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Ref: Sin radicacion anterior.
ASOMUTUOS
116 — Solicitud especifica - CE 006 de 2021, preocupacion en la
Valorizacién de Fondos Inmobiliarios en los Fondos Mutuos de
Inversion.
Sin Anexos

Respetado Doctor Giraldo: Reciba un cordial saludo de la Asociacion Nacional de
Fondos Mutuos de Inversion “Asomutuos”.

Primero agradecemos habernos atendido el pasado 20 de diciembre de 2021, como
resultado de dicha reunién y cumpliendo el compromiso adquirido nos permitimos informar
la preocupacion por los efectos adversos que ha tenido la implementaciéon de la Circular
Externa 006 de 2021 en los portafolios de inversidbn, no sin antes dar conocer
antecedentes, impactos, consecuencias y la propuesta de nuestro Gremio.

. ANTECEDENTES:

Con el fin de fomentar el desarrollo del mercado de participaciones inmobiliarias, la Bolsa
de Valores de Colombia venia impulsando, desde hace varios meses, la migracién de la
negociacion de los titulos de participacion de la rueda de renta fija a la rueda de renta
variable. No obstante, debido a la coyuntura generada por la pandemia, la afectacion al
sector inmobiliario, las multiples mesas de trabajo y comunicaciones manifestando la
inconveniencia de esta migracién, la BVC emiti6 el Boletin Normativo 011 el pasado 24 de
marzo de 2021, donde decide “suspender de manera indefinida el proceso de migracion”
dado que, "se hace necesario contar con algunas modificaciones regulatorias que
permitan definir los roles de los intermediarios, los administradores y proveedores de
infraestructura para lograr que la migracion se realice de manera adecuada, segura y
eficiente”.
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De otra parte, el 29 de marzo, la Superintendencia Financiera de Colombia emitio la
Circular Externa 006 de 2021, en la cual, entre otros aspectos, modifica el subnumeral 1.1
del Capitulo Xl de la Circular Basica Contable y Financiera, respecto de la metodologia de
valoracién para nuevas emisiones de participaciones en los fondos de inversion colectiva
cerrados inscritos en el RNVE, que entré en vigor el pasado 1 de junio.

Dichos instrumentos son generalmente inversiones de largo plazo, cerrados, por su
naturaleza se han tenido en los portafolios de los FMI para dar estabilidad en las
inversiones y por el contrario lo que estan generando es un ruido y volatilidad, que tiene a
muchos generando pérdidas, imposibles de gestionar impactado los resultados de
nuesiros FMI.

Il. IMPACTOS

1) Afectacion del valor de la unidad, generando volatilidad sobre los estados
financieros de los FMI en un contexto de incertidumbre en el mercado

En junio del 2021 el pais atn enfrentaba diferentes situaciones que estaban causando un
impacto negativo en los mercados financieros locales: el tercer pico de la pandemia, la
pérdida del grado de inversion por parte de Fitch Ratings y Standard & Poor's, solo por
mencionar algunos porque la afectacion va a otros instrumentos mas y el Paro Nacional
con blogueos en las vias y protestas sociales en distintas regiones del pais. En ese
momento, los mercados estaban experimentando elevadas volatilidades debido a la
incertidumbre reinante y, en consecuencia, se trasladdé esa percepcion de riesgo a la
cotizacion de los distintos activos financieros locales como la renta fija, las acciones y el
tipo de cambio.

En lo concerniente a los titulos participativos, desde el 30 de mayo 2021 a la fecha, se
han presentado caidas en los Fondos Inmobiliarios mas representativos del 45% E.A en el
PEl y del 26% E.A en INMOVAL tal como se muestra a continuacion:

2t | eEl___| INmovAL
cierre de mayo mayo 10.686.308,20 28.367,146913
cierre de junio Junio 8.898.042,00 24 428 582747
Julio 9.214.026,31 23.967,588695
Agosto 8.711.101,86 24.211,174105
Septiembre 8.746.346,88 22.805,139965
Octubre 8.668.787,00 23.470,892897
Noviembre 7.633.611,24 23.381,690000
Diciembre 7.827.356,92 23.869,900761
desvalorizacion -41% -26% E.A
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2) Asimetria entre el valor de los activos subyacentes de los vehiculos de
participacion y su precio de negociacién

Ante esta coyuntura, los diferentes gestores de fondos inmobiliarios inscritos en el RNVE
han presentado diferentes analisis a los inversionistas, evidenciando la resiliencia que han
tenido en su mayoria los activos subyacentes que componen este tipo de vehiculos.
Como parte de su debida diligencia, los gestores han contratado avaluadores certificados
gue reconocen, no solo la situacion actual, sino el potencial de generaciéon de flujos de
caja en el futuro, lo cual esta incorporado en el valor de la unidad de estos fondos y que
corresponde a la metodologia establecida por esta Superintendencia para la valoracion de
tales activos.

Sin embargo, otra es la realidad que muestra la cotizacion de estos vehiculos en el
mercado secundario. Los precios actuales, no reflejan lo que indican los distintos gestores
y avaluadores sobre la situacién de los activos subyacentes. En un mercado con baja
liquidez, operaciones de montos relativamente pequefios generan distorsiones entre los
precios de mercado y el valor de la unidad calculado por el administrador. Esta situacion
potencialmente puede generar o incentivar arbitraje en el mercado.

3) Los filtros de marcacion de precio no reflejan la realidad del activo

Los filtros o umbrales de marcacion de precio para algunos de estos titulos de
participacion son muy bajos y causan excesiva volatiidad en las cotizaciones.
Transacciones de $30 millones o $50 millones marcan precios al alza o a la baja en
portafolios de mas de un billén de pesos, lo que afecta drasticamente el comportamiento
de los portafolios de inversion, en especial de aquellos FMI que invirtieron en estos
vehiculos, buscando tener una baja correlacién con del mercado de valores.

Los proveedores de precios han establecido en su metodologia de valoracidén que, cuando
un titulo no alcanza a marcar precio, se toma el valor de la unidad provisto por el gestor
del fondo de inversion. Entonces, adicional a la volatilidad del valor de mercado producido
por el bajo monto de operaciones que marcan precios, se suma la volatilidad ocasionada
por los saltos entre el valor de mercado y el valor de la unidad reportado por el gestor en
aquellas jornadas en las que no se marcan precios, lo cual evidencia aun mas las
asimetrias entre el valor de mercado y el valor de ia unidad del fondo.
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4) Impactos de la metodologia actual

A continuacién, se muestran las negociaciones de ambos vehiculos en el mercado
secundario evidenciando lo relatado en el numeral anterior respecto a los filtros de
marcacion de precio y como pequefias cantidades de negociacion pueden tener la
afectacion mostrada en este numeral:

FONDDO INMOWVAL
= Manta % Variasien
Faona i e :

MNagociacion | diaria precie
O 3-juiry-21 B LT 188
FONDO PEI 1 1=jun-21| 2064 581 665
hMonto “+ Variacion -3 1 |87 883 531
Fecha At ; - ot kgt el
Megociacion | diaria precio 07 -2 a7 617 975
O4-in-219] 374047 326 22-i-24| 780,718 658
Dh-a00-21] 622 614 434 D3-age-21| 240.713 358
23-an0-21 136 321 687 Va-gaa-21| 471 .0600. 000

FLEMTE: Masisr Tragsr By

En estas tablas se observa que los bajos montos de negociacion tienen un impacto
material en la valoracién de los portafolios de los inversionistas. Por ejemplo, en el Fondo
Inmoval, el 2 de junio una operaciéon de $67 millones redujo en cerca de un 13% el valor

de un portafolio.
lll. CONSECUENCIAS

Adicional a los impactos mencionados, la industria considera que esta problematica
podria afectar el desarrollo del mercado de los titulos participativos inscritos en el RNVE:

1) Puede afectar el crecimiento de los fondos que emiten titulos participativos

La realidad actual podria tener un impacto en el levantamiento de capital de los fondos
listados en el RNVE. Cuando los gestores de estos fondos decidan buscar nuevos
inversionistas, podrian encontrarse con que estos prefieren invertir directamente a través
del mercado secundario y no en la emisién primaria, debido a que el precio de mercado
se encuentra por debajo del valor de la unidad. La valoracién que hagan los gestores de
estos fondos durante una emision primaria no seria considerada por los inversionistas,
pues el incentivo esta en comprar en el mercado secundario, dejando en la practica
desierta |la participacion primaria. Esto iria en contravia de las observaciones de la Mision
del Mercado de Capitales y otras iniciativas del mercado, que buscan generar mayor
dinamismo y acceso a los diferentes mercados de activos financieros en Colombia.
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2) Desincentivo para inversionistas institucionales de largo plazo

La volatilidad en el estado de resultados y la distorsién en los precios de mercado frente al
valor real de los activos subyacentes no hacen atractivo aumentar las exposiciones, sino
mas bien ir cerrando las posiciones activas de manera paulatina.

A pesar de que las cotizaciones actuales, entre el (70% - 80%) del valor de la unidad,
muestran oportunidades de inversion, los altos riesgos a los que se exponen los
portafolios al adquirir estos productos, no compensan la rentabilidad esperada, por lo cual,
se ha evidenciado una disminucion considerable en el apetito de inversion, lo que podria
generar la erosion de este mercado.

3) Impacto en la liquidez del instrumento

Dadas las participaciones que los inversionistas institucionales, tienen en el tipo de
vehiculos que regula la Circular 006, encontramos que puede existir un desincentivo a
realizar transacciones en el mercado, ya que, dada la profundidad de este y los umbrales
de marcacion de precios actuales, esas operaciones marcarian precio e impactarian la
posicion remanente en los balances de los inversionistas.

IV. PROPUESTA

Asomutuos apoya y estd de acuerdo con las politicas que buscan desarrollar el mercado
de capitales y proveen a todos los inversionistas mecanismos que aseguren, tanto la libre
concurrencia, como una adecuada formacion de precios que refleje la realidad de los
activos en el mercado. En ese sentido, proponemos lo siguiente:

e Clasificar estas inversiones como permanentes o de largo plazo

Es importante tener en cuenta que, al ser una inversion que no se hace en un producto
liquido, el tipo de inversién sera a mediano y largo plazo, puesto que este tipo de activos,
no se venden con la misma rapidez que los bonos o las acciones.

Ademas de lo anterior, los FMI tenemos este tipo de inversion por que se ha caracterizado
histéricamente por ser un activo que genera altos rendimientos con una baja volatilidad y
no esta correlacionado con el mercado de valores.
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:Cual es el Objetivo?

PREPANDEMIA

Esta es una simulacion de como valoraba pre pandemia este activo financiero vs en
pandemia, y asi sigue en la actualidad. En pandemia la percepcion de riesgo sobre todos
los activos financieros fue muy evidente y especialmente se agudizo en las inversiones
inmobiliarias donde los flujos de caja de estos vehiculos de inversion se vieron afectados
por el cese de pagos de los contratos de arrendamientos en algunos sectores econémicos
y por la desvalorizacion de los inmuebles por efecto de las inflaciones negativas.

La medida tomada por la Superfinanciera en la circular 006 del 2021 es muy sana y
necesaria para reflejar el valor justo de un activo a precios de mercado, para que los
valores de unidad reflejen el valor real de lo que tienen los afiliados. Pero consideramos
que la metodologia no es la adecuada porque esta generando grandes volatilidades en
los valores de unidad en los FMI; ya que las pequefas ventas de algunos inversionistas
estan marcando precio y por ende definiendo el valor con el que se valora.

De acuerdo con lo anterior, el objetivo de esta propuesta es que la valoracion se realice
bajo la metodologia anterior, con el valor de unidad del administrador del Fondo
inmobiliario; y luego cuando se venda despues de los tres afos (inversion permanente o
de largo plazo), la utilidad o perdida se cruce con una reserva que se constituye desde el
INiclo.
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:Como seria la metodologia?

Supongamos gue vamos hacer el ajuste al 30 de Abril.

1- Valor de la unidad a precio de mercado suministrado por PRECIA o PIP al 31 de

g 8
3-

Marzo

Valor de la unidad con el precio del administrador del Fondo Inmobiliario al 31 de
Marzo

La resta de 2 — 1, nos va generar una utilidad, que en otras palabras es la
actualizacion del activo a precios de hoy. Esa diferencia se lleva al patrimonio
como (reserva para estabilizacién de rendimientos) y solo podra ser utilizada
cuando se materialice la venta o cuando las condiciones del titulo lo ameriten.

Dando cumplimiento a la normatividad actual sobre el manejo de reservas, estas
se reflejaran en el formato 120 tanto en pesos como en unidades de tal forma
que no afecta el valor de la unidad en el mes de su causacion

Seguimos desde febrero valorando cada mes con el valor de la unidad del
administrador del Fondo inmobiliario.

Después del afio 3 podemos vender el titulo segun la clasificaciéon y a la espera
de que la percepcion de riesgo y la liquidez para este activo financiero mejore.
En la venta del titulo, la utilidad o pérdida se lleva contra el estado de resultados
La reserva se baja y la contrapartida se lleva al estado de resultados.
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Miremos la dinamica contable

RESERWVA Activo Patrimonio
debito al titulo crédito

25 e felhrerd

VALORACION Activo Patrimonio E stado Resultados
debito al titulo cuenta valoracion de inversiones
credito al titulo

29 e Tebhiar

30 de mat VAl ORACION Activo Fatrimonio Estado Resultados
debito al titulo cuenta waloracidn de inversiones
crédito al itulo

VAL ORACION Activo Patrimonio E stado Resultados
debito al titulo cuenta valoracion de inversiones
crédito al htulo
VALORACION Activo Patrimonio E stado Resultados
debito al titulo cuenta valoracion de inversiones

crédito al htulo

'_1. BT o 1. frEs VERNTA Activo Patrimorio E stado Besultados 4
credito al htulo Yalor de venta - Valor del htulo
UTILIZACION RESERV A debito Crédito [ ajuste en venta de titulo inmmobiliario)

E stamos asumiendo gue la plata entra a bancos

Agradecemos anticipadamente su atencion al presente y esperamos una pronta respuesta
de cara a disminuir el ruido por valoracién de estos activos financieros en los FMI y darle
espera al activo de una recuperacion en el valor de mercado y que se correlacione con el
verdadero valor del activo financiero.

De ustedes, respetuosamenie,

Ximena Correa Agudelo
Directora Ejecutiva
Asomutuos
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