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SGV-A-102.  MODIFICACIÓN AL SGV-A-82 INSTRUCCIONES PARA LA REMISIÓN DE LOS RENDIMIENTOS DE LOS FONDOS DE INVERSIÓN 


I. Que mediante el Acuerdo SGV-A-82 “Instrucciones para la remisión de los rendimientos de los fondos de inversión” del diecisiete de octubre del dos mil tres, la Superintendencia estableció la metodología para la determinación de los rendimientos que sean dispuestos en cualquier publicidad de un fondo de inversión.

II. Que mediante el Acuerdo SGV-A-97 “Estados de cuenta e Informe trimestral de fondos de inversión” del veintisiete de setiembre del 2004, la Superintendencia estableció la obligación de emitir un Informe Trimestral de Fondos de Inversión, con el objetivo de ofrecer información al inversionista sobre el nivel de riesgo que asume el inversionista de un fondo de inversión.

III. Que el rendimiento total de un fondo de un proceso de titularización tiene dos componentes: el rendimiento líquido generado por los productos de los créditos (que por lo general se distribuye periódicamente), y la renta generada por los ajustes de valoración de la cartera de valores (que se realiza en el momento en que se disponga del valor). 

IV. Que se considera conveniente brindar información sobre los rendimientos de los fondos cerrados a partir de las negociaciones de mercado secundario y así facilitar el proceso de análisis que realizan los inversionistas.

V. Que con el objetivo de proporcionar mayor uniformidad en la información que será incluida en el Informe Trimestral de Fondos de Inversión, se considera adecuado definir un único método para la obtención de los indicadores de riesgo tales como la duración, duración modificada, plazo promedio de permanencia de inversionistas, desviación estándar de rendimientos y rendimiento ajustado por riesgo.

VI. Que de conformidad con el artículo 8 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores corresponde al Superintendente adoptar todas las acciones necesarias para el cumplimiento efectivo de las funciones de regulación, supervisión y fiscalización que le competen a la Superintendencia, de conformidad con esa Ley.

VII. Que el presente Acuerdo fue sometido al trámite de consulta, de conformidad con el artículo 361 de la Ley General de la Administración Pública.

Acuerda el presente:

SGV-A-102.  Modificación al SGV-A-82 Instrucciones para la remisión de los rendimientos de los fondos de inversión

Se modifica la sección C del artículo 1 que se leerá así:

“C. 
Fondos de titularización

Los fondos de titularización reportarán dos rendimientos, el rendimiento líquido y el rendimiento total. El rendimiento líquido excluye el ajuste por la valoración de la cartera de valores, y el rendimiento total incorpora todo el activo neto del fondo. 

Cualquier publicidad de un fondo de inversión de titularización que mencione rendimientos deberá incluir el rendimiento líquido y el total.  El cálculo de los rendimientos será de la siguiente forma:

i. Cálculo del rendimiento anualizado últimos 30 días
a-
Para la determinación del rendimiento líquido y dado que este tipo de fondos distribuye periódicamente beneficios a sus inversionistas, la fórmula a utilizar sería la siguiente:
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En donde:
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	Rentabilidad líquida anualizada del fondo para los últimos 30 días terminados en el día t 

Excluye el efecto por ganancia (o pérdida) no realizada por la valoración de la cartera de valores
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	Valor de la participación ajustado del fondo al cierre del día t
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	Valor de la participación ajustado del fondo al cierre del día t-30
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	Beneficios por participación distribuidos a los inversionistas durante el mes en consideración
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	Activo neto del fondo al cierre del día t 
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	Activo neto del fondo al cierre del día t-30
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	Ganancia (o pérdida) no realizada por la valoración de la cartera de valores al cierre del día t 
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	Ganancia (o pérdida) no realizada por la valoración de la cartera de valores al cierre del día t-30
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	Participaciones al cierre del día t
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	Participaciones al cierre del día t-30




Para la determinación del rendimiento total se deberá utilizar la siguiente fórmula:
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En donde:
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	Rentabilidad total anualizada del fondo para los últimos 30 días terminados en el día t 
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	Valor de la participación del fondo al cierre del día t
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	Valor de la participación del fondo al cierre del día t-30
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	Beneficios por participación distribuidos a los inversionistas durante el mes en consideración


ii. Cálculo del rendimiento últimos 12 meses
a. Rendimiento líquido
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b. Rendimiento total
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En donde:
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	Beneficios por participación distribuidos a los inversionistas durante los últimos 12 meses en consideración”





a.  Se adiciona el artículo 2 sobre Rendimientos en fondos cerrados que se leerá así:

“Artículo 2. Rendimientos en fondos cerrados

Los fondos cerrados podrán reportar en forma adicional a lo dispuesto en el artículo 1 de este acuerdo, el rendimiento calculado con base en las transacciones realizadas en mercado secundario de las participaciones del fondo.  

Este rendimiento se deberá presentar en conjunto con los rendimientos dispuestos anteriormente y deberá revelarse claramente que se trata de un cálculo obtenido de las observaciones del mercado de valores.  El cálculo de los rendimientos será de la siguiente forma:

i. Cálculo del rendimiento anualizado últimos 30 días

La rentabilidad anualizada de los últimos 30 días del fondo cerrado se calcula de la siguiente forma: 
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En donde:
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	Rentabilidad anualizada del fondo para los últimos 30 días terminados en el día t de acuerdo con las observaciones del mercado de valores
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	Valor de participación del fondo al cierre del día t de acuerdo con las transacciones del mercado secundario. En el caso de no existir observaciones de mercado, se utilizará el precio que se determine a través de la metodología de valoración que utilice el grupo financiero al que pertenezca la sociedad administradora.
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	Beneficios distribuidos por participación durante los últimos 30 días, en los casos en que aplique.
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	Valor de participación del fondo al cierre del día t-30 de acuerdo con las transacciones del mercado secundario. En el caso de no existir observaciones de mercado, se utilizará el precio que se determine a través de la metodología de valoración que utilice el grupo financiero al que pertenezca la sociedad administradora.


ii. Cálculo del rendimiento últimos 12 meses

La rentabilidad de los últimos 12 meses del fondo se calcula de la siguiente forma: 
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En donde:
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	Rentabilidad del fondo para los últimos 12 meses terminados en el día t de acuerdo con las observaciones del mercado de valores
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	Valor de participación del fondo al cierre del día t de acuerdo con las transacciones del mercado secundario. En el caso de no existir observaciones de mercado, se utilizará el precio que se determine a través de la metodología de valoración que utilice el grupo financiero al que pertenezca la sociedad administradora.



	
[image: image30.wmf]B


	Beneficios distribuidos por participación durante los últimos 365 días, en los casos en que aplique.
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	Valor de participación del fondo al cierre del día t-365 de acuerdo con las transacciones del mercado secundario. En el caso de no existir observaciones de mercado, se utilizará el precio que se determine a través de la metodología de valoración que utilice el grupo financiero al que pertenezca la sociedad administradora.”




b.  Se adiciona el artículo 3 sobre Indicadores de Riesgo que se leerá así:

“Artículo 3. Indicadores de riesgo

Los indicadores de riesgo de los fondos de inversión se obtendrán a través de las siguientes fórmulas:

A. Duración 

i. Cálculo de Duración para un título de deuda
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En donde:
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	Duración del título  (expresado en años)
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	Monto de intereses o principal que se pagan en el periodo t
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	Periodo en que ocurre el pago de intereses o principal

	
[image: image36.wmf]i


	Rendimiento al vencimiento del título


Para efectos de la determinación de la duración de un título se considerará que todos los valores de deuda se comportan como valores de renta fija no ajustable. Por consiguiente, para el cálculo de la duración de los valores con cupones ajustables se utilizará como supuesto que la tasa de referencia vigente al momento del cálculo se mantenga fija por el plazo remanente de vencimiento.  Con este procedimiento la duración se define como el plazo promedio en que la inversión se recupera en términos de valor actual.

ii. Cálculo de Duración para el portafolio
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En donde:
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	Duración del portafolio  (expresado en años)
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	Duración del título i (expresado en años)
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	Valor de mercado del título i / Valor de mercado del portafolio de títulos de deuda
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	Cantidad de títulos de deuda en el portafolio


B. Duración Modificada

i. Cálculo de Duración Modificada para un título de deuda
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En donde:
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	Duración del título  (expresado en años)
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	Rendimiento al vencimiento del título
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	Periodicidad o frecuencia de pago de cupones


Para la obtención de la duración modificada de un título de deuda con cupones ajustables se deberá dividir 1 entre la periodicidad o frecuencia de pago de los cupones (1/p). La duración modificada se definiría como la sensibilidad del precio del valor ante cambios en las tasas de interés.

ii. Cálculo de Duración Modificada para el portafolio
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En donde:
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	Duración Modificada del portafolio  (expresado en años)
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	Duración Modificada del título i (expresado en años)
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	Valor de mercado del título i / Valor de mercado del portafolio de títulos de deuda
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	Cantidad de títulos de deuda en el portafolio


C. Plazo de permanencia de inversionistas
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En donde:
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	Plazo promedio de permanencia de inversionistas para el año que termina el día t (expresado en años)
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	Monto de retiros solicitados por los inversionistas durante el año que termina el día t. No se incluyen las reinversiones, las cuales implican el reembolso de las participaciones de un inversionista  con su correspondiente inversión el mismo día y fondo, por igual monto.
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	Activo neto promedio del fondo durante el año que termina el día t


D. Desviación estándar de rendimientos

i. Cálculo de la Desviación estándar de los últimos 30 días
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En donde:
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	Desviación estándar de rendimientos para los últimos 30 días terminados en el día t
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	Rentabilidad anualizada del fondo para los últimos 30 días terminados en el día t
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	Cantidad de rendimientos utilizados, en el caso de los últimos 30 días n = 30


ii. Cálculo de la Desviación estándar de los últimos 12 meses
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En donde:
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	Desviación estándar de rendimientos para los últimos 12 meses terminados en el día t
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	Rentabilidad anualizada del fondo para los últimos 12 meses terminados en el día t
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	Cantidad de rendimientos utilizados, en el caso de los últimos 12 meses n = 365


Para los fondos que poseen series se determinará una desviación estándar para cada serie.

E. Rendimiento ajustado por riesgo

i. Cálculo Rendimiento ajustado por riesgo de últimos 30 días
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	Rendimiento ajustado por riesgo del fondo de los últimos 30 días terminados el día t
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	Promedio simple de los rendimientos anualizados del fondo para los últimos 30 días terminados en el día t
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	Desviación estándar de rendimientos para los últimos 30 días terminados en el día t



ii. Cálculo Rendimiento ajustado por riesgo de últimos 12 meses
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En donde:
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	Rendimiento ajustado por riesgo del fondo de los últimos 12 meses terminados el día t
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	Promedio simple de los rendimientos del fondo para los últimos 12 meses terminados en el día t
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	Desviación estándar de rendimientos para los últimos 12 meses terminados en el día t.”



Para los fondos que poseen series se determinará un rendimiento ajustado por riesgo para cada serie.

a. Se modifica el nombre del indicador “Razón de Sharpe” del Anexo 33 Indicadores de Riesgo, catálogo RI_FONDOS, del Acuerdo SGV-A-75 “Suministro de Información periódica” y sus reformas, para que se lea así:
	CO_CATALOGO
	Nº DE CUENTA
	NOMBRE DE LA CUENTA

	RI_FONDOS
	450000000000
	Rendimiento ajustado por Riesgo  Últimos 12 meses NO SERIADO

	RI_FONDOS
	500000000000
	Rendimiento ajustado por Riesgo del Fondo Últimos 12 meses SERIADO

	RI_FONDOS
	550000000000
	Rendimiento ajustado por Riesgo del Fondo Últimos 30 días NO SERIADO

	RI_FONDOS
	600000000000
	Rendimiento ajustado por Riesgo del Fondo Últimos 30 días SERIADO


b. Se modifica el punto ix del inciso s “Indicadores de Riesgo” y el párrafo final del artículo 5 “Contenido mínimo del Informe Trimestral para fondos financieros”, del acuerdo SGV-A-97 “Estado de cuenta e informe trimestral de fondos de inversión” para que se lean así:
“(…)

ix. Rendimiento ajustado por Riesgo del fondo a la fecha de corte y comparativo con el informe anterior

(…)

Si el fondo es de tipo seriado, se deberá indicar para cada serie el rendimiento últimos 12 meses y últimos 30 días del inciso q y la desviación estándar y el rendimiento ajustado por riesgo del inciso s. La información de los fondos de la misma categoría (“industria”) se presentará como si se tratara de un fondo no seriado.”

c. Se reforman los anexos del acuerdo SGV-A-97 para actualizar la información que en ellos se presenta sobre el Rendimiento ajustado por Riesgo.

Rige a partir del 30 de abril  del 2005

CONSIDERANDO





Artículo 1. Reformas








Artículo 2. Adiciones








Artículo 3. Reformas a otros acuerdos








Artículo 4. Vigencia











� Superintendencia General de Valores. Despacho del Superintendente a.i.  A las ocho horas del veintidós de marzo del dos mil cinco. Publicado en La Gaceta Oficial No. 81 28 de abril del 2005
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