CUADRO COMENTARIOS PROYECTO NORMATIVO DE MODIFICACION DE LOS ARTICULOS 162, 216, 219 Y 314 DE LA

RECOPILACION DE NORMAS DEL MERCADO DE VALORES RELATIVOS A FONDOS DE INVERSION.

COMENTARIOS .
TEMA INSTITUCION SUGERENCIA/CONSULTA RESPUESTA/CURSO DE ACCION
“1. Articulo 219. Valor de la Cuotaparte y | Actualmente, la obligacion de tener a disposicion
Composicién de la Cartera. de los inversores de forma diaria el valor de la
Nos surgen dudas interpretativas respecto de lo | cuotaparte y la composicion de la cartera de
que se plantea en el articulado propuesto en | inversiones de los fondos, es para todo fondo de
cuanto al requerimiento de mantener actualizada | inversion que gestionen las sociedades
la informacién de valor cuotaparte y composicion | administradoras de fondos inversion.
de la cartera. El presente proyecto, en consonancia con la
ARTICULO 219 _ . ] nprmativa inte_rnacipnal, prete':n.de flexibilizar
DE LA RNMV Valores Si lo que se dispone es que la AFISA debera | dicha norma, d.ISDOI’lI.e:ndO que unlg:amente para
(VALOR DE LA | Administradora valuar Q/fs,ar/amente el fondo y reportar. la | los fonQos de inversion cerrados mteq_rgdqs en
CUOTAPARTE | de Fondos de | €omposicion de la cartera, _cugndo Ios,ac{/vos su totalidad por activos de.natU(aIefza iliquida o
v Inversion y que la componen son mayoritariamente liquidos, | con menos del 75% de activos Ilqwd_o_s', el valor
COMPOSICION | Fideicomisos dicha observacion no se comparte. de la cuotaparte_ y Sie la _composicion dg la
DE LA SA . o cartera se determinaran con menor frecuencia.
CARTERA) Consideramos que la periodicidad de Ila

valuacion deberia estar alineada con el objetivo
que se persigue. Obviamente, los fondos que
tienen un horizonte temporal de inversion corto o
mediano, deben ser valuados en forma diaria,
pero no necesariamente los fondos de mas largo
plazo. Por ejemplo, ciertos fondos como ser
aquellos que tienen restricciones en cuanto a las
suscripciones y rescates con ‘periodos

Esta flexibilizacion se fundamenta en:

- la naturaleza de ciertos fondos cerrados, entre
ellos los destinados al financiamiento de
proyectos de infraestructura o de proyectos con
impacto en la economia real, los cuales debido a
las caracteristicas de los activos que integran su
cartera, pueden presentar dificultades de
liquidez;
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ventanas” pueden beneficiarse de una valuacion
mas periodica.

Otro ejemplo de ello es si se considera que el
fondo tiene wuna capacidad limitada de
crecimiento en el caso de los fondos abiertos, o
cuando los activos a transferir en los cerrados
son patrimonios pequefios. En estos casos la
estructura de costos se mira al detalle y alivianar
la carga operativa puede justificar un horario
menor.

Desde la perspectiva de costos vemos que el
mercado ha tendido a canalizar inversiones
colectivas localizadas en el pais a través de otros
vehiculos como ser sociedades andnimas,
fideicomisos y ftrusts u otros vehiculos de
proposito especial domiciliados en el extranjero
Jjustamente buscando minimizarlos. Nosotros
vemos gran mérito en ofrecer fondos locales, con
las mejores practicas en lo que hace a controles
operativos y un alto nivel de supervision, siendo
condicion necesaria ser competitivos en costos.

En ditima instancia, dado que el reglamento es
aprobado por este Banco Central, siempre
tienen la prerrogativa de solicitar modificaciones

- la complejidad para su valuacion diaria en
funcién de los activos que los componen.

Asimismo, de acuerdo con nuestra
reglamentacion los fondos de inversion cerrados
se constituyen con una cantidad maxima de
cuotapartes, y las mismas, una vez colocadas,
no pueden ser rescatadas hasta la fecha de
disolucién del mismo o el cumplimiento del
objetivo especifico que se estableciera en el
reglamento del fondo (sin perjuicio de la
excepcion establecida en el articulo 20 de la Ley
16.774), no requiriendo el mismo nivel de
liquidez que los fondos abiertos. En estos ultimos
(abiertos), los inversores pueden suscribir
nuevas cuotapartes o solicitar el rescate de las
mismas en cualquier momento, lo que hace
indispensable mantener actualizado su valor de
forma diaria.

En consonancia con lo anterior, la normativa
internacional establece una valuacion mas
frecuente para los fondos abiertos
(habitualmente diaria) debido a la necesidad de
garantizar la transparencia en el valor de las
cuotapartes, dado que los inversores pueden
ingresar o salir en cualquier momento. En
cambio, en los fondos cerrados, donde las
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al texto del articulado en este punto. En virtud de | cuotapartes generalmente se negocian en
lo senalado sugerimos revisar el punto.” mercados secundarios y no se rescatan
directamente, la valuacién puede ser menos
frecuente, dependiendo del tipo de activos que
posea el fondo y lo estipulado en su reglamento.




