

CAPITULO XI



VALORACION DE LOS FONDOS COMUNES ORDINARIOS





1. VALORACION DEL FONDO COMUN ORDINARIO

El valor de los fondos comunes ordinarios se determinarà en forma diaria y se expresarà en unidades de característica variable o en un valor uniforme de unidad constante que será único y determinado, entendiéndose por éstas aquellas que miden el valor del Fondo y representan cuotas partes del valor patrimonial de los mismos.



En el evento en el cual se opte por el sistema de unidades variables, las unidades deberán ser calculadas con una precisión de mínimo seis (6) decimales, siguiendo para el efecto el procedimiento señalado en este instructivo.



1.1. VALOR DEL FONDO Y SU EXPRESION EN UNIDADES. El valor de la unidad con que se liquidarán los aportes de los adherentes y las redenciones parciales y definitivas será el que rija para el día en el cual se lleve a cabo la operación (Vut).



1.2. VALOR AL CIERRE DEL DIA. Al valor del Fondo al inicio de las operaciones del día t (VFt) se le sumarán los aportes que se realicen durante el día y se le deducirán las redenciones definitivas o parciales y las anulaciones, todas ellas expresadas también en unidades, al valor de la unidad que rija para ese día. El resultado será el valor del Fondo al cierre del día (VFCt), cuya expresión se determina en pesos, así:



VFCt		=	VFt  +  APt  -  (RdTt  +  At)



Donde:



VFCt  		=	Valor del Fondo al cierre del día t



VFt		=	Valor del Fondo al inicio de operaciones del día t



APt		=	Aportes al Fondo en el día t



RdTt		=	Valor de las redenciones totales efectuadas en el día t



At		=	Anulaciones del día t



t		=	Día especifico del mes correspondiente





En unidades así:



NUCt		=	NUt  +  NAPt  -  (NRTt  +  NAt)





Donde:



NUCt		=	Número de unidades del Fondo al cierre del día t



Nut		=	Número de unidades del Fondo al inicio de las operaciones del día t



NAPt		=	Número de unidades aportadas por los adherentes en el día t



NRTt		=	Número de unidades redimidas por los adherentes en el día t



NAt		=	Número de unidades anuladas en el día t





1.3. VALOR DEL FONDO ANTES DE COMISION Y RETENCION EN LA FUENTE. Para proceder a obtener el valor del fondo antes de comisión y retención en la fuente (VFCRFt) que se obtiene para el cálculo del valor de la unidad que regirá para el día t  +  1 se aplicarán los ingresos y gastos inherentes al fondo, en la siguiente forma:



Ingresos del Fondo (INGt): Serán los establecidos dentro del reglamento del respectivo fondo, aprobado por la Superintendencia Bancaria, el cual deberá contener entre otros:



- Los rendimientos financieros generados por los activos que conforman el fondo.



- Las utilidades en venta de inversiones.



- Cualquier otro ingreso, autorizado a favor del fondo.



Gastos propios del Fondo (GTSt): Para estos efectos se tendrán como gastos del Fondo los previstos en los contratos y reglamentos de la administración, de conformidad con lo autorizado por la ley. La diferencia diaria entre los ingresos y los gastos del Fondo determina el rendimiento a abonar o monto a distribuir a cada uno de los adherentes al fondo común ordinario.



En consecuencia, el valor del Fondo antes del pago o liquidación de la comisión y retención en la fuente es:



VFCRFt		=		VFCt  +  (INGt  -  GTSt)



Donde:



VFCRFt	=	Valor del fondo antes de la liquidación de la comisión de administración y de retención en la fuente en el día t



VFCt		=		Valor del Fondo al cierre del día t



INGt		=		Ingresos del Fondo en el día t



GTSt		=		Gastos del Fondo en el día t





1.4  VALOR DE LA UNIDAD QUE RIGE PARA EL DIA t  +  1. Una vez determinado el valor del Fondo antes de la liquidación de comisión por administración y retención en la fuente del día t (VFCRFt), conforme al numeral anterior, se procederá a calcular el nuevo valor de la unidad, dividiendo este valor entre el número de unidades del Fondo al cierre del día (NUCt). El valor que de allí resulte será el valor de la unidad vigente para el día siguiente.



VUt  +  1	=		VFCRFt

				  NUCt



Donde:



VUt  +  1	=		Valor de la unidad que rige para el día t  +  1



VFCRFt	=	Valor del Fondo antes de la liquidación de comisión por administración y retención en la fuente del día t



NUCt		=		Número de unidades del Fondo al cierre del día t.





1.5.  VALOR DEL FONDO AL INICIO DE OPERACIONES DEL DIA t  +  1. Para proceder a obtener el nuevo valor del Fondo (VFt  +  1) que rige para el inicio de las operaciones del día t  +  1  se restarán diariamente del valor del Fondo antes de comisión de administración y de retención en la fuente, los valores por comisión individual de administración y de retención en la fuente, en todo caso, sin afectar el valor de la unidad obtenida conforme al procedimiento establecido en el numeral 1.4 de la presente circular.



VFt  +  1	=		VFCRFt  -  (Ct  +  Rft)



Donde:



VFt   +  1	=		Valor del Fondo al inicio de operaciones del día t  +  1



VFCRFt	=	Valor del Fondo antes de la liquidación de comisión de administración y de retención en la fuente en el día t



Ct	=	Valor de la comisión por administración liquidada y descontada diariamente a los fideicomitentes.



Rft	=	Valor de la retención en la fuente liquidada y descontada sobre rendimientos.



En unidades así:



NUFt  +  1	=		NUCRFt  -  (NCt  +  NURFt)





Donde:



NUFt  +  	=		Número de unidades del Fondo al inicio de operaciones del día  t  +  1.



NUCRFt	=		Número de unidades del Fondo antes de descontar las comisiones de administración y retención en la fuente, en el día t. Es equivalente al número de unidades del Fondo al cierre del día t (NUCt).



Nct	=		Número de unidades equivalentes a las comisiones de administración liquida en el día t. Se obtiene dividiendo el valor de las comisiones de administración liquidadas en el día t (Ct) entre el valor de la unidad que rige para el día t + 1 (VU t + 1)



NURFt	=		Número de unidades equivalentes a la retención en la fuente  líquida en el día t. Se obtiene dividiendo el valor de la retención en la fuente liquidada en el día t (Rft) entre el valor de la unidad que rige para el día t + 1 (VU t + 1)





2.  CALCULO DE LA RENTABILIDAD OBTENIDA POR EL FONDO COMUN ORDINARIO EN EL SISTEMA  DE UNIDAD VARIABLE 



El cálculo de la rentabilidad efectiva anual obtenida por el fondo común ordinario se efectuará conforme al siguiente procedimiento:



2.1. RENTABILIDAD BRUTA.



2.1.1. Rentabilidad Diaria: El nuevo valor de la unidad para el día  t  +  1 conforme al numeral 1.4. de la presente circular, será el valor de la unidad que se tendrá en cuenta para el cálculo de la rentabilidad bruta del Fondo, donde la rentabilidad bruta efectiva anual deberá establecerse de acuerdo a la siguiente fórmula:



				  VUt+1     365 

RBDt		=		(----------)	-1

				    VUt





Donde:



RBDt	=		Rentabilidad bruta efectiva anual obtenida por el Fondo en el día t.



VUt  +  1	=		Valor de la unidad que rige para el día  t  +  1.



VUt		=		Valor de la unidad que rige para el día t.



2.1.2.  Rentabilidad Bruta Períodica:



		              	   VUy       365/ (y + 1 - x)

RBP (x,y)	=        		(----------)		-1

				   VUx

Donde:



RBP (x,y)	=		Rentabilidad bruta efectiva anual obtenida por el Fondo para el período comprendido entre los días x e y



Vuy	=		Valor de la unidad que rige para el primer día siguiente al período de cálculo. Es decir, VU t + 1 calculado el último día del período objeto del cálculo.



Vux	=	Valor de la unidad que rige para el primer día del período objeto del cálculo.





2.2. RENTABILIDAD NETA. Para efectos de determinar la rentabilidad neta promedio del Fondo se deberá establecer un nuevo valor de la unidad neta de la siguiente manera: Al valor del Fondo establecido en el numeral 1.3. del presente instructivo se le restará el valor de la comisión  diaria y el resultado de la resta dividido por el número de unidades al cierre.



VUN (t+1)	=		VFCRF (t) - C(t)

				        NUC (t)



Donde:



VUN (t+1)	=		Valor de la unidad neta que rige para el día  t+1.



VFCR(t)	=	Valor del Fondo antes de la liquidación de comisión de administración y de retención en la fuente del día t.



C(t)	=	Valor de la comisión por administración liquidada y descontada diariamente a los fidecomitentes.



NUC (t)	=		Número de unidades del fondo al cierre del día t.



�2.2.1. Rentabilidad Neta Diaria: Una vez determinado el nuevo valor de la unidad neta (VUNt+1) conforme al procedimiento establecido en el numeral 2.2. se procederá a calcular la rentabilidad neta (RNDt) efectiva anual obtenida por el Fondo, mediante la siguiente fórmula:



	VUN (t+1)    365

RND(t)	=		(---------------)        -  1

	VU(t)



Donde:



RND(t)	=		Rentabilidad neta anualizada alcanzada por el Fondo en el día t.



VUN(t+1)	=		Valor de la unidad neta que regirá para el día  t+1.



VU(t)		=		Valor de la unidad que rige para el día t.



2.2.2.  Rentabilidad Neta para un Período:



	VUNy    365/ (y+1-x)

RNP (x,y)	=	(---------)		-1

	VUNx



Donde:



RNP (x,y)	=		Rentabilidad neta promedio efectiva anual obtenida por el Fondo para el período comprendido entre los días x e y 



VUNy	=		Valor de la unidad neta que rige para el primer día siguiente al período de cálculo. Es decir, VUNy+1 calculado el último día del período objeto del cálculo.



VUNx	=		Valor de la unidad que rige para el primer día del período objeto del cálculo.





3. CALCULO DE LA RENTABILIDAD OBTENIDA POR EL FONDO COMUN ORDINARIO EN EL SISTEMA DE PESOS.



3.1. RENTABILIDAD DIARIA



3.1.1. Rentabilidad Bruta: La rentabilidad bruta efectiva anualizada deberá determinarse conforme a la siguiente formula:



	RA(t)	365

RBD(t)	=  	(---------- + 1 )	 -  1

	VFC(t



Donde:



RBD(t+1)	=		Rentabilidad bruta efectiva anualizada con base en el día t.



VFC(t)	=		Valor del Fondo al cierre del día t.



RA(t)	=		Rendimiento a abonar o monto a distribuir en el día t.



Donde:



RA(t)	=		ING(t) - GST(t)



ING(t)	=		Valor de los ingresos generados en el día t.



GST(t)	=		Gastos del día t.





3.1.2. Rentabilidad Neta: La rentabilidad neta efectiva anualizada con base en el día t se calculará conforme a la siguiente fórmula:



	RA(t) - C(t)	365 

RND(t)	=		(---------------- + 1)   - 1

	VFC(t)



Donde:



RND(t)	=		Rentabilidad neta efectiva anualizada con base en el día t.



VFC(t)	=		Valor del Fondo al cierre del día t.



RA(t)		=		Rendimiento abonar en el día t.



C(t)		=		Total de las comisiones cobradas en el día t.





3.2. RENTABILIDAD PARA UN PERIODO ESPECIFICO



3.2.1. Rentabilidad Bruta: La rentabilidad bruta de un período anualizada obtenida por el Fondo entre dos fechas específicas, se determinará aplicando la siguiente fórmula:



	y	RA(t)	365/n

RPB(x,y)	=	(II	( 1+  -----------)  )        - 1

	t=x		VFC(t)



Donde:



RPB(x,y)       =		Rentabilidad bruta efectiva anual obtenida por el Fondo para el período comprendido entre x e y.



II		=		Productoria de la tasa de rentabilidad bruta diaria



x		=		Primer día del período cálculo



y		=		Ultimo día del período de cálculo



RA(t)		=		Rendimiento abonar o monto a distribuir en el día t.



VFC(t)	=		Valor del fondo al cierre en el día t



n		=		y - x + 1



3.2.2.  Rentabilidad Neta: La rentabilidad neta anualizada obtenida por el Fondo entre dos fechas se calculará aplicando la siguiente fórmula:



	y	RA(t) - C(t)		365/n

RPN(x,y)	=	(II   (----------------- + 1 )  )            -1          

	t=x	VFC(t)



Donde:



RPN(x,y)	=		Rentabilidad neta efectiva anual obtenida por el Fondo entre x e y.



II	=		Productoria de la tasa de rentabilidad neta diaria.



RA(t)	=		Rendimiento abonar o monto a distribuir en el día t



C(t)	=		Suma de las comisiones cobradas en el día t



VFC(t)	=		Valor del fondo al cierre en el día t



n	=		y - x + 1



4. COMISION POR ADMINISTRACION

Las sociedades fiduciarias que administren los Fondos referidos sólo podrán percibir por su gestión la remuneración que expresamente se estipule en los reglamentos de administración del Fondo y en los contratos por medio de los cuales se vincule a los constituyentes o adherentes con el Fondo respectivo, aprobados por esta Superintendencia.



Tal comisión se acordará con cada uno de los adherentes y podrá ser diferente, dependiendo del criterio que para tal efecto adopte la Sociedad Fiduciaria. En todo caso, la comisión deberá ser liquidada en forma diaria en los términos acordados con cada adherente en el respectivo contrato.



La comisión total, esto es, la sumatoria de todas las comisiones liquidadas diariamente, se registrará mediante abonos diarios a la subcuenta por pagar 7251012 de la Resolución 3600 de 1988 con cargo a la cuenta 73105 - Aportes en Dinero la cual será trasladada en forma efectiva a la sociedad fiduciaria con la periodicidad determinada en el respectivo reglamento.





5. CONTABILIZACION

La contabilización de las operaciones del fondo común ordinario deberá efectuarse de conformidad con el Plan Unico de Cuentas adoptado mediante Resolución 3600 de 1988.



6. FONDOS DE ESTABILIZACION

Las sociedades Fiduciarias que administren Fondos Comunes Ordinarios, Fondos de Pensiones y Fondos Comunes Especiales que tengan por objeto el manejo de Portafolios de Inversión no �deberán contemplar en los reglamentos respectivos, estipulaciones sobre “Fondos de Estabilización”, esto es, sobre mecanismos mediante los cuales se pretendan compensar las pérdidas que en un período determinado se produzcan como resultado del desarrollo de las operaciones propias del fondo común ordinario con los rendimientos obtenidos en otro.



7. REMISION DE INFORMACION

Para el efecto deberá observarse lo pertinente en el Anexo I - Remisión de Información.



�PÁGINA  �





SUPERINTENDENCIA BANCARIA

Santafé de Bogotá, D.C.
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