: Banco

Central de Reserva, septiembre 2016].
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La importancia de los proveedores de precios, de acuerdo a Proveedor Integral de Precios

(PIP), junio 2008, es la siguiente:
a) Valuaciones oportunas e imparciales
b) Alcanzar solucion efectiva para temas de valuacion (conflictos de interés)

c) Fomentar y generar productos més sofisticados (derivados, cobertura de riesgos,

monitoreo y administracion de riesgos)

d) Acelerar y fomentar el desarrollo de los mercados de la region.

Los proveedores de precios por las Instituciones de Inversion Colectiva (11C) en
Iberoamérica, segun los paises de objeto estudio: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,

Costa Rica, Espafia, México y Portugal para el afio 2008, se muestra en la siguiente figura:

Bolsa Boliviana de Valores en Bolivia.
INFOVAL en Colombia.

Unico proveedor de precios Para activos valorados por el modelo
SUP, un unico proveedor en Chile.

PiP y VALMER en México.

Para valores locales, una empresa
subsidiaria de la Bolsa Nacional de
Valores y otra sociedad en CostaRica.

Dos proveedores de precios

Con caracter general en Espanay,
Bloomberg y Reuters en ciertos supuestos, en Argentina,
Chiley Costa Rica.

Varias entidades adicionales| | En Espana.

Figura N° 5: Criterios por pais para valoracion de activos de las 1IC [Fuente: Federacion Iberoamericana de

Fondos de Inversion-FIAFIN, junio 2008].

Al mes de Noviembre de 2016, no se encuentra registrado en la Superintendencia del Sistema

Financiero ningin agente especializado en valuacion de valores.
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2.4.2 Metodologias para la valoracion de valores

La metodologia de valuacién es el modelo de valuacién que incorpora criterios técnicos y
estadisticos, considerando variables econdmicas provistas por fuentes oficiales especializadas en
dicha materia que proporciona para cada uno de los activos segun su naturaleza, un valor
razonable; la cual es la utilizada para determinar el vector precio.

Las metodologias deben ser autorizadas por el 6rgano administrativo competente de la
entidad autorizada, previa presentacion a la Superintendencia.

De conformidad al art. 25 de las Normas Técnicas para Agentes Especializados en Valuacion
de Valores (NDMC-09, 2016), el valor razonable se determina de la siguiente manera:

a) A partir de operaciones representativas del mercado que se hayan realizado en modulos o
sistemas transaccionales administrados por el Banco Central o por entidades vigiladas o
autorizadas por la Superintendencia;

b) A partir de la observacidn de operaciones representativas en sistemas de informacion
financiera internacional;

c) Mediante el empleo de Tasas Internas de Rendimiento (TIR), o de tasas de referencia y
margenes calculados a partir de operaciones representativas del mercado, pudiendo ser agregadas
por categorias cuando se considere necesario; y

d) Mediante otros métodos financieros de valuacion para el calculo del valor razonable, tales
como indices de valor o Método de Flujos Futuros Descontados, debido a la inexistencia de un
valor razonable que pueda ser establecido a traves de cualquiera de las previsiones que tratan de

los literales anteriores.
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Este modelo de valuacion debera contener como minimo las siguientes variables: Mercados
en que se negocia el instrumento, calidad crediticia, estimacion de flujos futuros, tasas de
intereses, de descuento y equivalentes, tipos de cambio, valor presente, liquidez y volatilidad.

Ademas, los documentos descriptivos de las metodologias deberan contener como minimo lo
siguiente: Descripcion del modelo de calculo de precios de los valores, variables de la
metodologia, fuente de informacion, detalle para estimar los precios de los valores, criterios para
determinar el mercado relevante, detalle de procedimiento para la generacién de los precios hasta
su entrega al cliente.

La siguiente tabla muestra un resumen de criterios de valoracion de los activos utilizados por
las Instituciones de Inversion Colectiva (11C) en Iberoamérica, segun los paises de objeto
estudio: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Espafia, México y Portugal.

Tabla N° 1. Criterios para valoracién por activos de las IIC.

Tipo de activo Criterios habituales de valoracion

Precio de cierre

. . . Precio medio ponderado
Valores cotizados (Renta variable, renta fija

e IIC cotizadas) Otros métodos (para la renta fija, destaca la
actualizacion de pagos futuros)

Valor de mercado y/o valor razonable. En México,
Derivados negociados en mercados oficiales valor nocional, si bien se solicita su sustitucién por el
valor de mercado

Renta variable y fija.

Valores no Diversos criterios

. Derivados
cotizados o
lc Valor liquidativo
Valores pendientes de admision a cotizacion Tasa interna de retorno y criterios basados el emisor,
(s6lo en tres paises) sus valores emitidos y el mercado
Depositos en entidades de crédito Diversos criterios

Fuente: Federacion Iberoamericana de Fondos de Inversion-FIAFIN, junio 2008.
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En cuanto a la normativa de los proveedores de precios, el 02 de septiembre de 2016 en El
Salvador se aprobaron las Normas Técnicas para Agentes Especializados en Valuacion de
Valores (NDMC-09), las cuales tienen como objetivo establecer los requisitos minimos que
deben cumplir las personas juridicas que deseen brindar el servicio de céalculo, determinacién y
proveeduria de precios para valuacion de valores de las entidades del sistema financiero. Para el
caso de la industria de fondos serian quienes provean el valor razonable de los titulos valores que
formen parte de las carteras de inversiones de cada uno de los fondos segun su politica de

inversion y de esa manera darle cumplimiento del art. 102 de La Ley de Fondos de Inversion.
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Capitulo 3. Metodologia de la Investigacion

En este capitulo se describe la metodologia utilizada para realizar la investigacion, detallando
las etapas que la constituyen, asi como los procedimientos que se utilizaron para el logro de los
objetivos planteados. También se describe los aspectos importantes de las fuentes de

informacion, las técnicas utilizadas para recolectar los datos y el analisis de los mismos.

3.1 Método de investigacion

El abordaje de la investigacion se realiza a través de un enfoque cualitativo de un nivel
exploratorio, ya que los Fondos de Inversion en el pais al mes de noviembre de 2016 no han
operado y no se han registrado Proveedores de Precios, por lo tanto, siendo un nuevo tema, se
pretende analizar como incide la falta de proveedores de precios en la valoracion de las carteras
de inversién de los fondos de inversion para las Gestoras.

Segln Hernandez, Fernandez y Baptista, (2014) “Los estudios exploratorios se realizan
cuando el objetivo es examinar un tema o problema de investigacion poco estudiado, del cual se
tienen muchas dudas o no se ha abordado antes.” (p. 91).

Este proceso permite dar respuesta a la pregunta de la investigacion e identificar la relacion
entre las diferentes variables; como la percepcidn que tienen los integrantes de la industria de
fondos de inversién ante la ausencia de proveedores de precios, asi como el impacto que esto

significa en la valoracion de las participaciones por parte de las gestoras.
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3.2 Participantes del estudio

3.2.1 Caracteristicas de los participantes

Para la realizacion de este estudio se seleccionaron a diferentes personas activas en el
mercado de valores especificamente a los profesionales que laborarén en las Gestoras,
encargados de la supervision de las Gestoras y Fondos de Inversion, y funcionarios de la Bolsa
de Valores, con el propdsito de identificar a las personas mas adecuadas en cuanto a
conocimiento profesional y técnico a fin de contar con la informacién més fidedigna posible,

que permita dar respuesta a las preguntas planteadas.

3.3 Poblacién

Segln Hernandez et al. (2014) “la muestra es un subgrupo de la poblacion de interés sobre el
cual se recolectaran datos, y que tiene que definirse o delimitarse de antemano con precision,
éste debera ser representativo de la poblacion” (p. 173).

Debido a las caracteristicas de la investigacion que es de caracter cualitativo exploratorio, el
tipo de muestra es no probabilistico, por lo que para este caso se ha considerado tomar como
unidades de investigacion algunos participantes de la industria de fondos de inversion.

Segln Hernandez et al. (2014) “Los estudios exploratorios regularmente emplean muestras
dirigidas o no probabilisticas, aunque podrian usarse muestras probabilisticas.” (p. 190). “La
muestra de expertos: En ciertos estudios es necesaria la opinién de expertos en un tema. Estas
muestras son frecuentes en estudios cualitativos y exploratorios para generar hipotesis mas

precisas o0 la materia prima del disefio de cuestionarios.” (p. 387).
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3.4 Instrumentos de investigacion

Por lo anterior el instrumento de investigacion mas acertado es la entrevista.

Segun Hernandez et al. (2014) “Las entrevistas implican que una persona calificada
(entrevistador) aplica el cuestionario a los participantes; el primero hace las preguntas a cada

entrevistado y anota las respuestas. Su papel es crucial, resulta una especie de filtro”. (pag. 233).

3.5 Procedimientos de la investigacion

En este punto se detallan los principales procedimientos efectuados en estudio, dentro de los
que se pueden mencionar: el tiempo, los participantes, y su analisis de datos.

3.5.1 Planificacion

Para realizar la presente investigacion se llevo a cabo durante el periodo comprendido entre
el mes de julio y noviembre de 2016, lo cual permite obtener la informacién necesaria de
acuerdo a los objetivos planteados previo al inicio de las operaciones de los Fondos de Inversion.

El primer paso fue el disefio del instrumento para la obtencién de datos, por lo tanto, se
elabord la guia para la entrevista con los diferentes participantes, luego se solicité una cita a cada
uno y finalmente se realiza la entrevista con las mismas preguntas y finalizar con el respectivo
cruce de informacion entre las diferentes variables obtenidas en la recoleccion de datos y realizar

el andlisis del tema de investigacion.

3.6 Métodos de recoleccién de datos

Para el analisis de datos segin Hernandez et al. (2014) “Cuando recolectan datos sobre una

nueva area sin ideas prefijadas y con apertura son mas bien exploratorios” (p. 166).
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Tomando en cuenta el caracter cualitativo de la investigacion con el disefio no experimental
la técnica que se utilizé es de entrevistas, en donde se abordé a los participantes potenciales de la
industria de fondos de inversion y que actualmente se encuentran activos en el mercado de
valores, con preguntas que permitieron obtener respuestas que fundamentaron los objetivos de
investigacion, los cuales sirvieron para el analisis de las conclusiones y recomendaciones del

tema.
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Capitulo 4. Presentacion de los Resultados

En este capitulo se presentan los principales resultados obtenidos en la investigacion,
relacionados con el nivel de incidencia en el proceso de valuacion de las inversiones y la
determinacion del valor cuota por parte de las gestoras de Fondos de Inversion al no contar con
agentes especializados en valuacion de valores, conocidos como proveedores de precio.

Para la recoleccion de la informacion que permitiera dar respuesta a la pregunta de
investigacion, fue necesario entrevistar a personas con el perfil profesional y técnico, las cuales
se desempefiaban como gerentes generales y administradores de inversiones de las sociedades
gestoras. También se entrevistd a personas claves del ente supervisor que estan directamente
relacionadas al tema de fondos de inversion, asi como a funcionarios de la Bolsa de Valores
quienes en la fecha que se realizé la investigacion tenian a cargo un proyecto de constituir una
sociedad especializada en valuacién de valores.

Para obtener la informacion se prepard una guia de preguntas, presentando en las siguientes

lineas los resultados mas relevantes.

4.1 Inversiones en valores

Con el fin de conocer los diferentes valores en los que la gestoras invertirian el dinero de los
fondos y cudl seria la limitante al momento de valorarlos se les pregunté lo siguiente:

1.¢ Qué tipo de instrumentos financieros formaran parte de sus portafolios de inversion?

En la siguiente tabla se muestran las respuestas obtenidas:
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Tabla 2. Instrumentos financieros que pretenden invertir las gestoras.

INSTRUMENTO GESTORA1 GESTORA?Z2 GESTORA3
Depositos bancarios 4 v v
Papel bursétil v v v
Certificados de inversion v v v
Letes v v v
Reportos v v v
Bonos v

Fondo de titularizacion 4

Acciones

Derivados

Otros v 4 v

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de la investigacion.

Las respuestas obtenidas de las tres sociedades gestoras fueron similares, durante los
comentarios ellos explicaban los factores en comdn que les determinaba en qué invertir, de los
cuales destacan los siguientes:

a. El tipo de fondo de inversion: las tres tienen en comdn fondos de inversion abiertos de
liquidez de corto plazo. Ellos mencionaron que por tratarse de una industria nueva en El
Salvador lo mejor era comenzar con un fondo que fuera atractivo al inversionista con un perfil de
riesgo bajo o moderado, motivo por el cual sus inversiones tenian que estar centradas en valores
de renta fija de corto y mediano plazo, por ejemplo: depdsitos a plazo, papel bursatil, Letras del
Tesoro de El Salvador (LETES) y certificados de inversion no mayores a tres afios de
vencimiento.

b. El vector precio para valorar la cartera de inversiones a precio de mercado: segun

sus comentarios, la falta de un proveedor de precio que les facilite la valoracion de titulos a largo

32



plazo y titulos de renta variable, los lleva a invertir en titulos de corto plazo que son de factible
valoracion. Por ello desarrollaron metodologias propias no tan complejas autorizadas
previamente por la Superintendencia del Sistema Financiero. Ademas, comentaban que por
tratarse de titulos de corto plazo se podia optar por quedarselo hasta su vencimiento, lo cual les
permitiria no valorar a precio de mercado ya que en este caso utilizarian el método de
amortizacion.

Revisando las respuestas y comentarios obtenidos, se observan dos situaciones muy
importantes: primeramente, que las tres estan en armonia con el Art. 97 de la Ley de Fondos de
Inversién en el cual se establecen los diferentes activos y parametros de inversion en los que los
fondos deben basar sus inversiones. En segundo lugar, que la diversificacion del portafolio esta
limitada a titulos de facil valoracion, debido a la limitante de no contar con agentes
especializados que provean los precios de todos los valores negociados en Bolsa de Valores local
0 internacional.

Es notable la incidencia de los proveedores de precios en las carteras de inversion que
administren las sociedades gestoras por cuenta de los fondos, ya que se limitan a comprar valores
que no tengan un alto grado de complejidad al momento de efectuar el calculo del precio
razonable con el cual se tendran que valorar; dando como resultado una dificil optimizacién del

portafolio.

Para conocer el procedimiento al comprar un titulo valor por cada gestora, en el Mercado de

Valores existe una fecha de contratacion y una fecha de liquidacion, se les preguntd lo siguiente:

2.¢En qué fecha se comienza a valorar a precio de mercado las inversiones adquiridas?
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Tabla 3. Fechas de valoracion de las inversiones adquiridas por cada gestora.

Fecha de Contratacion Fecha de Liquidacion
GESTORA1 v
GESTORA 2 4
GESTORAS3 4

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la investigacion.

Sus respuestas coincidieron en que se iniciaban a valorar en la fecha de contraccion. Ante
esta reaccion fue necesario plantear otra interrogante:
3.¢Podria afectar al valor de los instrumentos financieros adquiridos las variaciones en

los precios que se dan entre la fecha de contratacion y la fecha de liquidacion?

Tabla 4. Opinion de cada gestora sobre el efecto en los precios por las fechas de valoracion de las

inversiones adquiridas.

SI AFECTA NO AFECTA
GESTORA 1 v
GESTORA 2 v
GESTORA 3 v

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la investigacion.

Explicaban que los efectos en el mercado podrian afectar en forma positiva o negativa las
inversiones, por lo que para minimizar el impacto habian considerado utilizar el método de la
fecha de contratacion. De esta manera se estarian registrando las variaciones en el dia que se

originen, sin necesidad de esperar la fecha de liquidacion, concluyeron.
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La normativa técnica contable aplicada a fondos de inversién en la seccién de Instrumentos
Financieros, establece los métodos para el reconocimiento inicial de las inversiones financieras.
Revisando las respuestas obtenidas de nuestras unidades de analisis, se puede constatar que estan
aplicando uno de los métodos permitidos apegados a dicha normativa.

4.;Cudl serd la fuente que proveera el vector precio a utilizar en la valorizacion de la

cartera de inversiones?

Tabla 5. Opinion de cada gestora sobre la fuente que proveera el vector precio.

Metodologia propia Agente especializado en valuacién de valores
GESTORA 1 v
GESTORA 2 v
GESTORA3 v

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de la investigacion.

4.2 Valuacion de las inversiones

La limitante de no contar con proveedores de precios obliga a cada sociedad que administra
fondos de inversion, a elaborar una metodologia para calcular el precio razonable de los activos
financieros que conforman sus portafolios. En ese sentido, con el propdsito de conocer el costo
beneficio para las gestoras de contar o no con proveedores de precios en la valoracion de las
inversiones se planteo la siguiente interrogante:

5.¢El desarrollar una metodologia para obtener el vector precio al valorar los
instrumentos financieros, les ha representado altos costos para su implementacion?

En la siguiente tabla muestra los comentarios sobresalientes de cada gestora:
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Tabla 6. Respuesta de gestoras sobre los costos en el desarrollo e implementacion de su metodologia.

Entrevistado

Respuestas

Gestora 1

Resalté que el costo no fue tan significativo debido a que ellos mismos desarrollaron la
metodologia y contaban con el personal y la tecnologia necesaria para llevarla a cabo. Sin
embargo, comentaron que fueron varias horas de intenso trabajo y mucho tiempo de espera
para que el ente Supervisor les autorizara.

Mencionaron que tener metodologias propias de valoracidn las vuelve sujetas de
constantes revisiones por el ente Supervisor, lo cual es desgastante explicaban; “sin embargo,
esto podria evitarse si los precios fueran proporcionados por un agente, el cual tendria que dar

cuentas de su metodologia ante el ente superior y no las gestoras”, agregaron.

Gestora 2

Coment6 que la metodologia de valoracion formo parte del paquete del programa
informatico adquirido para la administracion y funcionamiento del fondo, motivo por el cual el
costo de este fue consideradamente alto.

El dnico beneficio que destacaron es el hecho de que al no contar con un proveedor de
precios se estan ahorrando el costo fijo mensual que tendrian que pagar por este servicio.

De igual forma que la gestora 1, comparten que una metodologia propia de calculo del
vector precio, los pone en el ojo de la Superintendencia del Sistema Financiero, debido al
impacto que tienen en el patrimonio neto de los fondos de inversion la valoracion de los

instrumentos financieros.

Gestora 3

Al igual que la gestora 2, destacd que el costo del programa informatico fue alto porque ya
incluia el célculo del vector precio para valorar la cartera de inversiones.

También consideraron que la Unica ventaja de no contar con proveedores de precios era el
ahorro del pago mensual que tendrian al contar con el servicio de proveeduria.

Recalcaron que la industria de los fondos de inversidn, estaria completa si existieran
agentes especializados en proveeduria de precios. “Lo anterior, se analiza desde la éptica de la
funcidn principal que la gestora tiene, la cual consiste en administrar de forma eficiente, eficaz

y efectiva los fondos que estan bajo su responsabilidad”, concluyeron.

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de la investigacion.
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En el Art. 102 de La Ley de Fondos de Inversion, se establece el proceso de valuacion de las
inversiones en valores que realicen los Fondos y establece la obligacion para la gestora de
presentar a la Superintendencia las metodologias a utilizar al momento de la inscripcién del
Fondo, es por ello, que al no contar con proveedores de precios se ven obligadas a desarrollar
una metodologia para el célculo del precio a utilizar para la valoracion de los portafolios
administrados. Segun los comentarios brindados por los entrevistados, es notable que les impacta
de forma negativa no contar con un agente especializado que les facilite el precio para valorar,
debiendo ellos mismos hacer su propio célculo, lo cual los lleva a gastar en el desarrollo y el
mantenimiento constante de la metodologia, haciéndolos, ademas sujetos de constantes

revisiones por parte del ente supervisor.

Conociendo que las metodologias de calculo de los precios de referencia para valorar los
activos financieros serian elaboradas por cada gestora, fue necesario preguntarles lo siguiente:

6.¢Cuales seran las variables a utilizar para el calculo del vector precio?

Tabla 7. Variables a utilizar para el calculo del vector precio por cada gestora.

Entrevistado Respuestas

Las tres gestoras entrevistadas coincidieron en las variables a utilizar, las cuales se describen a continuacion:
= Empleo de Tasas Internas de Rendimiento (TIR), o de tasas de referencia y margenes calculados a partir
de operaciones representativas del mercado.
= Precio de Cierre
= Precio promedio ponderado
= Precio sucio
= Precio limpio
Gestoras = Empleo de método de flujos futuros descontados.
= Conocimiento de los mercados en que se negocia el instrumento.
= Calidad crediticia
= Estimacion de flujos futuros
= Tasas de intereses
= Tipos de cambio
= Valor presente
= Liquidez y Volatilidad.

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de la investigacion.
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Las respuestas son similares debido a que todas las gestoras desarrollan sus metodologias de
conformidad al Art. 25 de las Normas Técnicas para Agentes Especializados en Valuacion de
Valores (NDMC-09), en la cual se establece las variables a seguir para la determinacion del

vector precio.

Con el fin de indagar si el calculo del precio de valoracion por parte de las gestoras, podria
tener los estdndares de los proporcionados por los agentes especializados, se efectud la siguiente
interrogante al ente supervisor y funcionarios de la Bolsa de Valores de El Salvador:

7.¢Qué tan confiables son las metodologias de valoracion hechas por cada gestora?

En la siguiente tabla se detallan las respuestas obtenidas:

Tabla 8. Respuesta de entrevistados sobre la confiabilidad de las metodologias de valoracion
propias por cada gestora.

Entrevistado Respuestas

Ellos explicaban que las metodologias autorizadas para valorar las carteras de inversién
debian cumplir con los parametros establecidos en la norma técnica emitida por el ente
regulador (Banco Central de Reserva) y que dicha metodologia estaria siendo evaluada de

Ente Supervisor forma constante, la cual podria sufrir cambios de ser necesario.
(SSF) Ninguna gestora puede comenzar operaciones si no tiene una metodologia de valoracion

aprobada y autorizada por la Superintendencia del Sistema Financiero, agregaron.

Potenciales Comentaban que no dudaban que cumplieran con los parametros minimos establecidas
Proveedores de en la norma técnica para establecer el precio razonable de sus inversiones, ya que el ente
Precios supervisor es quien lo aprueba y autoriza.

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de la investigacion.
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Segun lo establecido en el Art. 8 de la Norma Técnica para el Valor de la Cuota de
Participacion y Asignacion, las metodologias elaboradas por cada gestora, deberan de cumplir
como minimo con los requisitos sobre elaboracion de metodologias de valuacion de acuerdo a las
Normas Técnicas Para agentes especializados en Valuacién de Valores. Por lo que se puede

concluir que el precio calculado por la metodologia desarrollada por las gestoras sera confiable.

Con base a lo anterior fue necesario verificar la forma en que podria afectar el patrimonio del
fondo, la valoracion a valor razonable de los instrumentos financieros, por lo que se les pregunto:

8.¢Como afecta la valuacion de los activos financieros al valor de la cuota?

Tabla 9. Respuesta de entrevistados sobre el efecto al valor de la cuota en la valuacion de los
activos financieros.

Entrevistado Respuestas

Las tres gestoras en estudio concluyeron que la valoracién a precio de mercado de los activos
financieros del fondo, afecta directamente a la valoracion de la cuota de participacion. El efecto
puede que sea de forma positiva o de forma negativa, esto dependeré de las condiciones del
mercado, aclararon. También agregaron que, para el inversionista, la valoracion a precio de

Gestoras mercado juega un papel muy importante a la hora de comprar participaciones de un fondo abierto,
asi como también al solicitar rescate de sus participaciones. Por lo que deben estar atentos a los

cambios en los precios de forma constante, concluyeron.

“Sabemos el impacto que tiene la valoracion de la cartera de inversiones a la hora de establecer
el valor cuota al cierre del dia”, explicaban, es por ello que el monitoreo de los precios de
valoracién se hace de forma diaria.

Ente La gestora esta obligada a publicar e informar al ente supervisor esos precios, indistintamente
Supervisor la fuente que los provea, esto con el objetivo de darle el seguimiento necesario de la buena

administracion de los fondos, cuidando los intereses de los participes, concluyeron.
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Explicaban que el uso de una metodologia de valoracion estandarizada para todas las
Potenciales inversiones que administran las gestoras, le asegura al participe que el valor de sus cuotas no puede
Proveedores  ser manipulado por intereses particulares; lo cual podria ocurrir cuando cada gestora usa su método

de Precios de valoracion y valiéndose de eso lo puede mal utilizar para beneficios propios o el de algunos.

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de la investigacion.

En el Art. 5 de la Norma Técnica para el Valor de la Cuota de Participacion y Asignacion,
establece que es responsabilidad de la gestora la valorizacion de la inversion, aunque hubiese
contratado los servicios de proveeduria de precios debido a la incidencia que tienen los activos
financieros en el célculo del valor de la cuota de participacion.

La Superintendencia del Sistema Financiero es la responsable segln la Ley de Fondos de
Inversién de supervisar a las gestoras y sus operaciones, para dar seguridad a los inversionistas.
La valorizacion de las inversiones es un tema delicado, debido a que afecta el calculo del valor
de las cuotas de participacion; y la falta de experiencia en el célculo de precios de valuacién por
parte de las gestoras, es una alerta para el ente supervisor, quien debe mantener un constante

monitoreo de los precios que se estén utilizando para valorar las inversiones.

Con base a lo anterior se determiné indagar que opinaban sobre los agentes especializados en
valuacion de valores, formulando la siguiente interrogante:
9.¢Cual es la importancia de los proveedores de precios en la industria de fondos de

inversion?
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Tabla 10. Respuesta de entrevistados sobre la importancia de proveedores de precios en la

Entrevistado

industria de fondos de inversion.

Respuestas

Gestoras

Recalcaron que la industria de los fondos de inversion, estaria completa si existieran
agentes especializados en proveeduria de precios. “Lo anterior, se analiza desde la optica de la
funcidn principal que la gestora tiene, la cual consiste en administrar de forma eficiente, eficaz
y efectiva los fondos que estan bajo su responsabilidad”, comentaron.

“No descartamos que es obligacion de cada gestora contar con un vector precio de
valoracidn de la cartera, el cual haria mas eficiente nuestro trabajo si alguien lo proporciona de

forma diaria y oportuna”, concluyeron.

Ente Supervisor

Comentaban que para darle mayor dinamismo a la industria es necesario que no falte
ningun participante, por lo que consideran que el papel de los proveedores de precios es de
suma importancia. Se espera que estos completen a la industria, haciendo mas eficiente la
administracion de las inversiones, con un vector de precio estandarizado para uso de todas las

gestoras.

Potenciales

Proveedores de

Precios

Ellos explicaban que son muchos beneficios que aportan los proveedores de precios a la
industria de los fondos de inversion, los cuales se detallan a continuacion:

1. Para la gestora: se evitaria el desgaste de estar calculando todos los dias el
precio para valorar las inversiones, ademas se olvidaria de la constante supervision de
la metodologia utilizada por parte de la Superintendencia del Sistema Financiero.

2. También para una gestora que inicia sus operaciones, ya no tendria que estar
elaborando una metodologia, evitdndole pasar por un proceso de aprobacién y
autorizacion.

3. Para los participes: El uso de una metodologia de valoracion estandarizada
para todas las inversiones que administran las gestoras, le asegura que el valor de sus
cuotas no puede ser manipulado por intereses particulares; lo cual podria ocurrir

cuando cada gestora usa su método de valoracion y valiéndose de eso lo puede mal
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utilizar para beneficios propios o el de algunos.

4. Para el ente supervisor: El trabajo de monitoreo y autorizacion de
metodologia se reduciria al minimo, debido a que solo estaria pendiente del
proveedor de precios al cual tendra que darle seguimiento para que cumpla con las
regulaciones establecidas.

Explicaban, ademas, que los proveedores de precio ayudarian a que el mercado de valores

Potenciales fuera mas dindmico, permitiendo que los fondos de inversidn inviertan en un portafolio de
Proveedores de valores mas amplio.
Precios “El costo que cada gestora tendria que pagar es lo unico que vemos como desventaja”,

explicaban, ya que actualmente no tienen una salida de efectivo de forma periddica por este
servicio. Aunque a la larga los beneficios obtenidos superan el costo.

No se puede dejar de mencionar que las gestoras que ya han desarrollado su propia
metodologia y han tenido que invertir tiempo y dinero en ella si sera un gasto irremediable,

concluyeron.

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de la investigacion.

En la normativa de los proveedores de precios que fue aprobada el 02 de septiembre de 2016,
y que tienen como objetivo, establecer los requisitos minimos que deben cumplir las personas
juridicas que deseen brindar el servicio de célculo, determinacion y proveeduria de precios para
valuacion de valores de las entidades del sistema financiero. Estas sociedades deben contar con
la tecnologia y experiencia necesaria para garantizar que los precios proporcionados para valorar
las inversiones que realicen los fondos son los adecuados. Con la llegada de los proveedores de
precio, el ente supervisor espera que se estandarice el precio utilizado para la valuacion de las
inversiones; lo que significa que las gestoras dejarian de utilizar sus metodologias y tendran que

contratar los servicios de proveeduria de precios.
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10.¢, Cuales serian las posibles razones de la falta de proveedores de precios en El

Salvador?

Tabla 11. Respuesta de entrevistados sobre el efecto al valor de la cuota en la valuacién de los
activos financieros.

Entrevistado Respuestas

Explicaban que una de las principales razones era la poca demanda que tendrian los servicios
Potenciales de proveeduria de precios, debido a que la industria de fondos se encontraba iniciando operaciones,
Proveedores  por lo que no seria un negocio muy rentable. Con base a lo anterior mencionaban que la Bolsa de
de Precios Valores tenia un proyecto de proveeduria de precios a las Gestoras de manera gratuita, solo con el

fin de darle dinamismo al mercado de valores.

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la investigacion.

4.3 Prueba de Hipotesis

La hipotesis de este trabajo de investigacion, establece que la falta de agentes especializados
en proveeduria de precios para la valoracion de las inversiones financieras, impacta
negativamente a las sociedades gestoras que administran las inversiones de los fondos de
inversion, tanto en la valoracién de los activos financieros que integran los portafolios de cada
fondo, asi como también en la determinacién del valor de las cuotas de participacion que forman

el patrimonio neto.

4.4 Analisis de los datos

El anélisis de datos muestra informacion relevante que expresan el impacto de los

proveedores de precios en la industria de fondos, principalmente para las sociedades gestoras,
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quienes son las mas afectadas al no contar con el servicio de proveeduria de precios. Segun los
resultados obtenidos, impacta de forma negativa por las siguientes razones:

1. Diversificacion de las inversiones: la falta de proveedores de precios no les permite
invertir en toda la oferta de valores, debido a lo complejo del calculo del precio con el que
tendrian que valorar, el cual seria muy trabajoso tratar de obtenerlo con las metodologias
desarrolladas por cada Gestora.

2. Costos de desarrollo e implementacion de la metodologia: No contar con el vector precio
para valuacién de los instrumentos financieros, los lleva a desarrollar una metodologia propia de
célculo del precio razonable, lo cual les impacta de forma directa sus finanzas, teniendo ademas
una supervision constante por el tema del precio, de la cual pueden derivarse cambios en la
metodologia provocando de esa manera mas gastos.

3. Caélculo del valor de la cuota de participacién: Los participes pueden verse afectados de
manera negativa por una mala valorizacion de las inversiones, debido que esta tiene un efecto

directo en el calculo del valor de la cuota.

Los agentes especializados en el tema de valuacion de valores sin duda son parte importante
en la industria de los fondos de inversion, debido a la incidencia que estos tienen en la
administracion de las inversiones que realizan las sociedades Gestoras y el impacto en el
patrimonio del fondo. La recoleccién y analisis de informacion confirma lo planteado en la

hipotesis de este trabajo.
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4.5 Desarrollo practico del trabajo de investigacién

En las siguientes lineas se desarrolla un ejemplo de metodologia de valoracion, con el
proposito de ilustrar el proceso del célculo del vector precio por las Sociedades Gestoras, el cual
esta en armonia a lo establecido en el Art. 25 de las Normas Técnicas para Agentes

Especializados en Valuacion de Valores (NDMC-09, 2016).

Proceso de valoracion de titulos de renta fija locales

La valorizacion se aplicara a titulos locales que se pueden dividir en:

« Obligaciones negociables cero cupon

+ Obligaciones negociables con pago de capital e intereses al vencimiento.
« Obligaciones negociables con pago periddico de intereses

« Obligaciones negociables con pago periddico de capital e intereses

Método de valoracion a utilizar valor presente

Es un método de evaluacion de proyectos de inversion que consiste en determinar el valor
presente de los flujos futuros, usando la tasa de descuento acorde al rendimiento minimo
esperado.

Las fuentes para obtener la informacion sera el mercado secundario local, pero si existen

precios en diferentes mercados se tomaré la informacién del mercado més profundo.

TIR de Familia
Para efectos de valorizacién, cada uno de los instrumentos de una familia se descontara a la

TIR de la familia correspondiente.
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Perteneceran a una misma familia todos los instrumentos de renta fija locales que cumplan

con las mismas condiciones como:

+ Tipo de instrumento

« Rango del plazo econémico

» Moneda

« Emisor

 Tipo de tasa de referencia

* Plazo vencimiento

+ Tasa descuento

« Criterios adicionales: calificacion de riesgo

Generacion de la TIR de Familia
Para el calculo de la TIR de Familia, se contemplan los casos siguientes:

a. Si todos los instrumentos que conforman la familia se transaron en el dia de
calculo, la TIR de Familia seré el promedio ponderado de cada una de las TIR de todos los
instrumentos que la componen.

b. Si en una familia hay instrumentos transados y no transados, la TIR de Familia
seré el promedio simple de las TIR de todos los instrumentos no transados y la TIR promedio
ponderada de los instrumentos transados en el dia de la valoracion.

C. En el caso de que en un dia determinado no se transe ningun instrumento de una
misma familia, la TIR de esa familia sera la TIR de familia correspondiente del dia inmediato

anterior.
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Plazo econémico

El célculo del plazo econdmico por instrumento tiene por objetivo obtener uno de los
pardmetros necesarios para clasificar los valores de renta fija en familias.

En el caso de las obligaciones negociables o titulos valores representativos de deuda cero
cupones y aquellos con pago de capital e intereses al vencimiento, el plazo econdmico sera igual
al nimero de dias que medien entre la fecha que se efectua el calculo del plazo econémico y la

fecha de su vencimiento.

Rangos del Plazo Econémico
De acuerdo al rango del plazo econémico de los instrumentos, éstos se clasifican de la

siguiente manera:

Tabla 12. Rango de plazo econémico de los instrumentos en dias.

Rango (en dias) Clasificacion
1 < Plazo Econdémico <7 A
7 < Plazo Econémico < 30 B
30 < Plazo Econémico < 65 C
65 < Plazo Econémico < 100 D
100 < Plazo Econdémico < 160 F
160 < Plazo Econémico < 250 G
250 < Plazo Econdémico < 365 H

365 < Plazo Econdmico < 600 |

600 < Plazo Econémico < 800 J

800 < Plazo Econémico < 1,100 K
1,100 < Plazo Economico < 1,250 L
1,250 < Plazo Economico < 1,450 M
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1,450 < Plazo Economico < 1,800 N

1,800 < Plazo Econdémico < 2,200 0]
2,200 < Plazo Econdémico < 2,650 P
2,650 < Plazo Economico < 3,150 Q
3,150 < Plazo Econdémico < 3,650 R
3,650 < Plazo Econdémico < 4,650 S
4,650 < Plazo Economico < 5,150 T
5,150 < Plazo Econdémico > 5,151 U

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la investigacion.

Flujograma proceso de valorizacion.

¢Existen otros

‘ Inicio ‘ No -~ titulosdel Si
- g g mismo emisor '
" tranzados enla
' misma fecha que - v
nuestro titulo de ; Se calcula la
Definimos titulo de interés “interés? ‘ familia paralos ‘
y fecha de valoracion otros titulos
La TIR de familia es la l
_ TIR del titulo No si
Se busca la tltima .
transaccion de mercado en - 1 . ¢ Pertenecen :
que participo el titulo de ala misma T
interés _- X familia?

Se calcula el Valor

mercado con la TIR de familia

Econdmicoy Familia — - - .
usando la TIR del titulo en ( La TIR_de familia es el
la dltima transaccion de Se valoriza el titulo promedio ponderado de
\ las TIRy valor tranzado

Figura N° 6: Proceso de valorizacion [Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de la investigacion].

Ejemplo de titulo cero cupon
Para efectos educativos utilizaremos como ejemplo una letra del tesoro emitida por el

Ministerio de Hacienda de El Salvador. El proceso que se sigue es el siguiente:
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1. Definimos el titulo de interés:

Tabla 13. Caracteristicas de una letra del tesoro emitida por el Ministerio de Hacienda de EI

Salvador.
Caracteristicas Valor
Emisor Ministerio de Hacienda
Titulo LETE 2016-D
Serie-Tramo uu
Fecha Emision 10/6/2016
Fecha Vencimiento 9/6/2017
Base Afio comercial
Tasa Cupdn 0%
Periodicidad NA

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la investigacion.

2. Consultamos ultimas fechas de transacciones validas de operaciones en mercado

que involucre el titulo en estudio:

LETE2016-D

FechalLiquid Plazo Dias Tasa Rendimiento
FechaOpera acion Opera Moneda Titulo Serie Operacion Operac Mercado Interes Bruto
12/29/2016 12/30/2016 1 Délares US LETE2016-D UU Al Contado 0 Secundario 0 6.100000039
01/04/2017 01/05/2017 1 Ddlares US LETE2016-D UU Al Contado 0 Secundario 0 5.7501189108

Figura N° 7: Fechas de transacciones de operaciones en mercado que involucra la letra del tesoro [Fuente:

Elaboracidn propia con datos obtenidos de la investigacion].

3. Obtenemos el Rendimiento Bruto acorde a ultimo registro (en este caso solo hay 1
titulo)

TIR anual=5.75% aprox.

TIR diaria=0.016% aprox. — TIR diaria= [(1+TIR anual)*(1/Base)-1
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4. Modelamos el titulo para obtener insumos para el célculo del Plazo Econémico

Fecha Nominal Cupdn  Amortizac Flujo

Fecha Emisién —* 10/6/2016
11/6/2016

12/6/2016

1/6/2017

2/6/2017

3/6/2017

4/6/2017

5/6/2017

6/6/2017

7/6/2017

8/6/2017

Fecha vencimiento ———— 3/6/2017

Columna con férmula:
Cupdn + Amortizacion

il il il el i R R el e
[=R=N==N =R =T =T = = = R =]
[SL=RE=N0 =R =R =R == R =R = R =]

& &
|
| Cero cupén  Amortiza al final

Valor nominal base 1

Figura N° 8: Modelacién de la letra del tesoro [Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de la

investigacion].

5. Descontamos los flujos a Valor Presente usando la TIR diaria
B
FechaValoracion 1/5/2017
Fecha Nominal Cupén  Amortizac Flujo ValorPresente  Rendimiento 0.057501189 0.016%
10/6/2016 1 0
11/6/2016 1 o 0 o
12/6/2016 1 o 0 o
1/6/2017 1 0 o 0 Formula:
g;:ﬁgﬁ i g g g _ SiA<B entonces devuelve 0, de lo contrario:
N
4/6/2017 1 o 0 o C/((1+TIR_diaria)*(A-B))
5/6/2017 1 0 o 0
6/6/2017 1 0 o 0
7/6/2017 1 0 o 0
8/6/2017 1 0 o 0 -
A 9/6/2017 1 0 1 C 1 0.962815271

Figura N° 9: Descuento de flujos de la letra del tesoro a valor presente [Fuente: Elaboracién propia con datos

obtenidos de la investigacidon].

6. Calculamos el PE (Plazo Economico)
Debido a que el titulo es una obligacion negociable cero cupén, el PE es igual al nimero de
dias entre la fecha de vencimiento vs la fecha de valoracion:
Foérmula= A-B PE = 244.
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7. Asignamos la familia respectiva

Tabla 14. Clasificacion de la familia por rango de plazo econémico.

Asignamos la familia respectiva acorde
a tabla.

La familia es G.

Rango (en dias) Clasificacion
1 <Plazo Econémico <7 A
7 < Plazo Econémico < 30 B
30 < Plazo Econdémico < 65 C
65 < Plazo Econémico < 100 D
100 < Plazo Econémico < 160 F
160 < Plazo Econdmico <250 G
250 < Plazo Econémico < 365 H

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la investigacion.

8. TIR de familia

Dado que, a la fecha de valoracidn, solo aparece nuestro titulo, no es necesario calcular plazo

econdmico para otros titulos para indagar familias. Por consiguiente, la TIR de familia

corresponde es la TIR del Instrumento para este periodo.

LETE2016-D
FechalLiquid Plazo Dias Tasa Rendimiento
FechaOpera acion Opera Moneda Titulo Serie Operacion Operac Mercado Interes Bruto
12/29/2016 12/30/2016 1 Délares US LETE2016-D UU Al Contado 0 Secundario 0 6.100000039
t01/04/2017 01/05/2017 1 Délares US LETE2016-D UU Al Contado 0 Secundario 0 5.7501189108

Figura N° 10: Verificacion de fechas de transacciones de operaciones en mercado que involucra la letra del

tesoro [Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de la investigacion].

9. Modelamos titulo nuevamente, pero descontando esta vez a la TIR de familia

Fecha Nominal Cupdn Amortizac Flujo Valor Presente

10/6/2016
11/6/2016
12/6/2016
1/6/2017
2/6/2017
3/6/2017
4/6/2017
5/6/2017
6/6/2017
7/6/2017
8/6/2017
9/6/2017

R R RRPRRRRRRRR
O OO0 O0OO0O0OO0OoOOoOOoOOo
» O O0OO0OO0OO0OO0OO0OOoOOoOOo

1 0.96281527

0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
1

FechaValoracion

TIR de familia

1/5/2017

0.057571 0.015550%

Figura N° 11: Modelacion de la letra del tesoro descontado a la TIR de familia [Fuente: Elaboracion propia con
datos obtenidos de la investigacion].
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10.  Calculamos vector precio como la suma del Valor Presente
El Vector es: 0.962815

Supongamaos ahora que hubieran existido otros 2 titulos tranzados en la fecha de valoracion.

Ejemplo:
LETE2016-D
T FechalLiquida Plazo Dias Tasa Rendimiento
FechaOpera cion Opera  Moneda Titulo Serie Operacion Operac  Mercado Interes Bruto
01/04/2017 01/05/2017 1 Ddlares US LETE2016-D UU Al Contado 0 Secundario 0 5.7501189108
01/04/2017 01/05/2017 1 Dédlares US LETE2016-D UU Al Contado 0 Secundario 0 5.7561189108
01/04/2017 01/05/2017 1 Ddlares US LETE2016-D UU Al Contado 0 Secundario 0 5.7571189108

Figura N° 12: Suposicidn de otras transacciones relacionadas a la letra del tesoro [Fuente: Elaboracion propia
con datos obtenidos de la investigacion].

1. Obtenemos el Rendimiento Bruto de cada titulo
TIR_anual=5.7501% aprox. TIR _anual=5.7561% aprox.  TIR_anual=5.7571% aprox.
TIR diaria=0.016% aprox. TIR_diaria=0.0155% aprox.  TIR_diaria=0.0155% aprox.
2. Modelamos los titulos para obtener insumos para el calculo del Plazo Econdmico
Fecha Mominal Cupdn  Amortizac Flujo Fecha Nominal Cupén  Amortizac Flujo Fecha MNominal Cupon  Amortizat Flujo
10/6/2016 1 10/6/2016 1 10/6/2016 1
11/6/2016 1 a 0 11/5/2016 1 0 o 11/6/2016 1 0
12/6/ 2016 1 0 0 12/6/2016 1 0 0 12/6/2016 1 0
1/6/2017 1 0 0 1/6/2017 1 0 0 1/6/2007 1 0
26/ 2017 1 [i] [1] 2/6/2017 1 [s] [+] 2/5/2017 1 0
3/6/2017 1 0 0 3/6f2017 1 0 0 3/6/2017 1 0
4/6/2017 1 0 0 4/&/2017 1 o} o 4/6/2017 1 0
5/6/2017 1 0 i 5/&/2017 1 0 o 5/6/2017 1 0
6/6/2017 1 0 0 6/6/2017 1 0 [} 6/6,/2017 1 0
7/6/ 2017 1 il 0 7/&f2017 1 a 4] 7/6f2017 1 1]
8/6/2017 1 0 0 8/6/2017 1 0 [ B/6/2017 1 0
a/8/2017 1 0 1 1 9/6/2017 1 0 1 1 9/6/2017 1 0 1

Figura N° 13: Modelacion de los diferentes titulo [Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la

investigacion].

3. Dado que los titulos son cero cupdn podemos obtener el plazo econémico
restando la fecha de madurez-fecha valoracion.

PE =244 PE =244 PE =244
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4. Asignamos la familia respectiva acorde a tabla 7.

En este caso, todos son familia “G”

5. Calculamos la TIR de familia
Como los titulos son de la misma familia y han sido tranzados a la ultima fecha, la TIR de

familia es el promedio ponderado de los rendimientos por valor tranzado. Asi:
5.7501% * 597018.46 + 5.7561% = 597019.46 + 5.7571% = 597017.46

TIR familia =
597018.46 + 597019.46 + 597017.46
TIR familia = 5.7544%
6. Modelamos nuestro titulo nuevamente, pero descontando esta vez a la TIR de
familia
Fecha Nominal Cupén Amortizac Flujo Valor Presente
10/6/2016 1 0
11/6/2016 1 0 0 0
12/6/2016 1 0 0 0 FechaValoracion 1/5/2017
1/6/2017 1 0] 0] 0
2/6/2017 1 0 0 °  TIRde familia 5.7544%  0.016%
3/6/2017 1 0 0 0
4/6/2017 1 0] 0] 0
5/6/2017 1 0] 0 0
6/6/2017 1 0 0 0
7/6/2017 1 0 0] 0
8/6/2017 1 0 0] 0
9/6/2017 1 0] 1 1 0.962788648

Figura N° 14: Modelacion de la letra del tesoro en desarrollo [Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos

de la investigacion].

7. Calculamos vector precio para nuestro titulo como la suma del Valor Presente.

El Vector es 0.962788648

Supongamos ahora que estamos en T+1. Se evalUan los siguientes escenarios:
1. Ninguno de los titulos pertenecientes a la Familia “G” se tranzo, ;cudl es mi TIR

de Familia?

53



En este caso la TIR de Familia corresponde a la TIR de familia del dia anterior.

Fecha Nominal Cupén  Amortizac Flujo ValarPresente FechaValoracion 1/6/2[)17

10/6/2016 1 o

11/6/2016 1 0 0 2 TIR de familia 5.7544% 0.016%
12/6/2016 1 0 0 0

1/6/2017 1 0 0 0

2/6/2017 1 0 0 0 Calculamos vector precio para nuestro titulo como la
3/6/2017 1 0 0 0

Ye/0w L o a o suma del Valor Presente.

5/6/2017 1 0 0 o FEl'Vector es 0.962938291

6/6/2017 1 0 0 0

7/6/2017 1 0 0 0

5/6/2017 1 0 0 0

9/6/2017 1 0 1 1 0.562038201

Figura N° 15: Modelacion de la letra del tesoro con la TIR de familia del dia anterior [Fuente: Elaboracion

propia con datos obtenidos de la investigacion].

La gestora que administra los fondos, tendra que calcular este vector para luego valuar la

cartera de inversion a precio de mercado por cada fondo que administre.
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Capitulo 5. Conclusiones y recomendaciones

5.1 Conclusiones
De acuerdo al analisis respectivo de las diferentes opiniones que se obtuvieron en las

entrevistas realizadas, se concluye lo siguiente:

La falta de proveedores de precios impacta en forma negativa la eficiente administracion de
los fondos de inversion por parte de las sociedades gestoras, quienes asumen funciones y
responsabilidades de los agentes especializados en valuacion de valores, elaborando su propia
metodologia para el calculo del precio razonable de las inversiones que administra,
representandoles costos adicionales en la adquisicion de programas informaticos y personal

capacitado para tal actividad.

El célculo del valor cuota puede ser afectado de forma positiva o negativa para el participe o
inversionista del fondo, esto debido a que las sociedades gestoras no cuentan con la experiencia 'y
profesionalismo de un agente especializado en valuacion, lo cual no garantiza que los precios
calculados por estas, estén libres de errores importantes que puedan o no afectar los intereses de

los participes.

Con base a la investigacion bibliografica se determina que la falta de proveedores de precios

puede afectar la diversificacion de los portafolios de inversion, debido a que hay titulos valores

que por sus caracteristicas son mas complejos para determinar el vector precio, limitando a las
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gestoras a invertir en valores de corto y mediano plazo que no requieran mayor conocimiento y

técnicas para calcular su precio razonable.

5.2 Recomendaciones

A falta de proveedores de precio, el ente regulador y supervisor deberia evaluar la
posibilidad de permitirles a las sociedades gestoras utilizar el vector precio de la
Superintendencia de Pensiones para valorar las inversiones de los fondos, mientras no se

establezca un agente especializado.

A falta de interés por parte de empresarios privados de constituir una sociedad proveedora de
precios, las sociedades gestoras deberian proponer al Gobierno Central, que tome la iniciativa de
crear una nueva institucién o preparar a una ya existente, para que se dedique a prestar los

servicios como agentes especializados.

Con el fin de salvaguardar los intereses de los participes o inversionistas de los fondos y a
falta de un agente especializado en valuacion, se deberia estandarizar la metodologia del célculo

del vector precio utilizado por cada gestora.

Se recomienda realizar un proyecto de formulacion y evaluacion de una compafiia que se

dedique a la proveeduria de precios, para determinar qué tan viable puede ser este tipo de

negocios en El Salvador.
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Anexo 1. Instrumento de investigacion.

Incidencia de Proveedores de Precios en |la Valorizacion de la Cartera
de Inversiones de los Fondos de Inversion en El Salvador

Descripcion:

Con esta investigacion se pretende recabar informacién que permita dar respuesta a los objetivos
planteados sobre la incidencia que pueden tener en la valoracién de la cartera de inversién de los
fondos por la falta de proveedores de precio, y cémo esto puede afectar a las participaciones.

Guia de Preguntas:
Entrevista a Sociedades Gestoras.
1.¢Qué tipo de instrumentos financieros formaran parte de sus portafolios de inversion?
2.¢En qué fecha se comienza a valorar a precio de mercado las inversiones adquiridas?
3.¢Podria afectar al valor de los instrumentos financieros adquiridos las variaciones en los precios
gue se dan entre la fecha de contratacién y la fecha de liquidacién?

4.éCudl sera la fuente que proveera el vector precio a utilizar en la valorizacién de la cartera de
inversiones?

5.éEl desarrollar una metodologia para obtener el vector precio al valorar los instrumentos
financieros, les ha representado altos costos para su implementacion?

6.éCudles seran las variables a utilizar para el calculo del vector precio?

8.¢Como afecta la valuacidn de los activos financieros al valor de la cuota?

9.éCudl es la importancia de los proveedores de precios en la industria de fondos de inversion?

Entrevista a la Superintendencia.
7.£Qué tan confiables son las metodologias de valoracidn hechas por cada gestora?
8.éiCémo afecta la valuacidn de los activos financieros al valor de la cuota?

9.éCudl es la importancia de los proveedores de precios en la industria de fondos de inversion?
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Entrevista a los potenciales proveedores de precios (funcionarios de la Bolsa de Valores).
7.:Qué tan confiables son las metodologias de valoracidn hechas por cada gestora?
8.6Cémo afecta la valuacidn de los activos financieros al valor de la cuota?
9.¢Cual es la importancia de los proveedores de precios en la industria de fondos de inversién?

10.¢Cudles serian las posibles razones de la falta de proveedores de precios en El Salvador?
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