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I. ASPECTOS BASICOS

La calificacion de cuotas de un fondo patrimonial de inversion
ya sea fondo mutuo o fondo de inversion, es una opinion
sobre la probabilidad de que se cumpla a cabalidad con lo
prometido a los participes en relacion con la administracion
de sus recursos. ['sto os, que los fondos scan administrados
en forma profesional e iIdonea, conforme a lo establecido en
el reglamento interno y el contrato de suscripcion.

l.a metodologia de calificacion de Feller Rate comprende dos
procesos complementarios: la  evaluacion de la
administradiora y el analisis del fondo especifico.

La evaluacion de la administradora entrega una opinion sobre
su cahidad y la consistencia de su desempeno pasado. Feller
Rate analiza laclores cualitativos y cuantitativos referentes al
management, las politicas de inversion, la administracion y la
propiedad.

El analisis del fondo especifico busca determinar el riesgo
propio de su cartera de inversiones y otras caracteristicas,
positivas y negativas, particulares de éste.

Feller Rate estudia ol comportamicnto del fondo en cuestion
en un periodo del orden de 36 meses (si corresponde). En el
caso de fondos nuevos o con poca historia, el analisis se
concentra principalmente en la administradora, el reglamento
y la cartera.

Independicnte del tipo de fondo en analisis, la evaluacion se
realiza sobre la base de informacion publica de la
administradora y de aguella provista voluntariamente por eila
o solicitada por Feller Rate. Entre la informacion requerida se
encuentra ¢l reglamento del fondo, informes de cartera y
contralos  Upo.  lambién incluye reuniones con la
administracion superior y con unidades operatvas y de
control,

il. EVALUACION DE LA ADMINISTRADORA

El objetivo de la evaluacion de la administradora de un fondo
es determinar su calidad y consistencia en el tiempo.

Feller Rate mide diversos factores cualitativos y cuantitativos
que permitan inferir una administracion de los capitales
invertidos cn el fondo que sca responsable, profesional y
acorde a lo promelido.

El analisis profundiza en tres grandes grupos de factores:
Management, Politicas de Inversion y Administracion y
Propiedad de la administradora.
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w3 MANAGEMENT

Se trata de determinar la idoneidad profesional de las
personas o grupos de personas gue tienen o tendran a su
cargo la administracion del fondo.

Feller Rate evalua la existencia de personal debidamente
calificado y con la experiencia suficiente en los puestos claves
de la administradora. Dichos puestos son determinados on
funcion de la operativa interna de cada administradora, lo que
normalmente esta indicado en su reglamento y/o manuales
de procedimiento.

La experiencia de la administracion se juzga en funcién de:
» Tiempo de permanencia en el fondo;

» experiencia en ¢l sector financicro y en la administracion
de fondos;
consistencia en desempenos anteriores dentro o fuera de
la organizacion actual,

» presencia en ciclos economicos completos, es decir, en
periodos de alza y baja de mercado.

i

Se mide la consistencia entre las politicas y reglamentos
explicitos del fondo y los procedimientos y mecanismos
manejados en la operacion normal del fondo.

Entre los principales factores a cvaluar destacan:
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La constitucion de la cartera de activos del fondo debe
ser adecuada a las politicas expresadas en su
reglamento. Basicamente, se trata de que cxista una
politica adecuada en la construccion del portafolio en
aspectos tales como plazos, tipos de instrumento vy
montos asignados.

Lo anterior se evalua comparando los objelivos del
fondo, la composicion histérica de su cartera y
eventuales limites de inversion. En general, se deberian
apreciar ciertos rangos de correspondencia y el
cumplimiento de los limites senalados por sus
reglamentos.

Se trata de determinar si las politicas y mecanismos de
valorizacion rcflgjan ¢l valor de mercado de los
instrumentos cn la cartera del fondo, de mancra.guc no
existan transferencias de riquezas entre los participes del
fondo.
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Entre otros aspectos, se consideran:
politicas de valorizacion por tipo de activos;
procesos sistematizados de valorizacion;

= periodicidad y consistencia de valorizacion de cartera.

Se trata de evaluar, en funcion de los rendimientos
obtcnidos, si son adecuados los procedimientos de
tomas dc docisiones, siinvolucra a las personas idoncas
y si los mecanismos son suficientes. Por otra parte, se
mide la consistencia organizacional en relacion con la
manera en que se toman decisiones y estructuran
carteras.

Entre otros aspectos, se consideran:
consistencia en procesos INversion;
perimanencia en el iempo de procesos;

restricciones para asignacion de activos y su
cumplimiento en el tiempo:

disciplinas y mecanismos de compra y venta del
operador del fondo;

velocidad de mecanismos rescates: medido como el
plazo desde la solicitud de liquidacion de la cuota y la
disponibilidad del capital por parte del inversionista.

Feller Rate analiza los contratos con participes
(individuales o marco) para determinar si protegen
adecuadamente los intereses de los inversionistas y su
consistencia con las politicas y operaciones de la
administradoray lo senalado en los reglamentos internos
de cada fondo.

Algunos de los aspectos a considerar son.

clandad en el cobro de comisiones, remuneraciones y
gastos;

comisiones claramente establecidas en funcion de
variables como permanencia, montos involucrados u
otras variables especificas que senale el reglamento
interno.

Al JLUSER

Feller Rate evalua la fortaleza de las contrapartes externas
encargadas de las operaciones financieras del fondo.

[ntre otros factores, sc consideran:

» procesos y politicas de operacion y control adecuados y
suficientes;

v

profesionalismo y responsabilidad en el mangjo de
recursos de terceros;

¥

independencia de operaciones;

R 2

importancia de manejo de cartera propia en relacion con
cartera de terceros.

Ademas, se evalua la existencia de custodias independientes
y el grado de automatizacion y confianza en su
funcionamiento.

F. 8}

Se evalua si los mecanismos de control interno de las
inversiones son suficientes para resguardar a los participes. Al
mismo tiempo, se mide la eficiencia de los mismos y la
existencia de correcciones sin necesidad de la intervencion de
la autoridad.

Se evaluan también la independencia entre departamentos,
tipo de sistemas computacionales y programas de chequeo y
cruces de datos que permitan evitar y detectar errores o
procedimientos indebidos.

Ademas, se evalua la existencia de areas de control interna y
de cumplimiento indecpendientes, manteniendo
subordinacion directa solo con el directorto.

Se busca establecer si los mecanismos que restringen y
controlan las operaciones con companias relacionadas
cumplen con la normativa vigente, evitan la existencia de
conflicto de intereses y resguardan la inversion de los
participes del fondo.

Entre otros factores, se analizan:

» politicas especificas en el reglamento o manual de
procedimientos: Se considera que existe una mejor
proteccion a los participes del fondo mientras mas
explicita y clara sea una politica para evitar o limitar todo
tipo de operaciones posibles con relacionados,

» eventuales notificaciones de la autoridad: la ausencia o
presencia de sanciones formales por parte de la autoridad
permite ver el funcionamiento de las politicas
mencionadas y el éxito de los mecanismos que evitan 10s
conflictos de interes;

» opiniones de auditores O terceros independientes: COmo
un juicio objeuvo ¢ independicente sobre potenciales
conflictos de interés y su solucion cn gjercicios pasados.
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La propiedad se evalua en funcion de la experiencia en el
negocio financiero y la solvencia del grupo O grupos
propietarios.

Entre los aspectos relevantes a considerar se encuentran:

Expericncia cn ¢l negocio financicro: sc considera como
una fortaleza una mayor experiencia en el sector. Al
mismo tiempo, dicha experiencia puede entregar
informacion respecto al estilo y desempeno pasado del
grupo en el negocio financiero.

» Solvencia financiera: un grupo solvente entrega el
respaldo financiero necesario en caso de emergencias o
necesidades de capital.

» Importancia estratégica de la administradora de fondos
para el grupo: Aun cuando la administradora represente
una porcion pequena de las utilidades del grupo, su mera
existencia puede ser clave como parte de su estrategia de
desarrollo. Esta relevancia es considerada como una
fortaleza, toda vez que senala el grado de apoyo y
recursos gue la administradora recibe.

» Potenciales economias de escala: especialmente en lo
referico a recursos humanos, capital e informacion.

» Potenciales conflictos de interés: Feller Rate evalua la
existencia de potenciales conflictos con los controladores,
asi como los mecanismos formales e informales para
superarlos.

INFORMACION REQUERIDA PARA CALIFICACION DE RIESGO

. ANALISIS DEL FONDO

Una vez evaluada la sociedad administradora, se determina el
riesgo propio del fondo especifico en analisis. Para
determinar el riesgo de un fondo especifico Feller Rate mide
e identifica sus caracteristicas y analiza la cartera de
inversiones del fondo.

® 1. MADUREZ Y CARACTERISTICAS DEL FONDO

L

En esta etapa, se analizan diversos elementos que
caracterizan al fondo y sus cuotas.

—  A.TAMBRO:

Medido como participacion de mercado en relacion con
fondos similares y cumplimiento del cronograma y metas
de colocacion manifestadas en su reglamento © manual.

Ty A P B
2P LR Y

........ B. MADUREZ CART

o
Fie)

Medido como la proporcion de Ilos aportes
efectivamente invertidos en los distintos objetivos de
inversion del fondo.

Numero e importancia de los aportantes. Por otra parte,
la orientacion de los fondos a ciertos grupos de
inversionistas permite evaluar, entre otros, eventuales
efectos manada.

Carta solicitando la calificacion formal de un fondo por parte de Feller Rate.

Reglamento del fondo.

+  Estados financieros auditados de los ultimos 3 anos (si corresponde).

Copia de contratos tipo para los aportantes.

Politicas de inversion, operacion y control, y/o manual de procedimientos.

= Antecedentes y organigrama de la administracion relevante del fondo.

Informacion respecto a evolucion del precio de la cuota y composicion de la cartera, de preferencia para los ultimos 36 meses.

«  Antecedentes de suscripcion y rescate de cuotas de los ultimos 3 anos, reflejando compras y rescates netos.

Numero de participes, estructura de los mismos y porcentaje del fondo de propiedad de Ios 10 mayores participes.
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INVERSIONES DEL — E. ENDEUDAMIENTO:

Se mide gue el endeudamiento sea adecuado al logro
de los objetivos de inversion y no expongan a los
aportantes del fondo ariesgos exagerados.

Folleor Rate analiza las distintas inversiones dcl fondo,
evaluando distintos factores dependiendo del tipo de fondo

y del activo especifico en cartera.
...... F.RIESGD
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ORICA DE CARTERA EN Se busca cuantificar la posibilidad de perdidas asociadas
a incumplimientos de alguno de los componentes dc la
cartera. Mientras menor sca el ricsgo credito de cada uno
de los activos que componen el portafolio del fondo,
menor seré el riesgo crediticio del fondo.

Para determinar el cumplimiento de meta, se comparan
los objetivos planteados en el reglamento interno con la
evolucion de la cartera. Se trata de evaluar el desempeno

cfectivo del fondo respecto a distintos factores que Cuando no exista una calificacion de Feller Rate para un
pudieron plantearse en sus objetivos de inversion, tales determinado instrumento, podra utilizarse la opinion de
como rentabilidad, benchmarks, tipos de activos, plazos otra calificadora, siempre y cuando haya una base
y limites de inversion, entre otros. analitica para respaldar dicha opinion.

IV. NOMENCLATURA DE CALIFICACION

Feller Rate compara la rentabilidad del fondo con fondos
similares, o indices de mercado, como una medida @
complementaria a otras del analisis de cartera.

Una mayor rentabilidad para los aportantes del fondo
pudiera reflejarse en una mejor calificacion de riesgo, —
manteniendo el resto de las variables constantes.

» AAAf Nivel de proteccion de cuotas ante perdidas
asociadas a riesgo crediticio del fondo es el mas fuerte.

AAf: Nivel de proteccion de cuotas ante perdidas
asociadas a riesgo crediticio del fondo es muy fuerte.

'3

Al revisar la cartera de inversiones, en ocasiones, se
puede apreciar ciertas concentraciones de activos por
sector, industria, ubicacion geografica, deudor o emisor. » Af: Nivel de proteccion de cuotas ante perdidas asociadas
a riesgo crediticio del fondo es fuerte. El forido es
susceptible a los efectos adversos derivados de cambios
cn las condiciones y circunstancias cconomicas.

Para empezar, esta concentracion se contrasta con los
objetivos de inversion del fondo, para medir ¢l grado de
consistencia cntre ambos. Lucgo, sc compara la

concentracion con fondos similares (benchmark), para
determinar un nivel de riesgo relativo. Mientras menos
sea la exposicion a concentracion menor el riesgo
relativo.

Feller Rate verifica que la liquidez exhibida por el fondo
loc permita cumplir con los objctivos de inversion y
obligaciones planteadas a sus aportantes.

Esta debe ser suficiente para realizar todos los
desembolsos e inversiones requeridas por las
inversiones del fondo y que representan y reflejan el
contenido del reglamento del fondo y lo solicitado por
los aportantes.

BBBf: Nivel de proteccion de cuotas ante perdidas
asociadas a riesgo crediticio del fondo es adecuado. Sin
embargo, es mas probable que condiciones economicas
adversas o cambios coyunturales conduzcan @ al
debilitamiento de la capacidad del fondo para el repago
del valor nominal de la cuota.

BBf: Nivel de proteccion dc cuotas ante pérdidas
asociadas a riesgo crediticio del fondo es debil. Enfrenta
constante incertidumbre y exposicion ante situaciones
adversas financieras, econdmicas o del negocio, lo que
puede llevar a gque el fondo tenga una capacidad
inadecuada para el repago del valor nominal de la cuota.
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» Bf: Nivel de proteccion de cuotas ante pérdidas asociadas
a riesgo crediticio del fondo es muy debil. Condiciones
adversas del negocio, financieras, © economicas
probablemente perjudicarian la capacidad o voluntad del
fondo para cumplir con el repago del valor nominal de la
cuota.

» Cf: Nivel de proteccion de cuotas ante perdidas asociadas
a riesgo crediticio tiene una exposicion significativa por
activos y/o contrapartes en incumplimiento o cerca del
incumplimiento.

» Df: Nivel de proteccion de cuotas ante pérdidas asociadas
a riesgo crediticio esta predominantemente expuesto a
activos y/o contrapartes cn incumplimiento.

Ef: No se posee informacion suficiente o informacion
representativa para el perfodo minimo exigido para la
calificacion.

+ 0 -: Las calificaciones entre AAf y Bf pueden ser modificadas
al agregar un simbolo + (mas) o - (menos) para destacar sus
fortalezas o debilidades dentro de cada categoria.

A las categorias antes sefnaladas Feller Rate incorporara el
prcfijo "py" para indicar que la calificacién pertenece a la
escala nacional de Paraguay.

—  RIESGO DE MERCADO

Adicionalmente, las cuotas se pueden calificar segun la
sensibilidad a las condiciones de mercado. Se evalua la
sensibilidad de la cartera del fondo a cambios en las tasas de
interés, monedas y liquidez, entre otros.

» S1: Baja sensibilidad de cuotas a las condiciones
cambiantes del mercado.

» S2: De Baja a moderada sensibilidad de cuotas a las
condiciones cambiantes del mercado.

» S3: Moderada sensibilidad de cuotas a las condiciones
cambiantes del mercado.

» S4: De Moderada a alta sensibilidad de cuotas a las
condiciones cambiantes del mercado.

» S5: Alta sensibilidad de cuotas a las condiciones
cambiantes del mercado.

» S6: Extrema sensibilidad de cuotas a las condiciones
cambiantes del mercado.

V. TENDENCIA DE LA CALIFICACION

Feller Rate asigna “Tendencia” de la calificacion, como
opinion sobre el comportamiento de la calificacion en el
mediano y largo plazo. La Clasificadora considera los
posibles cambios en la cconomia, condiciones de mercado,
la estructura organizativa y de propiedad de la
administradora, la industria y en otros factores relevantes.
Con todo, la tendencia no implica necesariamente un futuro
cambio en las calificaciones asignadas a las cuotas del fondo.

» FUERTE (+): La calificacion puede subir.
» ESTABLE: La calificacidon probablemente no cambie.

» SENSIBLE (-): La calificacion puede bajar.
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