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I. DISPOSICIONES GENERALES

COMISIÓN NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES
551 Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comisión Nacional del Mercado de 

Valores, sobre operaciones con instrumentos derivados de las instituciones de 
inversión colectiva.

La publicación de la Orden EHA/888/2008, de 27 de marzo, sobre operaciones de las 
Instituciones de Inversión Colectiva (en adelante, IIC) de carácter financiero en instrumentos 
derivados y por la que se aclaran determinados conceptos del Reglamento de la Ley 
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva, aprobado por Real 
Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre (en adelante, la Orden EHA 888/2008), amplía el 
ámbito de actuación de las IIC en lo referente a la inversión en este tipo de productos, 
especialmente en lo que respecta a los activos subyacentes que son considerados aptos 
y a la operativa en productos no negociados en mercados organizados así como en otros 
instrumentos financieros, incorporándose a nuestro ordenamiento jurídico la Directiva 
2007/16/CE de la Comisión, de 19 de marzo de 2007, que establece, entre otros 
determinadas definiciones y requisitos aplicables a los activos aptos para la inversión.

En el mes de julio fue aprobada la Directiva 2010/43/EU sobre requisitos 
organizacionales, conflictos de interés, normas de conducta, gestión de riesgos y contenido 
del acuerdo gestora-depositario junto con un desarrollo de Nivel 3 sobre medidas de riesgo 
y cálculo de la exposición global y riesgo de contraparte para las UCITS (CESR/10-788). 
Los contenidos de la Circular están en línea con dichos desarrollos.

Considerando ahora el contenido de la Circular, ésta consta de 27 normas repartidas 
en cuatro capítulos, más cinco disposiciones adicionales, una transitoria, una derogatoria 
y otra final.

El capítulo I recoge las definiciones de determinados conceptos, las normas generales 
para la determinación de los límites a la operativa con instrumentos derivados establecidos 
en el artículo 39 del Real Decreto que desarrolla la Ley 35/2003 de IIC, así como requisitos 
específicos que deberán cumplir algunos instrumentos financieros, bien para ser 
considerados aptos, o bien para definir si incorporan o no un derivado implícito.

El capítulo II consta de dos secciones, en donde se detalla el contenido de las 
metodologías que la IIC podrá aplicar para la medición del límite por riesgo de mercado, 
en concreto, la del compromiso y la del Valor en Riesgo (o «VAR»), debiéndose asegurar 
que la que se aplique sea la más apropiada a la política de inversiones y de riesgos 
establecida en su folleto informativo así como para la medición del riesgo en función de la 
complejidad de las inversiones y de las estrategias de gestión.

En la sección 1.ª se detalla la metodología del compromiso, que es similar a la 
establecida por la Circular 3/1998 de la CNMV (denominada anteriormente metodología 
«estándar»), introduciéndose determinadas modificaciones en línea con los trabajos de 
Nivel 3 desarrollados en el seno del Comité de Reguladores Europeos de los Mercados de 
Valores (CESR) que tiene como objetivo la concreción de las iniciativas de armonización 
de las metodologías de cómputo del riesgo de mercado iniciadas con la Recomendación 
de la Comisión Europea sobre la utilización de instrumentos derivados por las UCITS 
(2004/383/EC).

En la sección 2.ª se desarrolla la metodología de Valor en Riesgo (o «VAR») 
admitiéndose dos alternativas de metodología, una basada en limitar el apalancamiento 
de la IIC a través del calculo de un «VAR» relativo a un cartera de referencia (o «benchmark»), 
y otra basada en la determinación de un limite «VAR» en términos absolutos.

Adicionalmente, se establecen las condiciones cualitativas y cuantitativas precisas 
para la aplicación de la metodología VAR, así como otras pruebas y medidas de riesgo que 
deberán implementar para complementar dicha metodología.
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Finalizada la descripción de los métodos para la determinación del compromiso, los 
capítulos III y IV establecen otra serie de normas relacionadas con el cómputo de los 
límites de contraparte, de diversificación, el marco aplicable para las IIC con objetivo 
concreto de rentabilidad y una enumeración de los criterios para la valoración de los 
instrumentos derivados y sus subyacentes.

Respecto a los límites de contraparte se concretan los requisitos de solvencia exigidos 
en la Orden EHA 888/2008, así como un detalle de los saldos que deben tenerse en 
cuenta para su cómputo. Asimismo, se desarrolla el funcionamiento de las garantías 
recibidas por dicha operativa, destacando la ampliación en la gama de activos aptos (frente 
al efectivo, depósitos y deuda pública permitidos por la Circular 3/1998), así como la 
posibilidad de la reinversión de dichos activos para la generación de una rentabilidad 
adicional para la IIC.

En cuanto a los límites de diversificación se aporta un mayor detalle de cómo se deben 
computar las posiciones bajo la metodología del compromiso y se establecen algunas 
reglas específicas de cómputo para determinados instrumentos financieros.

Adicionalmente, se desarrolla el régimen aplicable para las IIC con objetivo concreto 
de rentabilidad, estableciéndose, en primer lugar, una definición detallada de las 
características que deben cumplir estas instituciones así como el régimen que les sería 
aplicable en cuanto a la no valoración temporal de posiciones y a la superación de los 
límites establecidos en la normativa vigente, tanto para los que cuentan o no con una 
garantía otorgada por un tercero a la IIC.

El capítulo IV, finaliza con una norma en la que se aportan una serie de pautas y 
criterios específicos a tener en cuenta en la valoración de instrumentos derivados, bien en 
cuanto a posibles modelos generalmente aceptados, así como de los procedimientos y 
controles que deben tener establecidas las entidades para llevar a cabo una adecuada 
valoración de dichas inversiones.

Por último, la disposición adicional primera modifica determinados modelos de 
información reservada que las IIC y las entidades gestoras deben remitir a la CNMV, y se 
incorporan tres nuevos modelos, dos para aquellas instituciones que apliquen alguna de 
las metodologías VAR para el cómputo de la exposición global, y otro adicional de 
información auxiliar. Dichos modelos son incluidos como anexo a la presente Circular. La 
disposición adicional segunda introduce en la Circular 4/2008 de la CNMV sobre la 
información pública periódica de las IIC un nuevo modelo para las SICAV índice cotizadas. 
Por su parte, la disposición adicional tercera modifica el cómputo del límite de endeudamiento 
según se estableció en la Circular 6/2008 de la CNMV, sobre la determinación del valor 
liquidativo y aspectos operativos de las instituciones de inversión colectiva, tanto para IIC 
financieras como inmobiliarias. La disposición adicional cuarta modifica la Circular 6/2009 
de la CNMV sobre control interno de las gestoras de la CNMV para incluir procedimientos 
de selección de intermediarios cuando éstos prestan el servicio de análisis. Finalmente, la 
disposición adicional quinta modifica la Circular 1/2006 de la CNMV, sobre instituciones de 
inversión colectiva de inversión libre, de forma que se tenga en cuenta en el cálculo de los 
recursos exigibles de las SGIIC las comisiones obtenidas por gestión de instituciones 
extranjeras similares a las contempladas en la citada Circular.

En su virtud, el Consejo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, previo 
informe del Comité Consultivo, en su reunión de 21 de diciembre de 2010, ha dispuesto:

CAPÍTULO I

Definiciones generales, inversiones aptas y límites generales por riesgo de mercado

Norma 1.ª Definiciones generales.

A los efectos de la presente Circular se entenderá por:

1. Instrumento derivado: Cualquiera de las operaciones citadas en el artículo 2 de la 
Orden Ministerial EHA/888/2008 (en adelante OM EHA/888/2008) de 27 de marzo, sobre 
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operaciones de las instituciones de inversión colectiva de carácter financiero con 
instrumentos financieros derivados y por la que se aclaran determinados conceptos del 
Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversión colectiva, 
aprobado por Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre.

2. Subyacente: Activo que es objeto de adquisición o enajenación real o teórica en la 
liquidación del instrumento derivado y siempre que consista en:

a) Activos o instrumentos de los mencionados en los párrafos a), b), c) y d) del artículo 
36.1 del Reglamento de la Ley 35/2003.

b) Dividendos sobre acciones mencionadas en el párrafo a) del artículo 36.1 del 
Reglamento de la Ley 35/2003 o sobre índices bursátiles que cumplan los requisitos 
establecidos en la normativa vigente.

c) Riesgo de crédito.
d) Volatilidad y varianza.
e) Índices financieros.
f) Tipos de interés.
g) Tipos de cambio o divisas.
h) Materias primas para las que exista un mercado secundario de negociación.
i) Acciones o participaciones en IIC de inversión libre, así como en instituciones 

extranjeras similares a éstas previstas en el artículo 36.1.j) del Reglamento de la Ley 
35/2003.

j) Inflación de países o zonas geográficas siempre y cuando sus reglas de cálculo, 
transparencia y difusión sean equivalentes a las establecidas para el índice de precios de 
consumo armonizado de la Unión Europea.

k) Cualquier otro activo subyacente cuya utilización haya sido autorizada por la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, o

l) Cualquier combinación de los mencionados en las letras anteriores.

En ningún caso la liquidación de un instrumento derivado podrá suponer la incorporación 
al patrimonio de la IIC de un activo no financiero. En estos casos las cláusulas contractuales 
del contrato deberán establecer expresamente que la liquidación se efectuará en efectivo 
o bien, la entidad gestora, deberá asegurarse, con carácter previo a realizar la inversión, 
que en dichos mercados existen otros mecanismos estandarizados que permiten garantizar 
que en ningún caso se producirá la incorporación en el patrimonio de la IIC de un activo no 
financiero.

3. Instrumento Financiero: el conjunto de contratos o valores que coincidan en todas 
y cada una de sus características en cuanto a su emisor o contrapartida, flujos de pagos, 
vencimiento, divisa de denominación, subyacente y precio de ejercicio. Un instrumento 
financiero podrá ser tanto un instrumento derivado como un activo financiero cubierto.

4. Activo financiero cubierto: cualquier valor o instrumento apto para la inversión de 
las IIC, que sea cubierto por un instrumento financiero derivado, según las reglas de 
cobertura admisibles en la presente Circular.

5. Posición larga en un instrumento financiero: Toda aquella operación que pueda 
dar lugar a la adquisición real o teórica del instrumento financiero. En concreto serán 
posiciones largas: Las compras al contado y a plazo, los futuros comprados, las opciones, 
incluyendo «warrants», «CAPs» y «FLOORs», adquiridas de compra (compras de «CALL») 
y las emitidas de venta (ventas de «PUT»).

6. Posición corta en un instrumento financiero: Toda aquella operación que de lugar 
a la enajenación real o teórica del instrumento financiero. En concreto serán posiciones 
cortas: Las ventas a plazo, los futuros financieros vendidos, las opciones, incluyendo 
«warrants», «CAPs» y «FLOORs», adquiridas de venta (compras de «PUT») y las emitidas 
de compra (ventas de «CALL»), y las ventas en descubierto.

7. Posición Neta Primaria en un instrumento financiero: Diferencia entre la suma de 
las posiciones largas y la suma de las posiciones cortas en un mismo instrumento financiero. 
Cuando esta diferencia sea positiva, la posición neta será larga, mientras que cuando sea 
negativa, será corta.
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8. Posición Neta Secundaria en un instrumento financiero: Diferencia entre Posiciones 
Netas primarias largas y cortas, es decir, la resultante de compensar distintos Instrumentos 
Financieros, siempre que dicha compensación sea admisible según los requisitos de 
cobertura establecidos en la sección 1.ª del capitulo II de la presente Circular.

9. Riesgo general: Riesgo de que se produzca una pérdida en un determinado 
instrumento financiero debido a un movimiento general registrado en el nivel de tipos de 
interés, tipos de cambios o precios de los activos y no imputable a determinadas 
características específicas del instrumento financiero.

10. Riesgo específico: Riesgo de que los movimientos de valor de un instrumento 
financiero sean mayores o inferiores a los de mercado, por causas explícitamente 
relacionadas con su emisor, o en el caso de un instrumento derivado con el emisor de su 
subyacente y que entre otros, se encontraría el riesgo de un evento de crédito, de quiebra 
o de impago de dicho emisor.

Norma 2.ª Instrumentos que incorporan un derivado implícito y requisitos de liquidez 
para ventas al descubierto.

1. En aplicación de lo establecido en el artículo 8.4 de la OM EHA/888/2008, la 
entidad gestora deberá analizar y evaluar si un instrumento financiero cuya rentabilidad se 
encuentra referenciada o vinculada a otros cumple los requisitos establecidos en dicho 
artículo para determinar si incorpora o no de un derivado implícito.

Dicho análisis deberá realizarse para todas las inversiones financieras reguladas bajo 
las letras a), b), c), d), e), h) y apartado 1.º, 2.º, 3.º, 4.º y 6.º de la letra j) del artículo 36.1 
del Real Decreto 1309/2005.

2. Respecto al requisito establecido en la letra b) del citado artículo 8.4, se entenderá 
que las características y riesgos económicos inherentes al derivado están estrechamente 
relacionados al contrato principal cuando en una operación de renta fija el subyacente del 
instrumento derivado sea un tipo de interés o un índice de tipos de interés que no produzca 
una alteración sustancial de los flujos de pago que resultarían de la operación en ausencia 
de dicho instrumento derivado. En todo caso, se entiende que se produce alteración 
sustancial de los flujos de pago cuando la contraparte compradora de la operación 
estructurada se exponga a no recobrar su inversión inicial o cuando el devengo de intereses 
pueda llegar a generar flujos negativos para dicha parte del contrato.

3. En todo caso, se considera que, a los efectos del cumplimiento de los límites 
establecidos en la presente Circular no incorporan un derivado implícito los siguientes 
tipos de valores o instrumentos financieros:

Aquellos que incorporen exclusivamente cláusulas de amortización anticipada 
vinculadas a tipos de interés

Aquellos que se encuentren vinculados a la inflación y hayan sido emitidos por 
cualquiera de los emisores regulados en la letra b) del artículo 38.2 del Reglamento de la 
Ley 35/2003.

Los que incorporen exclusivamente cláusulas por las cuales la rentabilidad se vea 
incrementada ante un empeoramiento de la calidad crediticia del emisor del activo. Así 
como aquellos en los que se produzcan situaciones equivalentes ante la no amortización 
anticipa del instrumento financiero.

Inversiones en fondos de titulización española no subordinada y extranjera equivalentes, 
en cuanto a requisitos normativos aplicables, publicidad y transparencia, que cuenten con 
una calificación crediticia en el momento de su emisión máxima o extremadamente fuerte 
para atender el pago de sus obligaciones, es decir, que haya sido calificada como «AAA« 
según Standard & Poor´s, Moody´s, Fitch o similares por otras ECAI.

Adicionalmente, tampoco se considerará que incorpora un derivado implícito cualquier 
otro fondo de titulización española o extranjera equivalente para los que exista un mercado 
de negociación que ofrezca liquidez y cotización representativa diaria.

Cualquiera de los instrumentos regulados bajo la letra c) del artículo 15.2 de la OM 
EHA/888/2008.
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4. Respecto al requisito de liquidez adicional aplicable a las ventas al descubierto 
establecido en el artículo 41.3 del Real Decreto 1309/2005, se deberá tener en cuenta 
que:

a) Sólo será exigible cuando la finalidad de esta operativa sea la de inversión para 
gestionar de modo más eficaz la cartera, y no se encuentre englobada bajo un objetivo 
concreto de rentabilidad que haya sido garantizado a la propia institución por un tercero.

b) Podrá estar materializada en cualquier activo líquido de los regulados en la norma 
22.ª de esta Circular sobre garantías.

c) Dichos requisitos serán aplicables a cualquier posición corta en instrumentos 
derivados en la que la IIC se exponga al riesgo de tener que comprar cualquiera de los 
activos establecidos en el artículo 36.1 del Real Decreto 1309/2005, a un precio superior 
al que fue inicialmente contratado o pactado en la operación de venta, y con independencia 
de si la liquidación se efectúa con entrega física del activo o en efectivo.

No se podrán realizar ventas al descubierto de los activos financieros a los que se 
refiere el artículo 36.1. b), c), d), h) y j) del Real Decreto 1309/2005.

d) La entidad deberá disponer de procedimientos de control interno que permitan 
asegurar que:

En el caso de instrumentos derivados que se liquiden por entrega física la IIC, 
automáticamente o a elección de la contraparte, deberá mantener en cartera dicho activo 
financiero, o activos líquidos suficientes que permitan ser objeto de utilización en cualquier 
momento para adquirir el subyacente al que se encuentre vinculado el instrumento derivado 
siempre que este último sea también suficientemente líquido.

En el caso de instrumentos derivados liquidados en efectivo, automáticamente o a 
discreción de la IIC, la IIC deberá mantener activos líquidos suficientes que permitan 
atender en cualquier momento los compromisos de pago que pudieran surgir por dichas 
operaciones.

Adicionalmente, a efectos de determinar el importe de activos a mantener en cartera, 
se deberá tener en cuenta los intereses o cualquier otro compromiso de pago adicional 
relativo a dicha operativa. Asimismo, las garantías que hayan sido depositadas en la 
realización de dichas operaciones se podrán deducir de dicho importe.

Norma 3.ª Límites a la operativa con instrumentos derivados por riesgo de mercado: 
Primas pagadas y a la exposición global.

1. Según lo establecido en el artículo 8.5 de la OM EHA/888/2008 en ningún caso las 
primas pagadas por la compra de opciones que sean contratadas aisladamente o 
incorporadas en valores o instrumentos que incorporan un derivado implícito, podrán 
superar el 10% del patrimonio de la IIC.

Para el cumplimiento de dicho límite:

a) La IIC deberá valorar las opciones a su precio de adquisición. No obstante, las IIC 
deberán tomar como valor de referencia el precio de mercado o valor razonable de las 
opciones en el momento de su adquisición, cuando éste sea significativamente superior al 
precio efectivamente desembolsado.

b) La suma de las primas pagadas se computará en términos brutos. No obstante, 
será posible compensar los importes pagados por la compra de opciones con las primas 
cobradas por la venta de opciones, incluidos «warrants», «CAPs» y «FLOORs», cuando 
las opciones compradas y las vendidas que se desea compensar no se hallen incorporadas 
en distintas estructuras y coincidan en todas y cada una de sus características, a excepción 
de su fecha de contratación, contraparte o precio de ejercicio».

c) Este límite será objeto de revisión únicamente cuando se produzca una nueva 
compra de opciones.
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2. Según lo establecido en el punto 1 del artículo 8 de la OM EHA/888/2008 y en el 
artículo 39.3 del Real Decreto 1309/2005 la exposición total al riesgo de mercado asociada 
a instrumentos financieros derivados no podrá superar el patrimonio neto de la IIC.

Para el cumplimiento de dicho límite la entidad gestora podrá aplicar las siguientes 
metodologías:

a) Metodología del compromiso, desarrollada en la sección 1ª del capítulo II de la 
presente Circular, cuyo objetivo es la medición del exceso de apalancamiento generado 
por la inversión en instrumentos financieros, estableciéndose para ello reglas de cómputo 
de la exposición equivalente de contado para cada tipo de instrumento financiero 
derivado.

b) Metodología de Valor en Riesgo (en adelante metodología «VAR») establecida en 
la sección 2ª del capítulo II de la presente Circular, basada en la limitación de la exposición 
global de la IIC a través de la máxima pérdida probable que la IIC pudiera llegar a incurrir 
en un horizonte temporal y bajo un determinado nivel de confianza.

Adicionalmente, la IIC podrá elegir entre la aplicación de un:

«VAR» Relativo sobre una cartera de referencia, o
«VAR» en términos «Absolutos».

3. La entidad gestora deberá encontrarse en disposición de acreditar que la 
metodología aplicada para la medición de la exposición por la operativa con instrumentos 
derivados es adecuada a la política de inversión y de riesgos establecida en el folleto 
informativo de la IIC, analizar que dicha metodología captura adecuadamente la complejidad 
y riesgos de las estrategias de inversión así como de los propios instrumentos derivados y 
su impacto sobre el patrimonio de la IIC.

La metodología aplicada (compromiso, VaR Relativo o VaR Absoluto) deberá 
especificarse tanto en el folleto informativo de la IIC como en el apartado primero (referente 
a la operativa de instrumentos derivados) del modelo de información pública periódica, 
recogido en los Anexos de la Circular 4/2008 de la CNMV.

4. La entidad gestora podrá aplicar dichas metodologías de forma conjunta a todas o 
a parte de las IIC gestionadas, así como, a todos o a parte de los compartimientos de una 
misma IIC.

La metodología debe aplicarse consistentemente, es decir, una vez que una IIC o 
compartimento aplique una determinada metodología no podrá aplicar una distinta sin 
previa comunicación a la CNMV y a los partícipes siempre que suponga un cambio 
sustancial en la política de inversión y de riesgos bajo los términos establecidos en el 
punto 2 del artículo 14 del Real Decreto 1309/2005.

5. La IIC deberá calcular su exposición global al menos diariamente. No obstante, 
las IIC que lleven a cabo, entre otras, estrategias de inversión activas en instrumentos 
derivados o sobre subyacentes que pudieran presentar una elevada volatilidad deberán 
calcular dicha exposición con mayor frecuencia, con el fin de asegurar el cumplimiento de 
dichos límites en todo momento.

6. La CNMV podrá exigir a la entidad gestora el computo intradía de la exposición 
global e incluso el abandono de la metodología aplicada bien por no capturar adecuadamente 
las exposiciones y riesgos asumidos por la IIC o bien porque la entidad no cuente con los 
medios, procedimientos y/o controles suficientes.
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CAPÍTULO II

Metodologías para el cómputo del riesgo de mercado

Sección 1.ª Metodología del compromiso

Norma 4.ª Criterios específicos para el cómputo de la exposición por riesgo de 
mercado en la operativa con instrumentos derivados.

1. Las IIC que apliquen la metodología del compromiso no han de considerar las 
siguientes operaciones en instrumentos derivados a los efectos del cumplimiento del límite 
establecido en el artículo 39.3 del Real Decreto 1309/2005:

a) Operaciones que se consideren a plazo según lo establecido en la Circular 3/2008 
(sobre normas contables, cuentas anuales y estados de información reservada de las 
instituciones de inversión colectiva), pero que correspondan a la operativa habitual de 
contado del mercado en el que se realicen, así como aquellas operaciones en las que el 
diferimiento de la adquisición sea forzoso, por tratarse de emisiones en mercado primario

b) Permutas de retorno absoluto o total (“Total Rate of Return Swaps” o TRORS) en 
los que se produzca una sustitución o intercambio del retorno de las posiciones mantenidas 
en la cartera de contado de la IIC por el retorno de otras definidas en dicho contrato de 
permuta, al considerarse que la estrategia considerada en su conjunto sería equivalente a 
adquirir en contado las posiciones definidas en el contrato de permuta.

c) Cuando la entidad lleve a cabo estrategias de gestión con instrumentos derivados 
en las que no se genera una exposición adicional por cuanto sería equivalente a la que se 
obtendría a través de inversiones de contado. En todo caso, las inversiones mantenidas 
en contado no podrán exponer a la IIC a riesgos adicionales, entre otros de tipos de interés 
y de crédito, por lo que deberán corresponderse, entre otras, con emisiones de deuda 
pública emitida por un Estado que cumpla los requisitos establecidos en el artículo 38.2 
letra b) del Real Decreto 1309/2005 o adquisiciones temporales sobre dichos activos, en 
ambos casos a plazos de vencimiento inferior a 3 meses y presentando en todo caso el 
emisor una elevada calificación crediticia.

Adicionalmente, las operaciones con los instrumentos financieros señaladas en los 
apartados b) y c) anteriores no podrán incorporar, ni ser equivalentes, a una opción 
financiera, ni incorporar cláusulas de apalancamiento o cualquier otro riesgo adicional de 
mercado frente al que existiría en una inversión directa en el subyacente.

Asimismo, se deberá aportar información de los riesgos que pudieran surgir por la 
realización de dicha operativa dentro del anexo explicativo del modelo de información 
pública periódica recogido en los Anexos de la Circular 4/2008 de la CNMV.

2. En aplicación de lo establecido en el artículo 8.7 de la OM EHA/888/2008, la IIC o 
su sociedad gestora que aplique la metodología del compromiso deberá notificar a la 
CNMV, en un plazo máximo de cinco días laborables, las exposiciones totales al riesgo de 
mercado asociada a instrumentos derivados que superen el 120 del patrimonio de la IIC 
junto con información sobre las causas que motivaron los citados excesos

Norma 5.ª Valor de la Posición Neta Primaria de un instrumento financiero.

1. En aplicación del punto 2 del artículo 8 de la OM EHA/888/2008, las posiciones 
netas primarias de los instrumentos derivados recogidos en las letras a), b) y el punto 1.º 
de la letra d) del artículo 2.1 de la OM EHA/888/2008 se valorarán aplicándose las siguientes 
reglas «generales» de computo:

a) Los instrumentos cuyo subyacente sea un tipo de interés o inflación se valorarán 
según el importe nominal que sirve para el cálculo de la liquidación de intereses.

b) Los instrumentos derivados, entre otros, futuros, operaciones a plazo, permutas o 
“swaps” de retorno total o absoluto, sobre cualquier otro subyacente distinto a los 
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mencionados en la letra a) anterior, se valorarán según el valor de mercado del subyacente 
a la fecha de referencia.

c) Las opciones, se valorarán multiplicando, el nominal o valor de mercado del 
subyacente, según corresponda, por su delta.

Para el caso de opciones negociadas en mercados organizados, las IIC utilizarán 
siempre que sea posible la delta calculada por dicho mercado, siempre que se pueda 
considerar representativa. En los demás casos, las entidades utilizarán sus propios 
modelos de valoración en el marco de los criterios establecidos en la norma 27.ª de la 
presente Circular.

La delta de un instrumento derivado que se encuentra referenciado a más de un 
subyacente deberá ser determinada a partir de sus deltas “parciales”, que miden la 
variación en el precio del instrumento derivado como consecuencia de la variación en el 
valor de mercado de uno de los subyacentes a los que se encuentra referenciado el 
instrumento.

2. Adicionalmente se podrán aplicar otras reglas específicas de cómputo siempre y 
cuando su determinación sea posible, adecuada, metodológicamente consistente y en 
todo caso, suponga computar un valor de la posición neta primaria más conservador frente 
al que resultaría de aplicar las reglas generales establecidas en el apartado anterior. Entre 
otros:

a) El nominal o el precio de mercado de cualquiera de los instrumentos derivados 
recogidos en la letra b) del apartado 1 anterior.

b) En el caso de venta de protección a través de “Credit Default Swaps” sobre una 
única entidad de referencia se deberá computar por el mayor entre el valor de mercado del 
subyacente o el nominal.

c) En el caso de instrumentos derivados recogidos en la letra c) y segundo y tercer 
guión de la letra d) del artículo 2.1 de la OM EHA/888/2008, el valor de la posición neta 
primaria se determinará a través de la estimación de la exposición potencial futura máxima 
que podría llegar a alcanzar el subyacente de dicho instrumento derivado a lo largo de su 
vigencia. Para la determinación de dicha exposición la gestora podrá aplicar, entre otros, 
alguno de los siguientes criterios:

Aplicar modelos de simulación de escenarios generalmente aceptados, que reúnan las 
mismas condiciones cualitativas y cuantitativas que los exigibles en la sección 2ª aplicable 
a la metodología “VAR”, y en los que se pueda estimar diariamente con un nivel de 
confianza del 99% la exposición potencial máxima del subyacente.

Determinar en el momento de la adquisición del instrumento el importe máximo que el 
subyacente pudiera alcanzar. Dicho importe máximo podría ser, según las características 
del derivado, el que se determine tras la realización de pruebas de tensión (o stress-
testing) tanto sobre el subyacente como sobre los parámetros que afectan a la valoración 
del instrumento (volatilidad, correlación).

Norma 6.ª Reglas para la determinación de la Posición Neta Primaria.

1. La Posición Neta Primaria en un instrumento financiero será la diferencia entre la 
suma de las posiciones largas y la suma de las posiciones cortas en un mismo instrumento 
financiero. Cuando esta diferencia sea positiva, la posición neta será larga, mientras que 
cuando sea negativa, será corta. Para el cálculo de la Posición Neta Primaria se deberán 
realizar los siguientes desgloses en instrumentos financieros independientes:

a) En las permutas financieras («Swaps») se desglosarán sus componentes o ramas. 
Excepcionalmente, en el caso de swaps de retorno absoluto en los que una de sus ramas 
implique recibir/pagar un interés a tipo variable y la otra el pago/recepción se encuentre 
vinculado a la evolución de cualquier otro subyacente, sólo resultará exigible el cómputo 
de la posición de esta última rama del contrato.
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b) Las operaciones que impliquen la simultánea adquisición y enajenación, real o 
teórica, de dos divisas distintas del euro deberán desglosar las posiciones en cada una de 
dichas divisas por su valor de mercado.

c) En los instrumentos derivados referenciados a más de un subyacente, se generará 
una posición neta primaria para cada uno de los mismos.

d) La CNMV podrá exigir el desglose de otro tipo de operaciones, por considerarlo 
preciso para la correcta medición de los límites a la utilización de derivados establecidos 
en la presente Circular.

2. Las operaciones estructuradas resultantes de la combinación de dos o mas 
instrumentos financieros derivados, así como los activos o instrumentos cuya rentabilidad 
se encuentra vinculada a otros que incorporen un derivado implícito, deberán desglosarse 
en sus componentes siempre que dicha descomposición sea necesaria para valorar y 
medir su riesgo de mercado adecuadamente.

Excepcionalmente, la entidad gestora podrá no desglosar, y en consecuencia no 
valorar separadamente una operación estructurada o instrumento derivado implícito bien 
en el momento de su adquisición, bien posteriormente, siempre y cuando se justifique que 
dicho desglose no es factible atendiendo a las características y naturaleza de la operación 
o instrumento financiero. En tal caso, bien la operación estructurada o el activo que 
incorpore un derivado implícito se tratará íntegramente como un instrumento derivado a 
efectos del cumplimiento de los límites y restricciones establecidos por la Orden y la 
presente Circular.

3. La compra de protección sobre riesgo de crédito (o «Credit Default Swap») 
generará una posición corta en el activo de referencia y en el caso de venta de protección 
una posición larga.

4. Los instrumentos financieros derivados cuyo subyacente consista en un índice 
financiero de los regulados en el artículo 5 de la OM EHA 888/2008 se podrán desglosar 
en posiciones en cada uno de los componentes que constituyen dichos índices. Cuando 
se realice tal descomposición, desaparecerá la posición en el índice para dar paso a 
posiciones en cada uno de sus componentes, en función de su ponderación en el índice.

5. Las inversiones en otras IIC, tanto en contado como a través de un instrumento 
derivado, se podrán desglosar en función de las exposiciones a las que se encuentra 
referenciada, siempre y cuando la gestora disponga de información de las mismas a cada 
uno de los subyacentes establecidos en el punto 2 de la norma 1ª de la presente Circular.

En el caso de realizarse tal descomposición, desaparecerá la posición en la IIC para 
dar paso a posiciones en cada uno de los subyacentes a los que se encuentra expuesta.

6. En el caso de instrumentos derivados en los que todos o alguno de sus componentes 
tengan como subyacentes tipos de interés, inflación o renta fija y apliquen la metodología 
descrita en la norma 9.ª punto 4 de la presente Circular se deberán atender, entre otras, a 
las siguientes especificaciones:

a) Para los futuros comprados y compras a plazo, tanto sobre tipos de interés como 
de renta fija, y los «FRAs» vendidos, la IIC deberá computar una posición larga con fecha 
de vencimiento igual a la de su subyacente y una posición corta con fecha de vencimiento 
igual a la fecha de vencimiento estipulada en el contrato.

Para los futuros vendidos y ventas a plazo, tanto sobre tipos de interés, inflación y 
renta fija y los «FRAs» comprados, la IIC deberá computar una posición larga con fecha 
de vencimiento igual a la fecha de vencimiento estipulada en el contrato y una posición 
corta con fecha de vencimiento igual a la de su subyacente.

b) Para las permutas financieras o «SWAPS» en las que todos o alguno de sus 
componentes o ramas tenga como subyacente un tipo de interés se deberá tener en cuenta 
que:

Los pagos o cobros variables se fijarán como una posición corta o larga respectivamente 
con vencimiento en la siguiente fecha de fijación del cupón.
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Los pagos o cobros fijos se establecerán como posición corta o larga, respectivamente, 
con vencimiento igual al del contrato.

7. La CNMV podrá definir criterios adicionales a los establecidos en la norma 5ª 
anterior de la presente Circular, referente al cómputo del valor de las posiciones netas 
primarias, así como a las reglas de determinación de dichas posiciones establecidas en la 
presente norma.

Norma 7.ª Posición Neta Secundaria por Instrumento Financiero. Requisitos de neteo 
y de cobertura.

1. La Posición Neta Secundaria será la diferencia entre Posiciones Netas primarias 
largas y cortas, es decir, la resultante de compensar distintos Instrumentos Financieros, 
siempre que dicha compensación sea admisible según los requisitos indicados en los 
puntos siguientes sobre neteo y cobertura de posiciones.

Se entenderá por neteo la compensación de posiciones netas primarias de distintos 
instrumentos financieros que tengan un mismo subyacente (acción, índice, tipo de interés, 
etcétera) mientras que cobertura hará referencia a compensación de posiciones netas 
primarias entre instrumentos financieros con distintos subyacentes.

2. Para la determinación de la posición neta secundaria bien a través de la realización 
de compensaciones por neteo o bien por cobertura se deberán cumplir las siguientes 
condiciones:

a) Que se produzca una mitigación o reducción eficiente tanto del riesgo general 
como del específico del instrumento financiero, debiendo ser también demostrable su 
eficacia bajo condiciones de mercado estresadas.

En todo caso, uno o varios instrumentos derivados reducen el riesgo cuando se 
cumplan simultáneamente los dos siguientes requisitos:

El compromiso de la posición neta secundaria resultante de compensar los instrumentos 
financieros a cubrir con los instrumentos derivados de cobertura, debe ser inferior al 
importe que resultaría si la IIC aplicara ese mismo método únicamente sobre los 
instrumentos financieros a cubrir.

El compromiso de los instrumentos derivados de cobertura no debe ser de importe 
superior, en valor absoluto, al de los instrumentos financieros que la IIC desea cubrir con 
ellos.

b) Las estrategias de inversión que se lleven a cabo, deben tener como única finalidad 
la estricta cobertura de riesgos, es decir, que no sean realizadas con el objetivo de inversión 
para obtención de un beneficio o rentabilidad para la IIC. En concreto, no podrán ser objeto 
de compensación las estrategias o arbitrajes conocidos como «neutrales» («market 
neutral», «long/short», etc.).

Entre otras, las posiciones de ventas de opciones no podrán compensarse con ventas 
de otras opciones.

c) No será posible realizar compensación de posiciones netas primarias en las que 
su valor haya sido determinado a partir de las reglas específicas de cómputo establecidas 
en la norma 5.2 de la presente Circular, cuando su aplicación suponga una infraestimación 
del compromiso.

Norma 8.ª Determinación del compromiso por factor de riesgo.

1. La IIC o su entidad gestora, deberá establecer las siguientes categorías o grupos 
de instrumentos financieros en función de los siguientes factores de riesgo:

Tipos de interés o subyacente con dicha naturaleza.
Riesgo de crédito o subyacente con dicha naturaleza.
Renta variable o subyacente con dicha naturaleza.
Divisa, tipo de cambio o subyacente con dicha naturaleza.
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Materias primas.
Instituciones de inversión colectiva.

2. El compromiso total de la IIC se calculará como la suma de los importes de 
compromiso obtenidos de forma aislada, para sus posiciones netas secundarias, en cada 
categoría de factor de riesgo, no siendo admisible la compensación de los importes 
obtenidos para las distintas categorías establecidas.

3. En el caso de instrumentos financieros categorizados en el factor de riesgo sobre 
tipos de interés el cálculo del compromiso deberá realizarse separadamente para las 
posiciones en instrumentos financieros cifrados en distintas divisas.

Norma 9.ª Determinación del compromiso sobre riesgo de tipos de interés.

1. Las IIC calcularán y consignarán sus posiciones netas primarias en cada 
instrumento financiero cuyo subyacente sea un tipo de interés, inflación, activo de renta fija 
o cualquier otro de naturaleza análoga, procediendo a continuación a hallar la suma de sus 
posiciones netas primarias largas y sus posiciones netas primarias cortas

2. Posteriormente, deberán determinar su posición neta secundaria resultante de la 
aplicación de las normas de neteo y cobertura admitidas según lo establecido en la norma 7.ª 
de la presente Circular para cada tipo de interés, inflación o activo de renta fija, que vendrá 
constituida por la diferencia entre la suma de las posiciones netas primarias largas y la de 
las posiciones netas primarias cortas correspondientes.

3. Adicionalmente, la IIC podrá llevar a cabo compensaciones adicionales así como 
ajustes en el valor de las posiciones resultantes en función del riesgo que aporta (en 
términos de sensibilidad o duración) sobre el total de riesgo de tipos asumido por la IIC, 
debiendo para ello implementar el «método de duraciones» descrito en el apartado 
siguiente, y siempre que se cumplan los siguientes requisitos:

En aplicación de lo establecido en el punto 3 de la norma 3.ª de la presente Circular, 
se deberá aportar en su folleto informativo información sobre la duración global de su 
cartera, que deberá determinarse en todo caso ateniendo al nivel de riesgos y política de 
inversión de la IIC.

Su aplicación, no podrá tener por finalidad la realización de estrategias de inversión (o 
arbitraje) que supongan para la IIC la asunción de otros riesgos significativos (por ejemplo 
de volatilidad) ni la generación de niveles de apalancamiento injustificados a través de la 
inversión en instrumentos financieros derivados a corto plazo.

4. Para la determinación del compromiso bajo el «método de duraciones», se deberán 
aplicar los siguientes pasos:

a) Calcular la duración modificada de cada instrumento derivado. Para ello, aplicarán 
la expresión:

Duración modificada (DM) = Duración (D)/(1+r),
Donde la Duración (D) se calculará, empleando la siguiente fórmula:

                                     22 
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siendo, 

 

FC: Flujo de efectivo en el período i 

r: Tasa interna de rendimiento 

n: Número de períodos considerados 

t: plazo en años hasta la fecha de cada flujo. Para instrumentos derivados con tipo 

de interés variable, se podrá considerar que la fecha de vencimiento es la siguiente 

fecha de fijación del tipo de interés y el principal se debe en dicho momento. 

 

- La determinación de la tasa interna de rendimiento (r) será calculada para cada 

valor de renta fija, depósito o cuenta, en función de su valor razonable. 

siendo,

FC: Flujo de efectivo en el período i.
r: Tasa interna de rendimiento.
n: Número de períodos considerados.
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t: plazo en años hasta la fecha de cada flujo. Para instrumentos derivados con tipo 
de interés variable, se podrá considerar que la fecha de vencimiento es la siguiente fecha 
de fijación del tipo de interés y el principal se debe en dicho momento.

La determinación de la tasa interna de rendimiento (r) será calculada para cada valor 
de renta fija, depósito o cuenta, en función de su valor razonable.

En el caso de operaciones a plazo, futuros o permutas financieras sobre inflación, se 
deberá convertir el rendimiento real de dicha posición en su equivalente en términos 
nominales.

Para instrumentos derivados con un tipo de interés fijo, las IIC tomarán su precio de 
mercado o valor justo y los flujos que resten hasta su vencimiento.

Para instrumentos derivados con tipo de interés variable, y a los solos efectos del 
cálculo de la duración modificada que figura a continuación, las IIC calcularán la tasa de 
rendimiento interno tomando su precio de mercado o valor justo y determinando los flujos 
futuros, suponiendo que la fecha de vencimiento es la siguiente fecha de fijación del tipo 
de interés y el principal se debe en dicho momento.

b) Posteriormente, se clasificarán las posiciones netas primarias de cada uno de los 
instrumentos en la zona del siguiente cuadro que corresponda en función del vencimiento 
residual del instrumento financiero. En el caso de posiciones con tipos de interés fijo se 
entenderá por vencimiento residual el plazo que reste hasta su vencimiento final y para 
posiciones con tipo de interés variable, el periodo que reste hasta la siguiente fecha de 
fijación del tipo de interés o tras la última revisión hasta el vencimiento final.

Zona Rango vencimiento
(en años)

Uno. Entre 0 y 2 años.
Dos. Entre 2 y 7 años.
Tres. Entre 7 y 15 años.
Cuatro. Mayor a 15 años.

c) Ponderar el valor de la posición neta primaria del instrumento por el cociente entre 
la duración del instrumento derivado y la duración global de la IIC:

                                     23 
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d) Las IIC deberán determinar la posición neta primaria ponderada compensada 
dentro de cada zona, que vendrá constituida por el importe menor entre las dos sumas 
ponderadas de cada zona, la de las posiciones largas y la de las posiciones cortas, 
obtenidas al efectuar el cálculo descrito en el número anterior. La diferencia entre estas 
sumas ponderadas constituirá la posición neta secundaria ponderada de cada zona.

e) Seguidamente, las IIC calcularán la posición neta secundaria ponderada 
compensada entre las zonas uno y dos, que vendrá constituida por el importe menor entre 
la posición neta final larga (corta), ponderada de la zona uno y la posición neta final corta 
(larga) ponderada de la zona dos. El mismo cálculo deberá realizarse con respecto a la 
parte restante de la posición neta final ponderada, es decir, aún no compensada, de la 
zona dos y la posición neta final ponderada de la zona tres y de la zona tres y la cuatro 
respectivamente, hallándose la posición neta secundaria ponderada compensada entre 
las zonas dos y tres y entre las zonas tres y cuatro.

f) A continuación, las IIC calcularán la posición neta secundaria ponderada 
compensada entre las zonas uno y tres, que será el importe menor entre la posición neta 
final larga (corta) ponderada todavía no compensada de la zona uno y la posición neta final 
corta (larga) ponderada aún no compensada de la zona tres. El mismo cálculo se realizará 
entre las zonas dos y cuatro. cv
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g) Una vez realizadas las anteriores compensaciones, las IIC deberán obtener el 
importe de las posiciones netas secundarias ponderadas no compensadas o residuales.

h) La posición neta final ponderada global será el resultado de sumar, en valor 
absoluto, los siguientes importes:

El 0 por 100 de la posición neta secundaria ponderada compensada dentro de cada 
zona.

El 40 por 100 de la posición neta secundaria ponderada compensada entre dos zonas 
adyacentes (por ejemplo, la zona uno con la dos).

El 75 por 100 de la posición neta secundaria ponderada compensada entre dos zonas 
que se encuentren separadas por una (por ejemplo entre la zona uno y tres).

El 100 por 100 de la posición neta secundaria ponderada compensada entre las dos 
zonas que se encuentren más distantes.

El 100 por 100 de las posiciones netas secundarias residuales.

Norma 10.ª Determinación del compromiso sobre riesgo de crédito.

1. Los futuros, «FRAs», y «SWAPs» sobre tipos de interés o cualquier otro instrumento 
derivado cuyos subyacentes sean exclusivamente tipos de interés no se tendrán en cuenta 
a los efectos del compromiso sobre riesgo de crédito. Adicionalmente, quedarán excluidas 
aquellas posiciones en instrumentos derivados cuyo subyacente sea renta fija que:

Hayan computado compromiso sobre tipos de interés por la totalidad del valor de su 
posición neta primaria, es decir, que no hayan sido objeto de ningún tipo de 
compensación.

Hayan computado compromiso sobre tipos de interés a través del “método de 
duraciones” establecido en el punto 4 de la norma 9.ª de la presente Circular, y siempre 
que la entidad gestora se encuentre en disposición de acreditar que su aplicación no 
suponga para la IIC la asunción de un riesgo de crédito significativo.

2. Las IIC calcularán y consignarán sus posiciones netas primarias en cada 
instrumento financiero cuyo subyacente sea un activo de renta fija, riesgo de crédito de 
una entidad de referencia o cualquier otro de naturaleza análoga, debiendo ser agrupadas 
por emisor o entidad de referencia las posiciones netas primarias largas y cortas.

3. A continuación, deberán determinar su posición neta secundaria para cada emisor 
o entidad de referencia, que vendrá constituida por la diferencia entre la suma de las 
posiciones netas primarias largas y la de las posiciones netas primarias cortas 
correspondientes.

4. A los efectos de la determinación de estas posiciones netas secundarias, se 
deberán aplicar las siguientes reglas específicas:

a) En el caso de futuros, operaciones a plazo o permutas sobre rendimientos absoluto, 
será posible una compensación total de posiciones siempre que el valor de los instrumentos 
financieros vayan en direcciones opuestas y en la misma cuantía, y la obligación de 
referencia y el instrumento financiero cubierto pertenezcan a la misma categoría de 
subordinación y un plazo de vencimiento muy similar. El plazo de vencimiento del 
instrumento derivado podrá ser diferente del plazo del instrumento financiero cubierto.

b) En el caso de instrumentos derivados sobre riesgo de crédito diferentes a los 
indicados en la letra a) anterior, se reconocerá una compensación del 80% cuando el valor 
del instrumento financiero cubierto y de la obligación de referencia del derivado de crédito 
vaya siempre en direcciones opuestas y en la misma cuantía, pertenezcan a la misma 
categoría de subordinación y los plazos de vencimiento sean muy similares entre sí y 
también al del derivado de crédito. Excepcionalmente, en el caso de contratos de compra 
de protección sobre riesgo de crédito (o «Credit Default Swaps») que sean líquidos el 
requisito del plazo de vencimiento será exigible entre el activo cubierto y el propio 
instrumento derivado.
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Adicionalmente, las características básicas del contrato de derivado de crédito no 
deberán hacer que las variaciones de precio de éste se desvíen significativamente de las 
fluctuaciones del precio de la posición de contado.

Se aplicará la compensación citada del 80% sobre aquella posición neta primaria más 
elevada, mientras que la posición neta primaria contraria será nula.

c) Se podrá aplicar una compensación parcial entre los instrumentos indicados en las 
letras a) y b) anteriores, siempre y cuando la obligación de referencia del instrumento 
derivado y el instrumento financiero cubierto vaya en direcciones opuestas y en la misma 
cuantía, aunque pertenezcan a distintas categorías de subordinación o exista desfase de 
plazos de vencimiento entre ambos instrumentos.

En estos casos, se computará una posición neta secundaria equivalente al importe 
total de la posición neta primaria más elevada.

5. Las IIC no podrán efectuar ninguna compensación adicional entre posiciones 
netas secundarias, por lo que la suma del valor absoluto de las posiciones netas secundarias 
ponderadas obtenidas según el cálculo del número anterior constituirá su compromiso 
total.

Norma 11.ª Determinación del compromiso sobre renta variable o subyacentes con 
dicha naturaleza y materias primas.

1. En primer lugar, las IIC calcularán y consignarán sus posiciones netas primarias 
en cada índice, acción u otro instrumento financiero de renta variable o de materias primas, 
distinguiendo entre posiciones primarias largas y cortas, procediendo a continuación a 
hallar la suma de sus posiciones netas primarias largas y sus posiciones netas primarias 
cortas para cada índice, acción u otro subyacente de renta variable.

2. Posteriormente, deberán determinar su posición neta secundaria para cada índice, 
acción u otro subyacente de renta variable o materias primas, que vendrá constituida por 
la diferencia entre la suma de las posiciones netas primarias largas y la de las posiciones 
netas primarias cortas correspondientes.

3. Las IIC no podrán efectuar ninguna compensación entre posiciones netas 
secundarias correspondientes a distintos índices, acciones u otros instrumentos financieros 
de renta variable, por lo que la suma del valor absoluto de las posiciones netas secundarias 
ponderadas obtenidas según el cálculo del número anterior constituirá su posición neta 
secundaria ponderada final.

Norma 12.ª Determinación del compromiso sobre tipos de cambio o divisas.

1. La IIC deberá computar este compromiso en el caso de instrumentos derivados 
cuyo subyacente sea exclusivamente un tipo de cambio o divisa, así como activos cubiertos 
denominados en divisa.

2. Para ello, las IIC calcularán y consignarán sus posiciones netas primarias en cada 
divisa, debiendo proceder a continuación a hallar, para cada divisa, la suma de las 
posiciones netas primarias largas y la suma de las posiciones netas primarias cortas.

3. Posteriormente, deberán determinar su posición neta secundaria para cada divisa, 
que vendrá constituida por la diferencia entre las dos sumas, la de las posiciones largas y 
la de las posiciones cortas correspondientes.

4. Las IIC no podrán efectuar ninguna compensación entre posiciones netas 
secundarias correspondientes a distintas divisas, por lo que la suma del valor absoluto de 
las posiciones netas secundarias obtenidas según el cálculo del número anterior constituirá 
su posición neta secundaria final.

Norma 13.ª Determinación del compromiso en otras IIC.

1. En el caso de que la entidad gestora no haya procedido a realizar la descomposición 
de la IIC según lo establecido en la norma 6.5 de la presente Circular, deberá considerar 
estas posiciones como un subyacente o factor de riesgo independiente al resto.
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2. En el caso de que las IIC objeto de inversión, tanto de contado como subyacente 
de un instrumento derivado, lleven a cabo estrategias de gestión con apalancamientos se 
deberán aplicar los siguientes criterios para la determinación de la posición neta primaria:

En el caso de que la entidad gestora disponga de información actualizada, bien del 
nivel de apalancamiento recientemente informado en su última información pública 
periódica o bien a través del nivel máximo de apalancamiento que podría llegar a alcanzar 
la IIC informado en su folleto informativo, se multiplicará el valor de la posición por el 
porcentaje de apalancamiento correspondiente.

En caso de no disponer de información concreta del apalancamiento de la IIC se 
aplicarán las ponderaciones establecidas en el siguiente cuadro.

Tipo de IIC Inversiones de contado Subyacente de 
instrumento derivado

Artículo 36.1 letras c) y d). 100% 200%
Artículo 36.1 j). 400% 500%

La CNMV podrá exigir la aplicación de unas ponderaciones diferentes atendiendo a las 
características y riesgos de la IIC a la que se expone.

3. La determinación del compromiso deberá ajustarse a las siguientes reglas:

Las IIC calcularán y consignarán sus posiciones netas primarias en cada IIC distinguiendo 
entre largas y cortas, debiendo posteriormente proceder a hallar la suma de sus posiciones 
netas primarias largas y sus posiciones netas primarias cortas para cada IIC.

Posteriormente determinará su posición neta secundaria para cada IIC, que vendrá 
constituida por la diferencia entre la suma de las posiciones netas primarias largas y la de 
las posiciones netas primarias cortas correspondientes.

4. No se podrá efectuar ninguna compensación entre posiciones netas secundarias 
correspondientes a distintas IIC, por lo que la suma del valor absoluto de las posiciones 
netas secundarias obtenidas según el cálculo del número anterior constituirá su posición 
neta secundaria final.

Sección 2.ª Metodología valor en riesgo («VAR»)

Norma 14.ª Cómputo del límite a las primas pagadas.

Las IIC que apliquen metodología «VAR» podrán, para el cálculo del límite del 10% en 
primas pagadas, aplicar un coeficiente del 0,2 sobre el importe resultante de aplicar sobre 
el precio de adquisición las reglas de compensación admisibles según lo establecido en la 
norma 3.ª de la presente Circular.

Norma 15.ª Condiciones generales sobre la metodología y el modelo.

1. La metodología del Valor en Riesgo (o metodología «VAR») se puede considerar 
como una herramienta adecuada para la gestión del riesgo de las inversiones efectuadas 
por la IIC, debiendo calcularse de manera conjunta para la totalidad de las inversiones de 
la IIC, es decir,tanto en contado como en instrumentos financieros derivados.

2. Según lo establecido en la norma 3.ª de la presente Circular, la IIC podrá elegir 
entre la aplicación de un límite de “VAR Relativo” vinculado al de una cartera de referencia, 
o bien de un límite de “VAR Absoluto” fijado sobre el patrimonio de la IIC.

La entidad gestora deberá encontrarse en disposición de acreditar que la metodología 
elegida (VAR Relativo o VAR Absoluto) y los límites fijados son adecuados y acordes con 
la política de inversión y de riesgos establecida en el folleto informativo de la IIC, que dicha 
metodología captura adecuadamente la complejidad y riesgos de las estrategias de 
inversión, así como, de los propios instrumentos derivados en los que se pretende 
invertir. cv
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3. El modelo de «VAR» deberá encontrarse adecuadamente integrado en su proceso 
cotidiano de gestión diaria con el objeto de asegurar que se está llevando a cabo un 
adecuado control del perfil de riesgo de la IIC consistente con su política de inversión.

Entre otros, se consideran generalmente aceptados los siguientes modelos: 
Paramétrico, simulación histórica y simulación por Montecarlo.

En todo caso el modelo deberá ser conceptualmente sólido y capturar los riesgos 
asociados a las posiciones mantenidas por la IIC, es decir, tanto el riesgo general de 
mercado como el específico, atendiendo a las características, evolución y complejidad 
tanto de los subyacentes de los instrumentos derivados como de la operativa o estrategias 
de gestión realizadas.

4. La entidad gestora deberá contar con los medios necesarios para la aplicación de 
dicha metodología, y con mecanismos de control interno que aseguren su adecuado 
funcionamiento. Antes de comenzar a utilizar el modelo, la entidad gestora deberá haber 
probado su funcionamiento durante un periodo suficiente, nunca inferior a 3 meses.

Asimismo, en el caso de que se aplique un modelo diseñado internamente, bien por la 
entidad gestora o por cualquier otra entidad de su grupo, se deberá contar previamente a 
su utilización, con la validación de un tercero independiente a dicho proceso que permita 
asegurar que captura adecuadamente los riesgos a los que se podría ver expuesta la IIC.

5. El modelo o cualquier modificación relevante ulterior deberá aprobarse por el 
Consejo de la IIC o de su sociedad gestora. El acuerdo del Consejo deberá incluir una 
declaración expresa de que el modelo se ajusta a las condiciones recogidas en la presente 
Circular y designar a las personas responsables de su gestión.

6. El depositario de la IIC deberá, en cumplimiento de sus funciones de supervisión 
y vigilancia establecidos en el artículo 93 del Real Decreto 1309/2005 y en el artículo 2 de 
la OM EHA 596/2008, articular un sistema de control periódico, definido en el manual de 
procedimientos internos a los que se refiere el artículo 9 de dicha Orden Ministerial, que le 
permita:

Verificar los procedimientos específicos de implementación del modelo Valor en Riesgo 
aplicado por la IIC, y su idoneidad atendiendo a la complejidad de los instrumentos 
financieros en los que se invierte y a las estrategias de gestión. Esta periodicidad será, al 
menos anual y tendrá lugar siempre que se produzcan modificaciones relevantes en la 
política de inversión y de riesgos de la IIC.

Revisar al menos mensualmente que los parámetros utilizados en el cálculo del VAR 
de la IIC son los adecuados y reflejan los movimientos y situación de los mercados.

Norma 16.ª Medidas complementarias y funciones de la gestión de riesgos.

1. La IIC o su sociedad gestora deberá implementar adicionalmente a la metodología 
«VAR» las siguientes medidas para llevar a cabo un adecuado análisis de los riesgos de 
la institución:

a) Realización de riguroso programa de simulaciones de casos extremos (o «stress 
testing») que permita estimar la pérdida en que podría incurrir la IIC como resultado de 
cambios inesperados tanto en los parámetros de mercado utilizados en el modelo (entre 
otros: volatilidades y correlaciones), del riesgo de concentración (por sectores, zonas 
geográficas…), riesgo específico del emisor, riesgo de apalancamiento, riesgo de liquidez 
y cualquier otro que el modelo podría no capturar adecuadamente.

b) Aplicar un programa de control a posteriori que, como mínimo, diariamente 
compare el cambio en una sesión del valor de la cartera de instrumentos financieros de 
la IIC, con el importe de la correspondiente pérdida potencial máxima de una sesión 
estimado por el modelo (back-testing).

c) Monitorizar y determinar el nivel de apalancamiento de la institución. Como norma 
general, la entidad tomará como referencia el nominal de las posiciones mantenidas por 
la IIC sobre su patrimonio.

En todo caso se podrá definir otro sistema de cálculo, aplicándose criterios prudentes, 
conservadores y de general aceptación, que permitan determinar niveles de apalancamiento cv
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más ajustados al riesgo asumido por la institución frente al que se obtendría de la aplicación 
del cálculo indicado en el párrafo anterior.

d) En el caso de estrategias de inversión para las que la metodología «VAR» pudiera 
no capturar adecuadamente determinados riesgos, sobre todo en aquellos instrumentos o 
estrategias que presentan elevados riesgos de «cola» (o «fat tails»), se deberá 
complementar con otras medidas de riesgo generalmente aceptadas, entre otras, el VAR 
Condicional (o CVAR) que representa la media de las pérdidas superiores al percentil 
utilizado para la medición de VAR.

2. La entidad gestora deberá considerar, tanto en la definición de los controles de 
riesgos como en la toma de sus decisiones de gestión, los resultados obtenidos del 
programa de simulaciones de casos extremos, de los niveles de apalancamiento y de 
otras medidas de riesgo que en su caso hubieran sido implementadas.

3. En términos generales, la periodicidad del programa de simulaciones de casos 
extremos, nivel de apalancamiento y de otras medidas de riesgos deberá ser mensual si 
bien se deberá tener cuenta en todo momento el riesgo de su cartera, el tipo de política de 
inversión y de riesgos llevada a cabo por la IIC. Así, por ejemplo, en el caso de que la IIC 
lleve a cabo una política de gestión pasiva, entre otras las basadas en la replica de un 
índice de mercado o de un objetivo concreto de rentabilidad establecido en el folleto 
informativo ú otras similares, dichas pruebas podrán realizarse con una menor 
periodicidad.

Sin embargo, en el caso que se produzcan cambios relevantes en la composición de 
la cartera de la IIC o en las condiciones de mercado existentes se deberá de inmediato 
proceder a un nuevo cálculo de los programas y medidas de riesgo antes mencionadas 
con el fin de evaluar el impacto de dichos cambios en el perfil de riesgo de la IIC.

4. En el folleto informativo se deberá advertir sobre la posibilidad de incurrir en niveles 
de apalancamiento relevantes e informar del nivel de apalancamiento esperado. 
Adicionalmente, en los informes públicos periódicos, se deberá informar del nivel de 
apalancamiento existente a final del periodo de referencia dentro de la sección 
correspondiente a las medidas de riesgo (apartado de comportamiento del fondo) del 
modelo recogido en los Anexos de la Circular 4/2008 de la CNMV.

5. Por todo lo indicado anteriormente, la unidad encargada de la función de gestión 
de riesgos será responsable de:

Respecto del modelo, asegurarse en todo momento, de su correcto funcionamiento, su 
validez atendiendo al perfil de riesgos de la IIC, su mantenimiento e introducción de los 
parámetros necesarios (entre otros volatilidades, correlaciones, etc.).

Validar e implementar para cada IIC, un procedimiento de límites de VAR consistente 
con el perfil de riesgo de cada una de las IIC que gestiona, debiendo ser aprobado por el 
Consejo de la gestora.

Establecer procedimientos relativos al diseño y a las adaptaciones y modificaciones 
tanto del modelo como del programa de simulación de casos extremos («stress-testing») 
que sean necesarias atendiendo a las posiciones mantenidas por las IIC, así como, 
establecer procedimientos para supervisar los resultados obtenidos sobre todo cuando se 
produzcan desviaciones relevantes frente a los límites de VAR establecidos.

Controlar el adecuado cumplimiento de los límites de VaR, monitorizar periódicamente 
el nivel de apalancamiento generado y supervisar el proceso para la determinación de la 
cartera de referencia en el caso que la IIC comience a aplicar Var Relativo.

Los resultados de VAR así como de las pruebas de stress-testing, back-testing y otras 
medidas de riesgo, deberán ser incluidos en el informe a elaborar en aplicación de lo 
establecido en la norma 4.2 de la Circular 6/2009 de la CNMV.

Conservar documentación detallada y precisa del modelo de «VaR» aplicado, así como 
del programa de simulación de casos extremos («stress-testing») y del programa de control 
a posteriori («back-testing»), entre otras, documentación referente a los riesgos cubiertos 
por el modelo, su nivel de validez y metodología junto con las asunciones y fundamentos 
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matemáticos, así como al origen o fuentes y metodología para la determinación de los 
parámetros y datos de mercado utilizados (volatilidades, correlaciones, etc.).

Norma 17.ª Criterios cualitativos y cuantitativos para la determinación del VAR.

1. Como norma general la estimación del «VAR» deberá realizarse con una frecuencia 
diaria, un intervalo de confianza del 99% (asumiendo pérdidas superiores a las estimadas 
únicamente en un 1 por 100 de las ocasiones) y con un horizonte temporal no superior a 
un mes (o 20 días hábiles). No obstante, las IIC con políticas de gestión activas, por 
ejemplo con elevadas rotaciones de cartera, deberán fijar horizontes temporales inferiores, 
nunca superiores a la semana (o 5 días hábiles).

Adicionalmente, las IIC podrán realizar reescalados tanto del horizonte temporal como 
del intervalo de confianza. La reducción del intervalo de confianza deberá ser excepcional 
y debidamente justificado por la entidad gestora, no pudiendo ser inferior al 95%.

2. Para la estimación deberá especificarse el conjunto de precios y tipos de mercado 
que se consideren relevantes para capturar adecuadamente la evolución futura de los 
precios de las posiciones componentes de la cartera de la IIC. Sin perjuicio de lo anterior, 
deben considerarse entre otros los siguientes factores mínimos:

a) Para las posiciones sobre instrumentos de tipos de interés y de renta fija, deberá 
modelizarse la curva de tipos de interés de cada divisa en que se denominen los activos 
de la IIC a través de alguno de los procedimientos generalmente aceptados. La curva de 
tipos deberá dividirse en un mínimo de seis segmentos de vencimiento para englobar las 
variaciones de la volatilidad de los tipos a lo largo de dicha curva. Sin embargo, las 
entidades que mantengan un gran número de posiciones en diferentes vencimientos o que 
estén involucradas en estrategias de arbitraje complejas, requerirán una mayor cantidad 
de factores de riesgo para medir sus exposiciones a los tipos de interés.

b) Para posiciones sobre riesgo de crédito, incluida la renta fija se deberá tener en 
cuenta toda la información obtenida a través de fuentes de mercado, entre otras cotizaciones 
de «Credit Default Swaps», de otros bonos emitidos por el emisor, etc., con el objetivo de 
definir en primer lugar curvas de crédito o de diferenciales sobre otras curvas de rendimiento 
(curvas swap o gubernamentales) específicos de dicho subyacente o emisor. En función 
de las características y del riesgo del emisor será posible también la aplicación de curvas 
sectoriales, que agrupen la evolución del diferencial o crédito de un conjunto de emisores 
que presentan una características similares en cuanto al sector, zonas geográfica, 
calificaciones crediticias, etc.

c) Para posiciones denominadas en divisas, deberá considerarse individualmente la 
variabilidad del tipo de cambio entre el euro y cada moneda extranjera en que estén 
expresadas las posiciones de la IIC.

d) Para posiciones sobre activos de renta variable, deberá considerarse de forma 
individualizada la variabilidad global de cada uno de los mercados de acciones en los que 
la entidad mantenga posiciones. A menos que la IIC posea una concentración significativa 
en posiciones sobre acciones individuales, en cuyo caso será preciso analizar aisladamente 
la variabilidad de dichas acciones, la variabilidad de las posiciones en acciones individuales 
o índices sectoriales podrá recogerse corrigiendo las estimaciones de la variabilidad global 
del mercado mediante una estimación de su beta.

e) Para posiciones sobre materias primas, se deberán establecer criterios de máxima 
prudencia a la hora de realizar compensaciones entre materias primas con orígenes 
diferentes. Adicionalmente, se deberán también tener en cuenta determinadas 
características que en estos mercados pudieran tener una mayor influencia en la formación 
de sus precios, entre otros: factores macroeconómicos y geopolíticos, características de 
los precios de los futuros (entre otras «backwardation» y «contango»), saltos (o «jumps») 
en los retornos.

f) Para posiciones sobre IIC, se deberán establecer criterios de máxima prudencia a 
la hora de realizar compensaciones asegurándose en todo momento que las políticas de 
inversión y de riesgo son similares. Adicionalmente, también se deberá tener en cuenta los cv
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problemas e impactos sobre la determinación de la volatilidad y la evolución futura, como 
consecuencia de la propia naturaleza de este subyacente, en los que su precio se determina 
en función de la cartera existente en cada momento, y que puede sufrir modificaciones 
relevantes por decisiones de gestión.

3. El período previo de observación para la realización de estimaciones, entre otras 
de volatilidades y correlaciones, será de al menos un año, salvo cuando la IIC o su sociedad 
gestora, en cumplimiento de sus funciones de gestión y control, considere más prudente 
utilizar otros períodos de observación. Siempre que se apliquen técnicas de estimación 
que otorguen un peso diferencial a las observaciones históricas según su relativa lejanía 
en el tiempo deberán utilizarse criterios conservadores y prudentes. Adicionalmente, 
deberán tenerse en cuenta las características indicadas en la norma 27.2 de la presente 
Circular.

4. La entidad deberá aplicar en todo momento criterios de máxima prudencia a la 
hora de considerar la correlación entre instrumentos financieros sobre todo cuando sean 
de distinta naturaleza (por ejemplo, la renta variable con los tipos de interés), debiéndose 
prestar una especial atención en los casos en los que la reducción que se produce en el 
VAR global de la IIC por la consideración de dichas correlaciones sea relevante.

En todo caso, la entidad gestora deberá disponer de documentación justificativa, entre 
otros estudios o informes de expertos independientes, metodologías de medición de VAR 
generalmente aceptadas en la práctica, etc., en los que se ponga de manifiesto que dichas 
reducciones de riesgo vía correlación son consistentes, prudentes y estables a lo largo del 
tiempo.

5. La actualización de los parámetros y datos de mercado utilizados para la estimación 
del valor en riesgo deberá ser diaria. Excepcionalmente, la actualización podría realizarse 
con una frecuencia distinta, no superior a la semanal, siempre y cuando se encuentre 
adecuadamente justificada atendiendo a las características o naturaleza del instrumento 
financiero.

6. Para las posiciones en opciones financieras el modelo debe reflejar la relación 
entre la evolución de los precios de la posición y su subyacente, así como la totalidad de 
factores de variabilidad del precio que puedan considerarse significativos, entre otros, la 
volatilidad (riesgo vega), convexidad (riesgo gamma), correlación, etc. En todo caso, el 
modelo paramétrico no sería adecuado para capturar el riesgo de instrumentos derivados 
que presenten un comportamiento no lineal en su evolución frente a la del subyacente.

7. En el caso de que la IIC lleve a cabo inversiones para las que no sea posible un 
cómputo adecuado de su VaR, bien por tratarse de un instrumento derivado o activos para 
los que no sea posible o no se disponga de información suficiente con la que modelizar sus 
riesgos, la entidad gestora deberá aplicar criterios adicionales de máxima prudencia para 
la determinación de su VaR a los efectos de los límites establecidos en el folleto de la IIC, 
entre otros, computando como máxima pérdida el precio de mercado del activo o bien la 
que resulta de los programas de simulación de casos extremos (o «stress-testing»).

8. En el informe anual que elabore la unidad encargada de la función de auditoria 
interna según lo establecido en la norma 6.2.ª de la Circular 6/2009, deberá existir un 
pronunciamiento expreso respecto a que los procedimientos relativos a los datos y 
parámetros utilizados en el modelo, entre otros volatilidades y correlaciones, cumplen de 
forma satisfactoria con los requisitos exigidos por esta norma, poseen un sólido fundamento 
y se aplican con rigor, así como sobre la cartera de referencia de las IIC que apliquen el 
VaR relativo.

Norma 18.ª Límites de VAR Relativo y VAR Absoluto.

1. En caso de aplicación de VaR relativo, el límite máximo de VAR de la IIC no podrá 
ser superior a dos veces al VAR de una cartera de referencia (o benchmark) establecido 
para cada factor de riesgo, en concreto:
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%100100*)( CR

CRIIC

iRELATIVO VaR
VaRVaRVaR  

siendo: 

 

CR: Cartera de referencia 

En todo caso, no podrá ser utilizada la metodología de VAR Relativo en el caso de 

IIC con políticas de inversión y riesgos que presenten cambios frecuentes o en 

aquellos casos en los que no sea posible determinar consistentemente la 

composición de la cartera de referencia. Entre otras, serían válidas para la aplicación 

de VAR Relativo todas aquellas estrategias de gestión basadas en replicar o tomar 

como referencia un índice o “benchmark” de mercado definido en el folleto 

informativo de la IIC.   

A la hora de determinar la composición de la cartera de referencia se deberán 

cumplir los siguientes requisitos: 

a) Deberá existir una identificación individualizada de cada uno de los componentes 

debiéndose corresponder con activos o subyacentes de los regulados en el apartado 

2 de la norma primera.   

b) El perfil de riesgo de la cartera de referencia deberá reflejar de la manera más 

exacta posible el perfil de riesgo y de inversión establecido en el folleto informativo 

de la IIC.  

En todo caso, se deberán aplicar criterios de máxima prudencia de manera que en el 

caso de existir más de una cartera de referencia para definir el perfil de riesgo de la 

IIC se deberá elegir aquella que presente un menor potencial de riesgo. 

c) La cartera de referencia no podrá presentar ningún tipo de apalancamiento, es 

decir, no podrá contener ningún tipo de instrumento derivado ni ningún otro activo o 

instrumento que incorpore un derivado implícito, con las dos siguientes excepciones: 

siendo:

CR: Cartera de referencia

En todo caso, no podrá ser utilizada la metodología de VAR Relativo en el caso de IIC 
con políticas de inversión y riesgos que presenten cambios frecuentes o en aquellos casos 
en los que no sea posible determinar consistentemente la composición de la cartera de 
referencia. Entre otras, serían válidas para la aplicación de VAR Relativo todas aquellas 
estrategias de gestión basadas en replicar o tomar como referencia un índice o «benchmark» 
de mercado definido en el folleto informativo de la IIC.

A la hora de determinar la composición de la cartera de referencia se deberán cumplir 
los siguientes requisitos:

a) Deberá existir una identificación individualizada de cada uno de los componentes 
debiéndose corresponder con activos o subyacentes de los regulados en el apartado 2 de 
la norma primera.

b) El perfil de riesgo de la cartera de referencia deberá reflejar de la manera más exacta 
posible el perfil de riesgo y de inversión establecido en el folleto informativo de la IIC.

En todo caso, se deberán aplicar criterios de máxima prudencia de manera que en el 
caso de existir más de una cartera de referencia para definir el perfil de riesgo de la IIC se 
deberá elegir aquella que presente un menor potencial de riesgo.

c) La cartera de referencia no podrá presentar ningún tipo de apalancamiento, es 
decir, no podrá contener ningún tipo de instrumento derivado ni ningún otro activo o 
instrumento que incorpore un derivado implícito, con las dos siguientes excepciones:

Que la IIC que lleve a cabo estrategias de inversión largas/cortas (o estrategias long/
short).

Que la IIC pretenda realizar una cobertura global del riesgo de tipo de cambio o 
divisa.

d) La suma del valor de mercado de las posiciones que componen la cartera de 
referencia no podrán superar el patrimonio de la IIC. En el caso que la IIC lleve a cabo 
estrategias de gestión basadas en la toma de posiciones largas y cortas, la suma de 
dichas posiciones deberá realizarse en valores absolutos.

e) Deberán establecerse procedimientos que definan los criterios aplicables para la 
determinación de la cartera de referencia que deberán incorporarse a los manuales de 
procedimientos de la entidad gestora, así como soporte documental de los cambios que se 
produzcan en su composición.

3. En caso de aplicación de VaR absoluto, éste deberá ser calculado sobre el 
patrimonio de la IIC y con un límite máximo que será determinado en función de su política 
inversión y perfil de riesgo definido en el folleto informativo, en concreto:

                                     40 

- Que la IIC que lleve a cabo estrategias de inversión largas/cortas (o estrategias 

long/short).  

- Que la IIC pretenda realizar una cobertura global del riesgo de tipo de cambio o 

divisa.  

d) La suma del valor de mercado de las posiciones que componen la cartera de 

referencia no podrán superar el patrimonio de la IIC. En el caso que la IIC lleve a 

cabo estrategias de gestión basadas en la toma de posiciones largas y cortas, la 

suma de dichas posiciones deberá realizarse en valores absolutos. 

e) Deberán establecerse procedimientos que definan los criterios aplicables para la 

determinación de la cartera de referencia que deberán incorporarse a los manuales 

de procedimientos de la entidad gestora, así como soporte documental de los 

cambios que se produzcan en su composición.    

3. En caso de aplicación de VaR absoluto,  éste deberá ser calculado sobre el 

patrimonio de la IIC y con un límite máximo que será determinado en función de su 

política inversión y perfil de riesgo definido en el folleto informativo, en concreto:  

.100* moLímiteMaxi
Patrimonio

VaRVaR
IIC

ABSOLUTO  

En todo caso el límite máximo fijado en el folleto informativo de la IIC no podrá ser 

superior al 20% del patrimonio calculado a un mes y bajo un nivel de confianza del 

99%. En función de los parámetros utilizados por la IIC para el cálculo del VAR, 

dicho límite máximo podrá ser escalado para periodos de tiempo inferiores y niveles 

de confianza diferentes, como mínimo del 95%, bajo la siguiente fórmula: 
 

%20*
20326,2
teCoeficient

VaR X

TX  

 
Siendo:  
 

- TXVaR : Límite máximo de VAR para un cierto nivel de confianza “x” y 

horizonte temporal “t”. 

En todo caso el límite máximo fijado en el folleto informativo de la IIC no podrá ser 
superior al 20% del patrimonio calculado a un mes y bajo un nivel de confianza del 99%. 
En función de los parámetros utilizados por la IIC para el cálculo del VAR, dicho límite 
máximo podrá ser escalado para periodos de tiempo inferiores y niveles de confianza 
diferentes, como mínimo del 95%, bajo la siguiente fórmula:
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- Que la IIC que lleve a cabo estrategias de inversión largas/cortas (o estrategias 

long/short).  

- Que la IIC pretenda realizar una cobertura global del riesgo de tipo de cambio o 

divisa.  

d) La suma del valor de mercado de las posiciones que componen la cartera de 

referencia no podrán superar el patrimonio de la IIC. En el caso que la IIC lleve a 

cabo estrategias de gestión basadas en la toma de posiciones largas y cortas, la 

suma de dichas posiciones deberá realizarse en valores absolutos. 

e) Deberán establecerse procedimientos que definan los criterios aplicables para la 

determinación de la cartera de referencia que deberán incorporarse a los manuales 

de procedimientos de la entidad gestora, así como soporte documental de los 

cambios que se produzcan en su composición.    

3. En caso de aplicación de VaR absoluto,  éste deberá ser calculado sobre el 

patrimonio de la IIC y con un límite máximo que será determinado en función de su 

política inversión y perfil de riesgo definido en el folleto informativo, en concreto:  

.100* moLímiteMaxi
Patrimonio

VaRVaR
IIC

ABSOLUTO  

En todo caso el límite máximo fijado en el folleto informativo de la IIC no podrá ser 

superior al 20% del patrimonio calculado a un mes y bajo un nivel de confianza del 

99%. En función de los parámetros utilizados por la IIC para el cálculo del VAR, 

dicho límite máximo podrá ser escalado para periodos de tiempo inferiores y niveles 

de confianza diferentes, como mínimo del 95%, bajo la siguiente fórmula: 
 

%20*
20326,2
teCoeficient

VaR X

TX  

 
Siendo:  
 

- TXVaR : Límite máximo de VAR para un cierto nivel de confianza “x” y 

horizonte temporal “t”. 

Siendo:

TXVaR
− : Límite máximo de VAR para un cierto nivel de confianza «x» y horizonte 

temporal «t».
Coeficiente: Valor de la distribución normal inversa según el intervalo de confianza «x» 

elegido.

4. En la sección correspondiente a las medidas de riesgo (dentro del apartado de 
comportamiento del fondo) del modelo de información pública periódica recogida en los 
Anexos de la Circular 4/2008 de la CNMV, se deberá aportar sobre los niveles de VAR 
alcanzados en concreto: el más alto, el más bajo y la media durante el año en curso. 
Adicionalmente, se deberá aportar información de la cartera de referencia en el caso de 
ser aplicado VAR Relativo dentro del anexo explicativo del modelo de información pública 
periódica recogido también en los Anexos de la Circular 4/2008 de la CNMV.

Norma 19.ª Excesos en los límites y otras cautelas adicionales.

1. Bajo el programa de control a posteriori (o back-testing), se entenderá por exceso 
en una sesión, el cambio del valor de la cartera de instrumentos financieros que rebase el 
importe de la correspondiente pérdida potencial máxima estimada por el modelo.

En el caso que el número de excesos alcanzados durante los últimos 250 días hábiles, 
sea superior a 4 e inferior a 10 la gestora deberá llevar a cabo un proceso de revisión que 
permita justificar el origen de dicho exceso y su magnitud con el objetivo de evaluar en su 
caso la necesidad de introducir mejoras en el modelo o en los límites establecidos hasta el 
momento.

2. La IIC deberá aplicar un factor reductor del 50% de los límites de VAR relativo o 
VAR absoluto indicados en el folleto de la IIC y comunicar de inmediato al Consejo de la 
entidad y a la CNMV, en el caso de que:

El número de excesos sea superior a 10.
Los resultados de VAR Condicional o de las pruebas de simulación de casos extremos 

estimen en la práctica totalidad de los escenarios y de manera recurrente unas pérdidas 
superiores a más del doble de las fijadas en los límites de «VAR».

Cuando se detecten posibles escenarios en los que con motivo de la realización de 
operaciones con elevados apalancamientos se pudieran producir niveles de pérdidas 
estimadas superiores al patrimonio de la IIC.

En casos concretos, la CNMV podrá permitir que no se aplique el factor reductor, 
previa justificación, por parte de la IIC o de la entidad gestora, de los motivos que los han 
originado, y siempre que: dichas situaciones se encuentran adecuadamente identificadas 
y controladas, el modelo sea fundamentalmente sólido y se disponga de procedimientos y 
controles internos adecuados con los que evitar incurrir en pérdidas muy superiores a los 
límites de VAR fijados en el folleto de la IIC.

3. La CNMV podrá imponer modificaciones en el funcionamiento del modelo de 
la IIC, y en su caso, cuando considere que:

a) El modelo no estima con la precisión suficiente el riesgo de sus posiciones.
b) Los procedimientos utilizados y los escenarios contemplados para el análisis de 

condiciones extremas de mercado no resultan adecuados o suficientes.
c) Los controles a posteriori sobre el funcionamiento del sistema son imprecisos o 

defectuosos.
d) De los controles a posteriori se obtiene un número elevado de excesos, indicando 

que el modelo no es suficientemente preciso.
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e) En general, siempre que, por cualquiera que fuere la causa, la estimación realizada 
por el modelo no recoge suficientemente la pérdida potencial máxima de la cartera de 
instrumentos financieros de la IIC.

4. En aplicación de lo establecido en el artículo 8.7 de la OM EHA 888/2008, cuando 
por causas ajenas a la voluntad de la entidad gestora se superen los límites de VaR fijados 
en el folleto informativo de la institución, el exceso generado deberá regularizarse en el 
plazo máximo de tres meses. Dicho plazo se reducirá en quince días hábiles desde el 
momento en el que se superen en más de un 20% el límite de VaR establecido.

CAPÍTULO III

Requisitos y límites de contraparte y coeficientes de diversificación

Norma 20.ª Requisitos específicos de solvencia exigidos a las contrapartes en 
operaciones con instrumentos derivados.

1. A los efectos de lo establecido en el artículo 36.1 g) 2.º del Reglamento de la Ley 
35/2003, se entenderá una contraparte tiene solvencia suficiente cuando su calificación 
crediticia sea:

a) En el largo plazo, aquella que como mínimo signifique una fuerte capacidad de la 
entidad para atender a tiempo el pago de sus obligaciones. Se entiende que la capacidad 
del emisor para cumplir con sus compromisos financieros a largo plazo es «fuerte» siempre 
que haya sido calificada como mínimo con «A-» por Standard & Poor´s, «A3» por Moody´2, 
«A-» por Fitch o similares por otras ECAI.

b) En el corto plazo, aquella que como mínimo signifique una satisfactoria capacidad 
de la entidad para atender a tiempo el pago de sus obligaciones. Se entiende que la 
capacidad del emisor para cumplir con sus compromisos financieros a corto plazo es 
«satisfactoria» siempre que haya sido calificada como mínimo con «A-2« por Standard & 
Poor´s, «P-2» por Moody´2, «F2» por Fitch o similares por otras ECAI. A estos efectos 
tendrá la consideración de corto plazo un período inferior o igual a 13 meses.

c) En el caso de que una entidad haya calificado por debajo del nivel exigido por otra 
agencia especializada, será necesario que exista una tercera calificación no inferior al 
mínimo exigido de cualquier otra agencia especializada.

2. El requisito de solvencia se entenderá igualmente cumplido cuando la operación 
esté solidariamente afianzada o garantizada por otra entidad que a su vez cuente con la 
calificación crediticia mínima a que se refieren en el punto 1 anterior y cumpla el resto de 
requisitos del artículo 36.1 g) 2.º

3. No será exigible el requisito de solvencia cuando la contraparte aporte colaterales 
válidos, según lo establecido en la norma 22.ª, por un importe igual o superior al de los 
resultados positivos acumulados, realizado o no, pendiente de liquidar por dicha 
operación.

Norma 21.ª Cómputo del riesgo de contraparte por la utilización de instrumentos 
financieros derivados.

1. Según lo establecido en el artículo 9.2 de la OM EHA/888/2008 para el cómputo 
del riesgo existente con cada una de las entidades que actúan como contraparte por 
operaciones no negociadas en mercados o sistemas organizados, se considerarán los 
resultados positivos acumulados, realizados o no, pendientes de liquidar.

En el caso de compra de opciones y de permutas financieras se entenderá por riesgo 
contraparte el valor de realización de las mismas. Las posiciones vendedoras en opciones, 
por su parte, no entrarán en el cómputo de estos límites a menos que se cumplan los 
requisitos de compensación indicados en el apartado 3 siguiente.
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En el caso de valores o instrumentos financieros que incorporen un derivado implícito 
y en los que se pudiera estar transfiriendo a la IIC el riesgo de contraparte de una tercera 
entidad distinta del emisor, se deberá tener en cuenta el riesgo de contraparte indirecto 
con dicha tercera entidad a los efectos de los límites de diversificación establecidos en el 
artículo 38.3 del RIIC.

2. La IIC o la entidad gestora, deberá analizar e identificar adecuadamente con qué 
entidad se mantiene el riesgo en cada una de las operaciones que efectúe la institución, 
entre otros, con contrapartes en mercados no organizados, intermediarios, entidades 
liquidadoras, cámaras de compensación, etc.

En aplicación de lo establecido en el artículo 36.1 letra g) del Real Decreto 1309/2005 
se entenderá que no hay riesgo de contraparte con la entidad que actúa de miembro en 
una cámara de compensación cuando esta se interponga directamente como comprador 
cuando la IIC sea vendedora y como vendedor cuando la IIC sea compradora o bien 
cuando sus normas de funcionamiento establezcan mecanismos de protección y de 
supervisión suficientes de manera que las posiciones y garantías aportadas por la IIC no 
se verían afectadas por la situación concursal del miembro a través del cual se opere.

3. Cuando existan saldos deudores y acreedores, originados por distintas operaciones, 
con una misma contraparte, únicamente se tendrán en cuenta los saldos deudores a 
efectos de calcular los límites relativos al riesgo de contraparte.

No obstante, se podrá admitir la compensación de saldos acreedores y deudores, 
originados por distintas operaciones con una misma contraparte siempre que se cumplan 
las condiciones previstas en el artículo quinto del capítulo II del Real Decreto-ley 5/2005, 
de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso de la productividad y para la mejora 
de la contratación pública.

4. Con independencia de lo establecido en el artículo 2.7 de la OM EHA/888/2008, 
en las operaciones de adquisición temporal de activos, las operaciones simultáneas de 
compras al contado y venta a plazo y en la operativa de préstamo de valores se deberá 
medir el riesgo de contraparte que pudiera surgir a los efectos del cumplimiento del límite 
establecido en el artículo 38.3 del Real Decreto que desarrolla la Ley 35/2003. Dicho 
riesgo deberá ser computado por el importe total pactado de la operación, pudiendo ser 
reducido por el valor de mercado de los activos adquiridos temporalmente o garantías 
recibidas siempre que cumplan los requisitos establecidos en la norma 22.ª

Norma 22.ª Reglas aplicables a las garantías.

1. Las garantías o colaterales recibidos por la IIC para reducir el riesgo de contraparte 
de sus operaciones podrán deducirse del importe de dicho riesgo, siempre que:

a) Se regulen en virtud de los términos establecidos en el capítulo II del Real Decreto 
Ley 5/2005, de 11 de marzo, sobre acuerdos de compensación contractual y garantías 
financieras.

b) Se deberán establecer cláusulas en los contratos que aseguren una adecuada 
liquidez de los activos recibidos en garantía, debiendo la entidad gestora establecer 
controles que permitan asegurar su valoración en condiciones de mercado y una adecuada 
liquidez en términos de negociación habitual y volúmenes cruzados.

c) Se encuentren suficientemente diversificadas y poco correlacionadas con el riesgo 
de contraparte que está siendo colateralizado, de manera que, en el caso de ser ejecutada 
la garantía, la entidad gestora pueda, de manera ágil y diligente, ajustar la composición de 
la cartera tanto a la normativa vigente como a la política de inversión establecida en su 
folleto informativo. Para ello, entre otros, se debe tomar en consideración el principio de 
diversificación establecido en el artículo 23 de la Ley 35/2003.

d) En la determinación del margen de las garantías (o «hair-cuts») sobre el valor de 
mercado del riesgo colateralizado, se atenderá a las prácticas de mercado y a la naturaleza 
y características de los valores recibidos en garantía. Estos márgenes de garantías 
deberán establecerse de manera prudente siempre que el emisor de los activos recibidos 
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en garantía no disponga de una calificación crediticia favorable bajo los criterios establecidos 
en el punto 1 de la norma 20.ª

e) En ningún caso el emisor de los activos que se acepten como garantía podrá 
pertenecer al mismo grupo económico de la contraparte.

f) Deberán ser plenamente ejecutable en caso de incumplimiento de la contraparte y 
custodiados por una entidad sujeta a supervisión prudencial. Adicionalmente, en el caso 
que los colaterales o garantías aportadas a una IIC consistan en efectivo o depósitos 
deberán constituirse en una tercera entidad que no pertenezca al grupo de la 
contraparte.

g) Con independencia de que la CNMV pueda ampliar la lista de los activos en que 
puedan materializarse las garantías, se consideran válidos los siguientes:

Efectivo.
Depósitos en entidades de crédito que sean a la vista o puedan hacerse líquidos, con 

un vencimiento no superior a 12 meses, siempre que la entidad de crédito tenga su sede 
en un Estado miembro de la Unión Europea o en cualquier Estado miembro de la OCDE 
sujeto a supervisión prudencial.

Acciones y participaciones de IIC cuya vocación inversora sea «monetario» según lo 
establecido en la Circular 1/2009 de la CNMV sobre categorías de IIC en función de su 
vocación inversora.

Deuda pública emitida o avalada por un Estado miembro de la Unión Europea o 
cualquier Estado miembro de la OCDE.

Acciones admitidas a negociación en un mercado regulado, cuando sean componentes 
de una índice que reúna las condiciones previstas en el artículo 38.2 d) del Reglamento de 
la Ley 35/2003 por el que se desarrolla la Ley 35/2003.

Deuda privada no subordinada admitida a negociación un mercado regulado que 
cuente con una calificación crediticia favorable bajos los criterios establecidos en el punto 1 
de la norma 20.ª

h) En ningún caso los depósitos en efectivo serán computables dentro del coeficiente 
de liquidez.

2. La IIC podrá reinvertir el efectivo obtenido como garantía, siempre que:

a) Se trate de activos líquidos, para lo cual la entidad gestora deberá establecer 
controles que permitan asegurar su valoración en condiciones de mercado y una adecuada 
liquidez en términos de negociación habitual y volúmenes cruzados.

b) En ningún caso el emisor de los activos en los que se reinvierta la garantía podrá 
pertenecer al mismo grupo económico de la contraparte.

c) La reinversión del efectivo deberá respetar la política de inversión contenida en el 
folleto así como las demás reglas y límites de inversión establecidos en el artículo 38 y 
punto 3 y 4 del artículo 39 del Reglamento de la Ley 35/2003.

d) Se consideran válidos para la reinversión los siguientes activos:

Depósitos en entidades de crédito que sean a la vista o puedan hacerse líquidos, 
siempre que la entidad de crédito tenga su sede en un Estado miembro de la Unión Europea 
o en cualquier Estado miembro de la OCDE sujeto a supervisión prudencial.

Acciones y participaciones de IIC cuya vocación inversora sea «monetario» según lo 
establecido en la Circular 1/2009 de la CNMV sobre categorías de IIC en función de su 
vocación inversora.

Deuda pública emitida o avalada por un Estado miembro de la Unión Europea o 
cualquier Estado miembro de la OCDE así como adquisiciones temporales sobre dichos 
activos.

La CNMV podrá ampliar la lista de los activos en los que se puedan reinvertir las 
garantías. cv
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Norma 23.ª Cómputo de los límites de diversificación. Reglas generales.

1. La exposición al riesgo de mercado del activo subyacente de instrumentos 
financieros derivados deberá tomarse en cuenta, según el artículo 39.4 del Reglamento de 
la Ley 35/2003 para el cumplimiento de los límites de diversificación de los apartados 2, 3, 
6, 7 y 8 del artículo 38 de dicho Real Decreto.

A tales efectos se excluirán los instrumentos financieros derivados cuyo subyacente 
sea un índice bursátil o de renta fija que cumpla con los requisitos establecidos en el 
artículo 38.2.d), índices financieros, tipos de interés, inflación, tipos de cambio de divisas, 
varianza, volatilidad, dividendos y materias primas.

2. Según lo establecido en la norma 6.ª de la Circular 6/2008 de la CNMV, sobre la 
determinación del valor liquidativo y aspectos operativos de las IIC, dichos límites se 
medirán de acuerdo a la metodología del compromiso establecido en la sección 1ª del 
capítulo II de la presente Circular.

3. Para ello, en primer lugar, se deberá identificar para cada emisor las posiciones 
netas secundarias correspondientes al compromiso de los siguientes factores de riesgo: 
renta variable, riesgo de crédito e IIC.

4. Se procederá a sumar el total de posiciones netas secundarias con las posiciones 
de contado que no hayan computado como activo financiero cubierto bajo la metodología 
del compromiso para cada factor de riesgo

5. La suma de las posiciones resultantes anterior será la posición total por emisor 
que debe tenerse en cuenta para el cómputo de los límites de diversificación establecidos 
en el artículo 38 del Reglamento de la Ley 35/2003.

Norma 24.ª Reglas específicas en los límites de diversificación.

1. En aplicación del artículo 15.3 de la OM EHA 888/2008, en el caso de activos o 
instrumentos financieros cuya rentabilidad se encuentre vinculada a la de otros activos, 
entre los que se deberán tener también en cuenta los adquiridos a través de las letras e), 
h) y guiones 1.º, 2.º, 3.º, 4.º y 6.º de la letra j) del artículo 36.1 del Real Decreto 1309/2005, 
la gestora deberá analizar si la exposición a los subyacentes asociados a los mismos se 
deberá tener en cuenta a efectos del cumplimiento de los límites establecidos en el artículo 38 
del Reglamento de la Ley 35/2003.

2. En el caso de opciones compradas que se liquiden por diferencias y que hayan 
sido adquiridas con la finalidad de inversión o para la consecución de un objetivo concreto 
de rentabilidad, se podrá tomar como referencia para el cómputo de los límites de 
diversificación el valor de mercado de la prima de dicha opción en lugar del valor de 
mercado del subyacente, aplicándose para ello las mismas pautas establecidas en la 
norma 5.ª de la presente Circular.

3. En el caso de instrumentos financieros derivados que tenga como subyacente 
una IIC de Inversión Libre o cualquier otro activo cuya rentabilidad se encuentre vinculada 
a éstas, la exposición calculada sobre dichos activos deberá tenerse en cuenta a efectos 
del cumplimiento del límite máximo del 10% establecido en el artículo 36.1 j) del Real 
Decreto 1309/2005.

No resultará aplicable dicho límite a las IIC que lleven a cabo un objetivo concreto de 
rentabilidad garantizado a la institución por un tercero.

4. Quedarán en todo caso exceptuados los activos o instrumentos regulados bajo la 
letra c) del artículo 15.2 de la OM EHA 888/2008.

CAPÍTULO IV

IIC con objetivo concreto de rentabilidad y valoración de posiciones

Norma 25.ª IIC con objetivo concreto de rentabilidad.

1. Se considerará que una IIC lleva a cabo una gestión encaminada a la consecución 
de un objetivo concreto de rentabilidad cuando se cumplan los siguientes requisitos:
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a) La política de inversión que vaya a seguir la IIC en su conjunto tenga como única 
finalidad alcanzar el objetivo concreto de rentabilidad, que podrá consistir en la obtención 
de un rendimiento predefinido (o «pay-off») fijo o variable vinculado a la evolución de 
cualquiera de los subyacentes aptos establecidos en la norma 1ª de la presente Circular.

b) Se deberá definir de manera detallada y clara en su folleto informativo en qué va 
a consistir dicho objetivo de rentabilidad, la manera a través de la cual va a ser posible su 
consecución, aportándose información expresa de los activos y subyacentes y de las 
exposiciones necesarias para el objetivo perseguido por la IIC.

c) Deberá tener un vencimiento determinado, no superior a los nueve años, a menos 
que la CNMV autorice un plazo superior atendiendo a las características del objetivo 
concreto de rentabilidad.

2. Podrán no valorar las posiciones en instrumentos financieros derivados durante un 
periodo concreto, denominado de «no valoración», siempre que cumplan los siguientes 
requisitos:

Que la política de inversión que vaya a seguir la IIC en su conjunto tenga como única 
finalidad alcanzar el objetivo concreto de rentabilidad y que dicha finalidad se vea 
distorsionada, en el caso de valorar diariamente las posiciones en instrumentos derivados 
a precios de mercado durante el período inicial de comercialización.

Que en el folleto informativo se incluya una delimitación expresa del período de «no 
valoración», no pudiendo ser superior a los tres meses.

Que la operación no se haya pactado en un plazo superior a los diez días previos a la 
inscripción del folleto en la CNMV y el precio pactado no se aleje significativamente de su 
precio de mercado en el momento de la inscripción del folleto informativo en la CNMV.

3. A los efectos del cumplimiento de los límites establecidos en los puntos 3 y 4 del 
artículo 39 del Reglamento de la Ley 35/2003, la entidad gestora deberá acreditar que, con 
posterioridad al periodo de no valoración, dichos límites no serán superados tras la 
realización de análisis de escenarios tanto sobre el subyacente como sobre los parámetros 
que afectan a la valoración del instrumento.

La CNMV podrá definir criterios adicionales para la realización de dicho análisis de 
escenarios en el caso que sea aplicada la metodología del compromiso para el cumplimiento 
del límite a la exposición global establecido en el artículo 39.3 del RIIC.

Adicionalmente, se deberá asegurar que al final del periodo de no valoración, el tamaño 
de las operaciones en instrumentos derivados deberá ser exclusivamente el necesario 
para alcanzar la rentabilidad objetivo, requisito que deberá ser también controlado y tenido 
en cuenta a lo largo de su vida del periodo garantizado con el fin de evitar que se produzcan, 
por este motivo, desviaciones entre la evolución del valor liquidativo del fondo y el objetivo 
de rentabilidad establecido en el folleto informativo.

4. Cuando por causas ajenas a la gestora, la IIC incurriera en alguno de los 
incumplimientos establecidos en los puntos 3 y 4 del artículo 39 del Reglamento de la Ley 
35/2003, y su regularización pudiera impedir la consecución del objetivo concreto de 
rentabilidad establecido en su folleto informativo, se deberá comunicar de inmediato a la 
CNMV dicha situación, aportándose información detallada de los incumplimientos en que 
incurre la IIC y en su caso las medidas que se pudieran adoptar para proteger los intereses 
de los partícipes.

Norma 26.ª IIC con objetivo concreto de rentabilidad garantizado.

1. Se entenderá que una IIC lleva a cabo una gestión encaminada a la consecución 
de un objetivo concreto de rentabilidad garantizado por un tercero a la propia Institución 
cuando:

a) Exista una tercera entidad garante que se comprometa frente a la IIC a abonarle 
la cantidad necesaria para que el valor liquidativo de la institución iguale el valor garantizado 
en la fecha de vencimiento.
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b) Se garantice a vencimiento de la garantía al menos el 75% de la inversión inicial

2. De conformidad con el artículo 39.3 del Reglamento de la Ley 35/2003, las 
instituciones que lleven a cabo una gestión encaminada a la consecución de un objetivo 
concreto de rentabilidad que haya sido garantizado a la propia institución por un tercero, 
podrán superar los límites generales de riesgo de mercado establecidos en dicho artículo, 
así como los de contraparte según lo establecido en el punto 3 del artículo 9 de la OM EHA 
888/2008.

Adicionalmente, estas instituciones tampoco estarán sujetas a los límites previstos en 
el punto 4 del artículo 39 del Real Decreto 1309/2005 ni al cumplimiento del punto 3 de la 
norma 25.ª de la presente Circular.

3. El punto 2 anterior resultará de aplicación a la IIC de un objetivo concreto de 
rentabilidad que haya sido garantizado a la propia institución en las que la contraparte y el 
garante pertenezcan al mismo grupo económico, cuando se hayan aportado garantías o 
colaterales aptos según lo establecido en la norma 22.ª y por un importe que permita 
cumplir en todo momento el límite de contraparte establecido en el artículo 38.5 del 
Reglamento de la Ley 35/2003.

4. En los casos de IIC con objetivo concreto de rentabilidad garantizado en los que la 
contraparte y el garante no pertenezca al mismo grupo económico, los colaterales o 
garantías recibidos por la IIC y regulados en la norma 22.ª de la presente Circular, podrán 
tratarse de efectivo o depósitos en la entidad garante, siempre y cuando se cumpla el 
límite del artículo 38.5 del Reglamento de la Ley 35/2003 respecto a las posiciones emitidas 
o mantenidas en dicha entidad.

5. El requisito de solvencia establecido en el artículo 36.1 g) del Reglamento de la 
Ley 35/2003, será también exigible a las entidades que hayan garantizado un objetivo 
concreto de rentabilidad a la propia IIC.

6. Tanto las IIC con garantía de un tercero a su favor como en los que la garantía se 
preste a los partícipes, no podrán utilizar en su denominación la palabra garantizado, 
afianzado, asegurado o cualquier otra con el mismo significado, salvo en los casos en que 
el importe mínimo garantizado iguale, al menos, a la inversión inicial; ello sin perjuicio de 
que de existir una garantía parcial se pueda hacer referencia a ella en la publicidad que se 
haga de la IIC o en la definición de su política de inversión.

7. En todo caso, en el folleto informativo de las IIC con garantía de un tercero a su 
favor como en los que la garantía se preste a los partícipes se deberá advertir de los 
riesgos que pudieran surgir en este tipo de instituciones. Entre otros se informará de:

Si la IIC mantiene posiciones o exposiciones de riesgo en el garante o en cualquier 
entidad perteneciente a su grupo económico, se deberá informar del porcentaje máximo 
de dicha exposición.

En el caso de que la contraparte y garante coincidan o pertenezcan al mismo grupo 
económico se deberá advertir de este riesgo y, en su caso, de los mecanismos establecidos 
para su mitigación.

De la política de inversión o de las inversiones que la IIC mantendrá tras la finalización 
del periodo garantizado, que en todo caso, deberán seguir criterios conservadores y 
prudentes con el objetivo de preservar y estabilizar el valor liquidativo de la IIC.

Norma 27.ª Valoración de posiciones en instrumentos financieros derivados.

A los efectos de los requisitos establecidos en el artículo 10 de la OM EHA/888/2008 
sobre valoración de posiciones en instrumentos derivados, se deberán atender a los 
siguientes criterios generales de valoración.

1. Para la valoración de opciones, incluidos «warrants», «CAPs» y «FLOORs», 
incorporadas o no a un activo o instrumento financiero, deberán seguirse, entre otros, los 
siguientes principios:
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a) Las opciones estándar sobre activos para los que la asunción de la hipótesis de 
lognormalidad de precios resulte aceptable se valorarán preferiblemente a través de las 
metodologías de valoración del entorno Black-Scholes (Black-Scholes, Merton, Black 76, 
Garman-Kolhagen...), en caso de que el ejercicio de tales opciones sea de tipo europeo, y 
de los modelos binomiales desarrollados a partir del modelo de Cox y Rubinstein cuando 
el ejercicio sea americano.

b) Las opciones exóticas sobre activos y/o flujos de pago modelizables en idéntico 
contexto de lognormalidad (opciones digitales o binarias, barreras, «quantos», «baskets»...), 
se valorarán de forma preferente, siempre que sea posible, mediante los modelos analíticos 
generalmente aceptados o sus aproximaciones numéricas cuando se trate de opciones de 
ejercicio europeo, o sus correspondientes árboles binomiales cuando el ejercicio sea 
americano.

c) Las opciones exóticas para las que no se disponga de fórmulas analíticas (entre 
otras opciones dependientes de camino como opciones asiáticas, «cliquet», «ladder», 
«lookback»...), se valorarán preferentemente mediante el método de Monte Carlo u otra 
técnica de simulación debidamente contrastada o a través de las aproximaciones numéricas 
generalmente aceptadas.

d) Para la valoración de opciones sobre tipos de interés o sobre activos dependientes 
de los tipos de interés, resulta aconsejable la utilización de modelos capaces de incorporar 
factores tales como la reversión a la media de los tipos de interés y, muy especialmente, 
la necesidad de modelización conjunta de toda la curva de tipos de interés y no de un 
único tipo o variable.

Pueden considerarse como modelos generalmente aceptados entre otros, el de 
Vasicek, HJM (Heath,Jarrow y Morton), Hull&White, BDT (Black, Derman y Toy) y sus 
variantes como por el ejemplo el LGM (Lineal, Gauss, Markov),BGM (Brace, Gatarek y 
Musiela).

Pese a lo expresado en el párrafo anterior, para la valoración de «CAPs», «FLOORs» 
y opciones sobre «SWAPs» con ejercicio de tipo europeo, se considerará admisible la 
valoración mediante el modelo de Black-76, siempre que tal metodología se mantenga 
como estándar del mercado.

e) En el caso de derivados sobre riesgo de crédito sobre una entidad de referencia, 
en concreto los «Credit Default Swaps», se realizará preferentemente la estimación de las 
probabilidades de default a partir del precio de mercado de derivados de crédito o de 
valores representativos de deuda a través de la utilización de modelos de valoración 
reducidos.

2. Adicionalmente, se deberán definir los procedimientos utilizados para la estimación 
de los parámetros necesarios para la valoración de los activos, entre otros: curvas de tipos 
de interés, dividendos, volatilidad, correlación de los subyacentes, etc.

En todo caso, en función de las características del subyacente y del instrumento 
derivado se deberán aplicar modelos generalmente aceptados que permitan tener en 
cuenta características específicas de estos parámetros, entre otros: la asimetría, la 
concentración de volatilidades altas y bajas (o «clustering»), la sonrisa de volatilidades 
implícitas, etc.

3. Respecto a los procedimientos de verificación a los que debe someterse la 
valoración del instrumento según se establece en la letra b) del artículo 10.3 de la Orden 
Ministerial EHA/888/2008 la entidad gestora, deberá definir un procedimiento detallado en 
el que se incluirá entre otros: soporte documental de las verificaciones realizadas y análisis 
de las discrepancias detectadas con las cotizaciones ofrecidas por las contrapartes.

En el caso que se concluyera que el precio aportado por la contraparte no reflejara las 
condiciones de mercado, y dicha discrepancia continuara antes del calculo del valor 
liquidativo del fondo, la entidad podrá valorar dichas posiciones aplicando otras técnicas 
de valoración, tomando las medidas necesarias para evitar conflictos de interés entre los 
partícipes.
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Disposición adicional primera.

1. Se modifica el apartado 1.º de la norma 21.ª de la Circular 3/2008, de 11 de 
septiembre, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, 
cuentas anuales y estados de información reservada de las instituciones de inversión 
colectiva:

«1. Las instituciones de inversión colectiva de carácter financiero a que se refiere el 
capítulo I del título III de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión 
Colectiva, con las excepciones que se señalan a continuación, deberán presentar, en la 
forma detallada en la Norma 6.ª4, a la Comisión Nacional del Mercado de Valores los 
siguientes modelos de cuentas anuales y estados de información reservada, referidos al 
último día del período señalado, salvo cuando se indique expresamente lo contrario, y 
cuyo detalle figura en el Anexo A de esta Circular:

Denominación Periodicidad Plazo máx. de presentación

P01. Balance público Anual Último día natural del mes 
siguiente al de referencia.

P02. Cuenta de pérdidas y ganancias pública Anual Id.
C01. Balance público agregado Anual Id.
C02. Cuenta de pérdidas y ganancias pública agregada Anual Id.
T01. Distribución del patrimonio Trimestral Id.
T02. Estado de variación patrimonial Trimestral Id.
M04. Cartera de inversiones financieras y tesorería Mensual Id.
M05. Cartera de operaciones en instrumentos derivados Mensual Id.
MA2. Estado de coeficiente de liquidez e inversión en activos del art. 

36.1. j
Mensual Id.

MB2. Patrimonio de IIC clase/serie y valor liquidativo Mensual Id.
MD3. Método del compromiso Mensual Id.
MR3. Metodología VAR relativo Mensual Id.
MV3. Metodología VAR absoluto Mensual Id.
MX3. Información adicional sobre metodologías de cómputo de 

exposición
Mensual Id.

MA7. Estado de información auxiliar I Mensual Id.
MB7. Estado de información auxiliar II. Mensual Id.
MC7. Estado de información auxiliar III Mensual Id.
MD7. Estado de información auxiliar IV Mensual Id.
M08. Posiciones conjuntas. Coeficientes de diversificación Mensual Id.
A01. Aplicación del beneficio del ejercicio Anual Id.

Las IIC de IIC de inversión libre, a las que se refiere el artículo 44 del Reglamento 
de IIC, deberán presentar la información contenida en el apartado anterior, no más tarde 
del último día natural del tercer mes posterior a la fecha de referencia.

En el caso de que no dispongan en dicho plazo del valor liquidativo definitivo de la IIC 
de IIC de inversión libre, las sociedades o las gestoras correspondientes vendrán obligadas 
a remitir los estados rectificados en el plazo de los quince días siguientes al cálculo de 
dicho valor liquidativo.

En relación a las IIC de inversión libre a las que se refiere el artículo 43 del Reglamento 
de IIC, únicamente deberán presentar los modelos calificados como públicos de la relación 
anterior, no más tarde del último día natural del tercer mes posterior a la fecha de referencia. 
En relación a los estados de información reservada de estas instituciones, se estará a lo 
dispuesto en las normas que específicamente les sean aplicables».

2. Se añaden al Anexo 1 de la Circular 3/2008 de la CNMV, de 11 de septiembre, de 
la Comisión Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y 
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estados de información reservada de las instituciones de inversión colectiva, los modelos 
Mx3, MR3 y MV3 contenidos en el Anexo A de la presente Circular.

3. Quedan sustituidos los modelos T01, M04, MB2 y MD3 de la Circular 3/2008 de la 
CNMV, de 11 de septiembre, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, sobre 
normas contables, cuentas anuales y estados de información reservada de las instituciones 
de inversión colectiva, por los contenidos en el Anexo A de la presente Circular, al objeto 
de incorporar información de determinadas partidas acreedoras, del interés de mercado 
(lineal) y el valor de mercado ex-cupón, de los importes de suscripciones y reembolsos 
diarios así como del importe comprometido por los nuevos factores de riesgo regulados en 
la presente Circular.

4. Queda sustituido el modelo G02 incluido en la Circular 7/2008 de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores sobre normas contables, cuentas anuales y estados de 
información reservada de las Empresas de Servicios de Inversión, Sociedades Gestoras 
de Instituciones de Inversión Colectiva y Sociedades Gestoras de Entidades de Capital-
Riesgo, por el contenido en el Anexo B de la presente Circular, al objeto de incorporar 
información más desglosada de los importes de comisiones satisfechas por las Sociedades 
Gestoras de Instituciones de Inversión Colectiva.»

Disposición adicional segunda.

1. Se añade como Anexo 9 a la Circular 4/2008, de 11 de septiembre, de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores, sobre el contenido de los informes trimestrales, semestral 
y anual de instituciones de inversión colectiva y del estado de posición, el modelo de 
informe para las SICAV índice cotizadas introducidas por el Real Decreto 749/2010, de 7 
de junio, por el que se modifica el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de 
Instituciones de Inversión Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de 
noviembre, y otros reglamentos en el ámbito tributario, contenido en el Anexo C de la 
presente Circular

2. Se añaden en el Anexo de la citada Circular 4/2008 las «Notas aclaratorias al 
Anexo 9» que se detallan seguidamente y que figurarán a continuación de las «Notas 
aclaratorias al Anexo 7»:

«Notas aclaratorias al Anexo 9: SICAV índice cotizadas.

Se tendrán en cuenta las Notas aclaratorias del Anexo 5 (Fondo de inversión cotizado), 
adaptando las referencias a fondos de inversión y clases a sociedades de inversión y 
series, con las siguientes especificidades:

Si no se ha encomendado la gestión de activos a un tercero, en Sociedad Gestora se 
informará "no tiene".

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones:

La cumplimentación del apartado a), d), e), f), g) y h), obliga a cumplimentar el anexo 
explicativo.

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones:

a) El volumen y porcentaje de capital que posee cada uno de los accionistas 
significativos. No será necesaria la identificación de estos accionistas.

9. Anexo explicativo del informe periódico:

Se aplicará el esquema establecido para el Anexo 5, adaptándolo a las variables 
propias de las sociedades de inversión y, en particular, en el caso de no haber delegado 
las labores de gestión, el punto a) se referirá a la visión de la sociedad de inversión y a las 
políticas de inversión adoptadas por la misma; no será de aplicación el apartado c).»
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Disposición adicional tercera.

1. Se modifica el punto 1 de la norma 7.ª de la Circular 6/2008 de la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores, sobre la determinación del valor liquidativo y aspectos operativos 
de las instituciones de inversión colectiva:

«1 El límite de obligaciones frente a terceros al que hace referencia el artículo 41 del 
Reglamento de IIC, se calculará como el cociente entre el total de saldos por deudas frente 
a entidades de crédito, contraídas para resolver dificultades transitorias de tesorería 
siempre que no superen el plazo de un mes o por adquisición de activos con pago aplazado, 
así como los saldos derivados de otras operaciones que tengan la misma finalidad, y el 
patrimonio de la institución al que se le agregarán los saldos acreedores computables en 
el numerador de dicho coeficiente.

En ningún caso se incluirán los saldos acreedores por comisiones, los saldos acreedores 
de naturaleza tributaria o relativos al Impuesto de Sociedades, y los saldos acreedores 
resultantes de la liquidación según los usos del mercado de operaciones de inversión o del 
reembolso de las participaciones o recompra de acciones propias».

2. Se incluye un nuevo inciso iii) en el apartado 6 de la norma 11.ª de la Circular 
6/2008 de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, sobre la determinación del valor 
liquidativo y aspectos operativos de las instituciones de inversión colectiva, con el siguiente 
literal:

«iii) Como denominador de los límites establecidos en los incisos i) y ii) anteriores se 
considerará el último patrimonio calculado, que no podrá ser más distante al del mes 
anterior al del momento del cumplimiento del límite, al que se le agregarán los saldos 
acreedores computables en el numerador del límite.»

Disposición adicional cuarta.

Se añade el siguiente párrafo a la letra e) del apartado 4 de la norma 3.ª de la Circular 
6/2009, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, sobre control interno de las 
sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva y sociedades de inversión:

«Asimismo, se tendrán en cuenta los servicios de análisis sobre inversiones a que se 
refiere el artículo 63.2.e), de la Ley 24/1998, de 28 de julio, del mercado de valores, que 
en su caso, puedan prestar los intermediarios, a través de la comisión de intermediación, 
comprobando que dichos servicios están relacionados con la vocación inversora de la IIC, 
y que contribuyen a mejorar la toma de decisiones sobre inversión. Los procedimientos 
deberán incluir mecanismos para prevenir, detectar y corregir posibles conflictos de interés 
en la selección de intermediarios en lo que se refiere a la prestación de tales servicios, 
garantizando así que se consigue el mejor resultado posible para la IIC. Asimismo, los 
procedimientos deberán contemplar una revisión, al menos con carácter anual, de las 
comisiones abonadas a los intermediarios, siempre que se trate de importes significativos, 
con el objetivo de determinar la cuantía de éstas que se corresponden con los servicios de 
análisis y su razonabilidad considerando el volumen intermediado.»

Disposición adicional quinta.

Se modifica el apartado 4 de la Norma 4.ª de la Circular 1/2006, de 3 de mayo, de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, sobre Instituciones de Inversión Colectiva de 
Inversión Libre, que queda redactado:

«Con el fin de cubrir eventuales riesgos operacionales, los recursos propios exigibles 
a las sociedades gestoras sujetas a esta Circular serán la suma de los requeridos con 
carácter general por el artículo 70 del reglamento de la Ley de IIC más el 4 por 100 de los 
ingresos brutos por comisiones que obtengan por la gestión de instituciones de inversión 
libre reguladas en la presenta circular, así como sobre las extranjeras asimilables. Las 
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exigencias de recursos propios así calculadas se determinarán como promedio de los tres 
últimos años.»

Disposición transitoria.

Las entidades gestoras podrán continuar aplicando la metodología del compromiso 
(para la medición del límite de exposición global del artículo 39.3 del Real Decreto 
1309/2005) y los límites de diversificación (artículos 38 y 39.4 del Real Decreto 1309/2005) 
en las mismas condiciones que establecía la normativa anterior durante un plazo de seis 
meses desde la entrada en vigor de la presente circular.

Adicionalmente, las operaciones e inversiones en instrumentos derivados efectuadas 
por la IIC con anterioridad a 30 de junio de 2011, que no cumplan con las limitaciones y 
requisitos establecidas en ella, podrán mantenerse hasta su vencimiento en las mismas 
condiciones que establecía la anterior normativa.

Disposición derogatoria.

Quedan derogadas las siguientes normas:

1. La Circular 3/1998, de 22 de septiembre, de la CNMV, sobre operaciones en 
instrumentos derivados de las instituciones de inversión colectiva.

2. La sección tercera de la Circular 3/1997 sobre obligaciones de información a 
socios y partícipes de IIC de carácter financiero y determinados desarrollos de la Orden 
Ministerial de 10 de junio de 1997 sobre operaciones de estas instituciones en instrumentos 
derivados.

Disposición final. Entrada en vigor.

La presente Circular entrará en vigor el día siguiente al de su publicación en el «Boletín 
Oficial del Estado». Los modelos recogidos en los anexos A, B y C de esta Circular deberán 
remitirse por primera vez a la CNMV en la información correspondiente a 30 de junio de 2011.

Madrid, 21 de diciembre de 2010.–El Presidente de la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores, P.S. (Ley 24/1988, de 28 de julio), el Vicepresidente de la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores, Fernando Restoy Lozano.

Anexo A. Modelos de estados reservados.
Anexo B. Estado G02, cuenta de pérdidas y ganancias reservada de las SGIIC.
Anexo C. Modelo de información pública periódica.
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Mes Año

Fecha: MM AAAA

ESTADO MX3 - INFORMACIÓN AUXILIAR SOBRE METODOLOGIAS DE COMPUTO DE EXPOSICIÓN

Tipo gestora
Nº registro gestora Denominación de la gestora

Tipo IIC
Nº registro IIC Denominación de la IIC

Nº compartimento Denominación del compartimento

A) DATOS APORTADOS EN EL FOLLETO INFORMATIVO DE LA IIC

Concepto Clave Dato

Metodología aplicada 0010 ......
VAR/Patrimonio 0020 ......

Nivel de confianza 0030 ......
Horizonte temporal 0040 ......

Benchmark 0050 ......
Duración Objetivo 0060 ......

B) RESULTADOS DE CONTROLES Y MEDIDAS DE RIESGO COMPLEMENTARIAS

Concepto Clave Dato

Resultado stress-testing s/Patrimonio 0070 ......
Nº de excesos (back-testing) 0080 ......
Nivel de apalancamiento 0090 ......
VAR Condicional s/Patrimonio 0100 ......
Otras medidas de riesgo 0110 ......

C) INFORMACION CARTERA DE REFERENCIA. VAR RELATIVO

Código secuencial Descripción Posición Tipo Código Divisa Valor de mercado %/Patrimonio
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

............. ............. ............. ............. ............ ............. ............. .............

............. ............. ............. ............. ............ ............. ............. .............

............. ............. ............. ............. ............ ............. ............. .............

............. ............. ............. ............. ............ ............. ............. .............

D) INFORMACION DESCRIPTIVA

Concepto Clave Texto
Apalancamiento 0120 ......
Otras medidas de riesgo 0130 ......

ANEXO A. MODELOS DE ESTADOS RESERVADOS
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Mes Año
Fecha: MM AAAA

ESTADO MR3 - METODOLOGIA VAR RELATIVO

Día del mes

Clave
Importe

 (1) Clave
Importe

 (2) Clave
Importe

 (3) Clave
%

 (4) Clave
%

 (5) Clave
Importe

 (6) Clave
Importe

 (7) Clave
%

 (8) 

Fin mes
anterior 0010 1010 2010 3010 4010 5010 6010 7010

Día 1 0020 1020 2020 3020 4020 5020 6020 7020
Día 2 0030 1030 2030 3030 4030 5030 6030 7030
Día 3 0040 1040 2040 3040 4040 5040 6040 7040
Día 4 0050 1050 2050 3050 4050 5050 6050 7050
Día 5 0060 1060 2060 3060 4060 5060 6060 7060
Día 6 0070 1070 2070 3070 4070 5070 6070 7070
Día 7 0080 1080 2080 3080 4080 5080 6080 7080
Día 8 0090 1090 2090 3090 4090 5090 6090 7090
Día 9 0100 1100 2100 3100 4100 5100 6100 7100
Día 10 0110 1110 2110 3110 4110 5110 6110 7110
Día 11 0120 1120 2120 3120 4120 5120 6120 7120
Día 12 0130 1130 2130 3130 4130 5130 6130 7130
Día 13 0140 1140 2140 3140 4140 5140 6140 7140
Día 14 0150 1150 2150 3150 4150 5150 6150 7150
Día 15 0160 1160 2160 3160 4160 5160 6160 7160
Día 16 0170 1170 2170 3170 4170 5170 6170 7170
Día 17 0180 1180 2180 3180 4180 5180 6180 7180
Día 18 0190 1190 2190 3190 4190 5190 6190 7190
Día 19 0200 1200 2200 3200 4200 5200 6200 7200
Día 20 0210 1210 2210 3210 4210 5210 6210 7210
Día 21 0220 1220 2220 3220 4220 5220 6220 7220
Día 22 0230 1230 2230 3230 4230 5230 6230 7230
Día 23 0240 1240 2240 3240 4240 5240 6240 7240
Día 24 0250 1250 2250 3250 4250 5250 6250 7250
Día 25 0260 1260 2260 3260 4260 5260 6260 7260
Día 26 0270 1270 2270 3270 4270 5270 6270 7270
Día 27 0280 1280 2280 3280 4280 5280 6280 7280
Día 28 0290 1290 2290 3290 4290 5290 6290 7290
Día 29 0300 1300 2300 3300 4300 5300 6300 7300
Día 30 0310 1310 2310 3310 4310 5310 6310 7310
Día 31 0320 1320 2320 3320 4320 5320 6320 7320

Fin mes 0330 1330 2330 3330 4330 5330 6330 7330

Importes en euros

% sobre 
Patrimonio

B) Primas Pagadas en Opciones y Warrants

(6-7)*100/Pat(1)

VAR de la 
IIC/Compartimento

[(3)-(2)] /(2)*100

Primas 
Pagadas

Primas 
recibidas 

compensables
(3)*100 /Pat (1)

VAR s/ 
Patrimonio

VAR Cartera de 
referencia

Patrimonio
Límite VAR 

Relativo 

A) VAR RELATIVO

Nº registro IIC
Nº compartimento

Tipo gestora
Nº registro gestora
Tipo IIC

66

cv
e:

 B
O

E
-A

-2
01

1-
55

1



BOLETÍN OFICIAL DEL ESTADO
Núm. 9 Martes 11 de enero de 2011 Sec. I.   Pág. 2632

Mes Año
Fecha: MM AAAA

ESTADO MV3 - MÉTODOLOGIA VALOR ABSOLUTO

Día del mes

Clave
Importe

 (1) Clave
Importe

 (2) Clave
%

 (3) Clave
Importe

 (4) Clave
Importe

 (5) Clave %
%
(6) 

Fin mes
anterior 0010 1010 2010 3010 4010 5010

Día 1 0020 1020 2020 3020 4020 5020
Día 2 0030 1030 2030 3030 4030 5030
Día 3 0040 1040 2040 3040 4040 5040
Día 4 0050 1050 2050 3050 4050 5050
Día 5 0060 1060 2060 3060 4060 5060
Día 6 0070 1070 2070 3070 4070 5070
Día 7 0080 1080 2080 3080 4080 5080
Día 8 0090 1090 2090 3090 4090 5090
Día 9 0100 1100 2100 3100 4100 5100
Día 10 0110 1110 2110 3110 4110 5110
Día 11 0120 1120 2120 3120 4120 5120
Día 12 0130 1130 2130 3130 4130 5130
Día 13 0140 1140 2140 3140 4140 5140
Día 14 0150 1150 2150 3150 4150 5150
Día 15 0160 1160 2160 3160 4160 5160
Día 16 0170 1170 2170 3170 4170 5170
Día 17 0180 1180 2180 3180 4180 5180
Día 18 0190 1190 2190 3190 4190 5190
Día 19 0200 1200 2200 3200 4200 5200
Día 20 0210 1210 2210 3210 4210 5210
Día 21 0220 1220 2220 3220 4220 5220
Día 22 0230 1230 2230 3230 4230 5230
Día 23 0240 1240 2240 3240 4240 5240
Día 24 0250 1250 2250 3250 4250 5250
Día 25 0260 1260 2260 3260 4260 5260
Día 26 0270 1270 2270 3270 4270 5270
Día 27 0280 1280 2280 3280 4280 5280
Día 28 0290 1290 2290 3290 4290 5290
Día 29 0300 1300 2300 3300 4300 5300
Día 30 0310 1310 2310 3310 4310 5310
Día 31 0320 1320 2320 3320 4320 5320

Fin mes 0330 1330 2330 3330 4330 5330

Importes en euros

% sobre 
Patrimonio

(4-5)*100/Pat(1)

Primas Pagadas

A) VAR ABSOLUTO B) Primas Pagadas en Opciones y Warrants

VAR de la 
IIC/Compartimento

VAR s/ 
Patrimonio

Primas 
recibidas 

compensables
(3)*100 /Pat (1)

Tipo gestora
Nº registro gestora
Tipo IIC
Nº registro IIC

Patrimonio

Nº compartimento
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Mes Año

Fecha: MM AAAA

Estado T01 - DISTRIBUCIÓN DEL PATRIMONIO

Clave   Importe

1. PATRIMONIO IIC/COMPARTIMENTO……………………………………………………………………… 0010 ………………….
2. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS………………………………………………………………… 0020 ………………….

2.1. 0030 ………………….
2.1.1. Valores representativos de deuda……………………………………………………… 0040 ………………….

2.1.1.1. Deuda pública………………………………………………………………… 0050 ………………….
2.1.1.2. Renta fija privada cotizada…………………………………………………… 0060 ………………….
2.1.1.3. Emisiones avaladas…………………………………………………………… 0070 ………………….
2.1.1.4. Valores de entidades de crédito garantizados………………………………… 0080 ………………….
2.1.1.5. Valores pendientes de admisión a cotización………………………………… 0090 ………………….
2.1.1.6. Instrumentos del mercado monetario………………………………………… 0100 ………………….
2.1.1.7. Renta fija no admitida a cot. art. 36.1.a)……………………………………… 0110 ………………….
2.1.1.8. Valores no cotizados…………………………………………………………… 0120 ………………….
2.1.1.9. Adquisición temporal de activos……………………………………………… 0130 ………………….

2.1.2. Instrumentos de patrimonio…………………………………………………………… 0140 ………………….
2.1.2.1. Acciones admitidas cotización………………………………………………… 0150 ………………….
2.1.2.2. Acciones pendientes de admisión a cotización……………………………… 0155 ………………….
2.1.2.3. Acciones no admitidas cot. art. 36.1.a)………………………………………… 0160 ………………….
2.1.2.4. Valores no cotizados…………………………………………………………… 0170 ………………….

2.1.3. Instituciones de Inversión Colectiva…………………………………………………… 0180 ………………….
2.1.3.1. Acciones y participaciones Directiva………………………………………… 0190 ………………….
2.1.3.2. Acciones y participaciones no Directiva 36.1.d)……………………………… 0200 ………………….
2.1.3.3. Acciones y participaciones 36.1.j.2º)…………………………………………… 0210 ………………….
2.1.3.4. Acciones y participaciones de inversión libre………………………………… 0220 ………………….

2.1.4. Depósitos………………………………………………………………………………… 0230 ………………….
2.1.4.1. Depósitos en EE.CC. a la vista o con vto. no superior a 12 meses…………… 0240 ………………….
2.1.4.2. Otros depósitos en Entidades de Crédito 36.1.j)……………………………… 0250 ………………….

2.1.5. Derivados……………………………………………………………………………….. 0260 ………………….
2.1.5.1. Futuros y forwards……………………………………………………………. 0270 ………………….
2.1.5.2. Opciones y warrants comprados……………………………………………… 0280 ………………….
2.1.5.3. Opciones y warrants vendidos………………………………………………… 0290 ………………….
2.1.5.4. Swaps…………………………………………………………………………. 0300 ………………….
2.1.5.5. Otros derivados………………………………………………………………… 0310 ………………….

2.1.6. Otros……………………………………………………………………………………… 0320 ………………….
2.1.6.1. Entidades de capital riesgo…………………………………………………… 0324 ………………….
2.1.6.2. Otros…………………………………………………………………………… 0328 ………………….

2.2. 0330 ………………….
2.2.1. Valores representativos de deuda……………………………………………………… 0340 ………………….

2.2.1.1. Deuda pública………………………………………………………………… 0350 ………………….
2.2.1.2. Renta fija privada cotizada…………………………………………………… 0360 ………………….
2.2.1.3. Emisiones avaladas…………………………………………………………… 0370 ………………….
2.2.1.4. Valores de entidades de crédito garantizados………………………………… 0380 ………………….
2.2.1.5. Valores pendientes de admisión a cotización………………………………… 0390 ………………….
2.2.1.6. Instrumentos del mercado monetario………………………………………… 0400 ………………….
2.2.1.7. Renta fija no admitida cot. art. 36.1.a)………………………………………… 0410 ………………….
2.2.1.8. Valores no cotizados…………………………………………………………… 0420 ………………….

TOTAL

Cartera interior……………………………………………………………………………………

Cartera exterior……………………………………………………………………………………

Nº registro IIC Denominación de la IIC
Nº compartimento Denominación del compartimento

Tipo gestora
Nº registro gestora Denominación de la gestora
Tipo IIC
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Clave   Importe
TOTAL

2.2.1.9. Adquisición temporal de activos……………………………………………… 0430 ………………….
2.2.2. Instrumentos de patrimonio…………………………………………………………… 0440 ………………….

2.2.2.1. Acciones admitidas cotización………………………………………………… 0450 ………………….
2.2.2.2. Acciones pendientes de admisión a cotización……………………………… 0455 ………………….
2.2.2.3. Acciones no admitidas cot. art. 36.1.a)………………………………………… 0460 ………………….
2.2.2.4. Valores no cotizados…………………………………………………………… 0470 ………………….

2.2.3. Instituciones de Inversión Colectiva…………………………………………………… 0480 ………………….
2.2.3.1. Acciones y participaciones Directiva………………………………………… 0490 ………………….
2.2.3.2. Acciones y participaciones no Directiva 36.1.d)……………………………… 0500 ………………….
2.2.3.3. Acciones y participaciones 36.1.j.2º)…………………………………………… 0510 ………………….
2.2.3.4. Acciones y participaciones de inversión libre………………………………… 0520 ………………….

2.2.4. Depósitos en EECC……………………………………………………………………… 0530 ………………….
2.2.4.1. Depósitos en EE.CC. a la vista o con vto. no superior a 12 meses…………… 0540 ………………….
2.2.4.2. Otros depósitos en Entidades de Crédito 36.1.j)……………………………… 0550 ………………….

2.2.5. Derivados……………………………………………………………………………….. 0560 ………………….
2.2.5.1. Futuros y forwards……………………………………………………………. 0570 ………………….
2.2.5.2. Opciones y warrants comprados……………………………………………… 0580 ………………….
2.2.5.3. Opciones y warrants vendidos………………………………………………… 0590 ………………….
2.2.5.4. Swaps…………………………………………………………………………. 0600 ………………….
2.2.5.5. Otros derivados………………………………………………………………… 0610 ………………….

2.2.6. Otros……………………………………………………………………………………… 0620 ………………….
2.2.6.1. Entidades de capital riesgo…………………………………………………… 0624 ………………….
2.2.6.2. Otros…………………………………………………………………………… 0628 ………………….

2.3. Intereses de la cartera de inversión……………………………………………………………… 0630 ………………….
2.4. Inversiones dudosas, morosas o en litigio …………………………………………………. 0640 ………………….

3. INMOVILIZADO INTANGIBLE……………………………………………………………………………… 0650 ………………….
4. INMOVILIZADO MATERIAL………………………………………………………………………………… 0660 ………………….

4.1. Bienes inmuebles de uso propio……………………………………………………………….. 0670 ………………….
4.2. Mobiliario y enseres……………………………………………………………………………… 0680 ………………….

5. CUENTA DE TESORERIA…………………………………………………………………………………… 0690 ………………….
5.1. 0700 ………………….
5.2. Garantías recibidas en efectivo………………………………………………………………… 0710 ………………….
5.3. 0720 ………………….

6. NETO DEUDORES/ACREEDORES…………………………………………………………………………… 0730 ………………….
6.1. Solicitudes de suscripción pendientes de asignar participaciones……………………………… 0740 ………………….
6.2. Depósitos de garantía……………………………………………………………………………. 0750 ………………….

6.2.1. En mercados organizados……………………………………………………………… 0760 ………………….
6.2.2. En operaciones OTC……………………………………………………………………. 0770 ………………….

6.3. Financiación por venta de valores recibidos en prestamo……………………………………… 0780 ………………….
6.4. Cesión temporal de activos……………………………………………………………………… 0790 ………………….
6.5. Venta de valores adquiridos temporalmente o aportados como garantía……………………… 0795 ………………….
6.6. Factor ecualización IIC adquiridas………………………………………………………………. 0800 ………………….
6.7. Factor ecualización partícipes…………………………………………………………………… 0810 ………………….
6.8. Compartimento deudor/acreedor por IB………………………………………………………… 0820 ………………….
6.9. Administraciones públicas………………………………………………………………………… 0830 ………………….

6.10 Reembolsos pendientes de pago/recompra de acciones propias pendientes de liquidar 0831 …………………..
6.11 Operaciones de compra de valores pendientes de liquidar 0832 …………………..
6.12 Financiación bancaria 0833 ……………………
6.13 Otros deudores…………………………………………………………………………………… 0840 ………………….
6.14 Otros acreedores…………………………………………………………………………………… 0850 ………………….
6.15 Otros……………………………………………………………………………………………… 0860 ………………….

CUENTAS DE ORDEN

1.CUENTAS DE COMPROMISO………………………………………………………………………………… 0870 ………………….
1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados……………………………………………………… 0880 ………………….
1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados…………………………………………….. 0890 ………………….

Otras cuentas de tesorería…………………………………………………………………………

Cuenta en el depositario……………………………………………………………………………
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Clave   Importe
TOTAL

2. OTRAS CUENTAS DE ORDEN
2.1. Valores cedidos en préstamo por la IIC…………………………………………………………………… 0900 …………………….
2.2. Valores aportados como garantía por la IIC……………………………………………………………… 0910 …………………….
2.3. Valores recibidos en garantía por la IIC…………………………………………………………………… 0920 …………………….
2.4. Capital nominal no suscrito ni en circulación (SICAV)…………………………………………………… 0930 …………………….
2.5. Pérdidas fiscales a compensar…………………………………………………………………………… 0940 …………………….
2.6. Otros………………………………………………………………………………………………………… 0950 …………………….

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 0960 …………………….

Importe en Euros.
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ANEXO B. ESTADO G02, CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS RESERVADA DE LAS SGIIC
Mes Año

ESTADO G02- CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS RESERVADA MM AAAA
Tipo de Gestora
Denominación
Nº Registro

DEBE CLAVE IMPORTE
(en euros)

1. Intereses y cargas asimiladas de los pasivos financieros 0010
1.1 Intereses 0020
1.2 Pasivos subordinados 0030
1.3 Rectificaciones de los costes por intereses por operaciones de cobertura 0040
1.4 Remuneraciones de capital con características de pasivo financiero 0050
1.5 Otros intereses 0060

2. Comisiones y corretajes satisfechos 0070
2.1 Comisiones de comercialización 0080

2.1.1 IIC financieras 0090
2.1.2 IIC no financieras 0100
2.1.3 IIC de inversión libre 0110
2.1.4 Otras 0120

2.2 Servicios vinculados con la gestión de IIC inmobiliarias 0130
2.3 Operaciones con valores 0140
2.4 Operaciones con instrumentos derivados 0150
2.5 Comisiones pagadas por delegación de gestión 0151
2.6 Comisiones pagadas por asesoramiento 0152
2.7 Comisiones retrocedidas 0153
2.8 Otras comisiones 0160

3. Pérdidas por operaciones financieras 0170
3.1 Deuda pública interior 0180
3.2 Deuda pública exterior 0185
3.3 Valores de renta fija interior 0190
3.4 Valores de renta fija exterior 0200
3.5 Acciones y participaciones cartera interior 0210
3.6 Acciones y participaciones cartera exterior 0220
3.7 Derivados 0230
3.8 Rectificaciones de pérdidas por operaciones de cobertura 0240
3.9 Otras pérdidas 0250

4. Pérdidas por diferencias de cambio 0260
5. Gastos de personal 0270

5.1 Sueldos y cargas sociales 0280
5.2 Dotaciones y aportaciones a fondos de pensiones 0290
5.3 Indemnizaciones por despidos 0300
5.4 Gastos de formación 0310
5.5 Retribuciones a los empleados basadas en instrumentos de capital 0320
5.6 Otros gastos de personal 0330

6. Gastos generales 0340
6.1 Inmuebles e instalaciones 0350
6.2 Sistemas informáticos 0360
6.3 Publicidad y representación 0370
6.4 Servicios de profesionales independientes 0380
6.5 Servicios administrativos subcontratados 0390
6.6 Otros gastos 0400

7. Contribuciones e impuestos 0410
8. Amortizaciones 0420

8.1 Inmovilizado material de uso propio 0430
8.2 Inversiones inmobiliarias 0440
8.3 Activos intangibles 0450

9. Otras cargas de explotación 0460
9.1 Tasas en registros oficiales 0470
9.2 Otros conceptos 0480

10. Pérdidas por deterioro de valor de los activos 0490
10.1 Créditos y otros activos financieros de renta fija 0500
10.2 Instrumentos de capital 0510
10.3 Inmovilizado material 0520
10.4 Activos intangibles 0530
10.5 Resto 0540

11. Dotaciones a provisiones para riesgos 0550
11.1 Provisiones para impuestos y otras contigencias legales 0560
11.2 Otras provisiones 0570

12. Otras pérdidas 0580
12.1 En activos no corrientes mantenidos para la venta 0590
12.2 Por venta de activos no financieros 0600
12.3 Por venta de participaciones GAM 0610
12.4 Otras pérdidas 0620

13. Impuesto sobre el beneficio del periodo 0630
14. Resultado de actividades interrumpidas (beneficios) 0640
15. Resultado neto del periodo. Beneficios. 0650

TOTAL DEBE 0660

TOTAL
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HABER CLAVE IMPORTE
(en euros)

1. Intereses, dividendos y rendimientos asimilados de los activos financieros 0670
1.1 Intermediarios financieros 0680

1.1.1 Depósitos 0690
1.1.2 Adquisición temporal de activos 0700
1.1.3 Resto 0710

1.2 Deuda pública interior 0720
1.3 Deuda pública exterior 0725
1.4 Valores de renta fija interior 0730
1.5 Valores de renta fija exterior 0740
1.6 Dividendos de acciones y participaciones 0750

1.6.1 Cartera interior 0760
1.6.2 Cartera exterior 0770
1.6.3 Entidades dependientes, multigrupo y asociadas 0780

1.7 Rectificación de los productos financieros por operaciones de cobertura 0790
1.8 Otros intereses y rendimientos 0800

2. Comisiones recibidas 0810
2.1 Comisiones de gestión de Fondos de Inversión financieros 0820

2.1.1 Sobre patrimonio 0830
2.1.2 Sobre resultados 0840

2.2 Comisiones de suscripción y reembolso de Fondos de Inversión financieros 0850
2.2.1 Por suscripción 0860
2.2.2 Por reembolso 0870

2.3 Comisiones de gestión de Sociedades de Inversión de Capital Variable 0880
2.3.1 Sobre patrimonio 0890
2.3.2 Sobre resultados 0900

2.4 Comisiones de gestión de IIC inmobiliarias 0910
2.4.1 Sobre patrimonio 0920
2.4.2 Sobre resultados 0930

2.5 Comisiones de suscripción y reembolso de IIC inmobilarias 0940
2.5.1 Por suscripción 0950
2.5.2 Por reembolso 0960

2.6 Comisiones de gestión de IIC de inversión libre 0970
2.6.1 Sobre patrimonio 0980
2.6.2 Sobre resultados 0990

2.7 Comisiones de suscripción y reembolso de IIC de inversión libre 1000
2.7.1 Por suscripción 1010
2.7.2 Por reembolso 1020

2.8 Comisiones de gestión de IIC de IIC de inversión libre 1030
2.8.1 Sobre patrimonio 1040
2.8.2 Sobre resultados 1050

2.9 Comisiones de suscripción y reembolso de IIC de IIC de inversión libre 1060
2.9.1 Por suscripción 1070
2.9.2 Por reembolso 1080

2.10 Comisiones de gestión de IIC extranjeras 1090
2.10.1 Sobre patrimonio 1100
2.10.2 Sobre resultados 1110

2.11 Comisiones de gestión de entidades de capital riesgo 1120
2.11.1 Comisión fija 1130
2.11.2 Comisión de éxito 1140
2.11.3 Otras comisiones 1150

2.12 Comisiones de gestión discrecional de carteras 1160
2.12.1 Gestión de carteras 1170
2.12.2 Gestión de fondos de pensiones 1180

2.13 Servicios de asesoramiento 1190
2.14 Servicios de custodia y administración de participaciones y acciones 1200

2.14.1 Custodia de participaciones 1210
2.14.2 Custodia de acciones 1220

2.15 Servicios de comercialización de participaciones y acciones 1230
2.15.1 IIC nacionales gestionadas 1240
2.15.2 IIC nacionales no gestionadas 1250
2.15.3 IIC extranjeras gestionadas 1260
2.15.4 IIC extranjeras no gestionadas 1270

2.16 Otras comisiones 1280
3. Ganancias por operaciones financieras 1290

3.1 Deuda pública interior 1300
3.2 Deuda pública exterior 1305
3.3 Valores de renta fija interior 1310
3.4 Valores de renta fija exterior 1320
3.5 Acciones y participaciones cartera interior 1330
3.6 Acciones y participaciones cartera exterior 1340
3.7 Derivados 1350
3.8 Rectificaciones de ganancias por operaciones de cobertura 1360
3.9 Otras ganancias 1370

4. Ganancias por diferencia de cambio 1380
5. Otros productos de explotación 1390

5.1 Ingresos por alquiler de edificios en propiedad 1400
5.2 Ingresos por alquiler de equipos informáticos y software 1410
5.3 Otros productos de explotación 1420

6. Recuperaciones de valor de los activos deteriorados 1430
6.1 Créditos y otros activos financieros de renta fija 1440
6.2 Instrumentos de capital 1450
6.3 Inmovilizado material 1460

TOTAL
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HABER CLAVE IMPORTE
(en euros)

TOTAL

6.4 Activos intangibles 1470
6.5 Resto 1480

7. Recuperación de provisiones para riesgos 1490
7.1 Provisiones por actas fiscales y similares 1500
7.2 Otras provisiones 1510

8. Otras ganancias 1520
8.1 En activos no corrientes mantenidos para la venta 1530
8.2 Por venta de activos no financieros 1540
8.3 Por venta de participaciones GAM 1550
8.4 Diferencia negativa en combinaciones de negocios 1560
8.5 Otras ganancias 1570

9. Resultado de actividades interrumpidas (perdidas)) 1580
10. Resultado neto del periodo. Pérdidas 1590

TOTAL HABER 1600
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ANEXO C. MODELO DE INFORMACIÓN PÚBLICA PERIÓDICA 
 
ANEXO 9: SICAV índice cotizada 

  

DENOMINACIÓN DE LA SOCIEDAD 
Nº Registro CNMV:  

SOCIEDAD COTIZADA EN BOLSA  
 
Informe  - Tipo de informe         del   - Periodo de informe                         20 –Año del informe 

 
Gestora:   Depositario:    Auditor:  
Grupo Gestora:                       Grupo Depositario:                              Rating depositario:  
Sociedad por compartimentos   

 
Existe a disposición de los accionistas un informe completo, que contiene el detalle de la cartera de 
inversiones y que puede solicitarse gratuitamente en, o mediante correo electrónico en, pudiendo ser 
consultados en los Registros de la CNMV, y por medios telemáticos en . 
 
La Sociedad de Inversión o, en su caso, la Entidad Gestora atenderá las consultas de los clientes, relacionada 
con la IIC en: 

 
Asimismo cuenta con un departamento o servicio de atención al cliente encargado de resolver las quejas y 
reclamaciones. La CNMV también pone a su disposición la Oficina de Atención al Inversor (902 149 200, e-
mail: inversores@cnmv.es). 
 
INFORMACIÓN COMPARTIMENTO/SICAV 
DENOMINACIÓN COMPARTIMENTO 
Fecha de registro del compartimento:  
 
1. Política de inversión y divisa de denominación 
 

Categoría 
Vocación inversora: IIC de gestión pasiva 
 
 
Descripción general 
 
Operativa en instrumentos derivados 

 
Una información más detallada sobre la política de inversión se puede encontrar en su folleto informativo. 
 
Divisa de denominación 
 

Dirección  
 
 
 
Correo electrónico 
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2. Datos económicos  
 
2.1.a) Datos generales. (CASO DE EXISTENCIA DE SERIES) 
 

Nº de acciones en circulación Nº de accionistas Divisa 
Dividendos brutos 

distribuidos por 
acción  

Inversión 
minima  CLASE 

Período 
actual 

Período 
anterior 

Período 
actual 

Período 
anterior 

 Período 
actual 

Período 
anterior 

 

         
         
         
         

 
 Patrimonio (en miles) 

CLASE Divisa A final del período Diciembre 20-- Diciembre 20-- Diciembre 20-- 
      
      
      
      

 
   Valor liquidativo  

CLASE Divisa A final del periodo  20-- 20-- 20-- 

      

      
 El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al partícipe de la comisión de 
gestión sobre resultados. 
  
 
Cotización de mercado  

 Periodo del informe 20-- 20-- 20-- Mercado 
en el que 

cotiza 
divisa 

Mín Máx Fin 
periodo 

Mín Máx 
Fin 
de 

año 
Mín Máx 

Fin 
de 

año 
Mín Máx 

Fin 
de 

año 
              
              
              
              
 
Comisiones aplicadas  en el período, sobre patrimonio medio  

Comisión de gestión Comisión de depositario 
Porcentaje efectivamente 

cobrado 
Porcentaje efectivamente 

cobrado 
CLASE 

Periodo Acumulada 
Base de cálculo

Periodo Acumulada 
Base de cálculo

       
       
       
El sistema de imputación de la comisión sobre resultados es al fondo/individual 
 
 
 
 

 Período 
actual 

Período 
anterior 

Año actual Año t-1 

Índice de rotación de la cartera     
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado)     

 
  Nota: El período se refiere al trimestre o semestre, según sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine 
diariamente, éste dato y el de patrimonio se refieren a los últimos disponibles.  
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2.1.b) Datos generales. (CASO DE NO EXISTENCIA DE SERIES) 
 
 

 Período actual Período anterior 
Nº de acciones en circulación   
Nº de accionistas   
Dividendos brutos distribuidos por acción (€)   
 
Inversión mínima  
Mercado en el que cotiza  
 
 

Fecha Patrimonio fin de 
periodo (miles de) 

Valor liquidativo  
fin del período  

Cotización 
en mercado 

fin del 
periodo 

 

Min 
 

Max 
 

Período del informe      

20--      

20--      

20--      

El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al partícipe de la comisión de 
gestión sobre resultados. 
 

% efectivamente cobrado  Comisiones aplicadas  en el período, sobre 
patrimonio medio 

Periodo Acumulada 
Base de cálculo 

Comisión de gestión    
Comisión de depositario    
El sistema de imputación de la comisión sobre resultados es a la sociedad/individual 
 
 
 

 Período 
actual 

Período 
anterior 

Año actual Año t-1 

Índice de rotación de la cartera     
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado)     

 
Nota: El período se refiere al trimestre o semestre, según sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine 
diariamente, éste dato y el de patrimonio se refieren a los últimos disponibles.  
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2.2 Comportamiento (UNA VEZ POR CADA SERIE, si existieran).Divisa de denominación    
 
Rentabilidad (% sin anualizar) 

El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual a partícipes de la comisión de 
gestión sobre resultados.  
 
 

Cotización de mercado Valor liquidativo 
Trim. actual Últ. Año Últ. 3 años Trim. actual Últ. Año Últ. 3 años  

(%) Fecha (%) Fecha (%) Fecha (%) Fecha (%) Fecha (%) Fecha 
Rentabilidad 
mínima (%) 

            

Rentabilidad 
máxima (%) 

            

(i) Sólo se informa para las clases con una antigüedad mínima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su 
vocación inversora. 
Se refiere a la pérdida/beneficio máximo entre dos cotizaciones o valores liquidativos consecutivos.  
La periodicidad de cálculo del valor liquidativo es   
Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sólo se informa si se ha mantenido una política de 
inversión homogénea en el período. 
 
 
Medidas de riesgo (%) 

 Trimestral 
 Anual 

 

Acumulada 
año t actual  

Último trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Año t-1 Año t-2 Año t-3 Año t-5 
Volatilidad(ii):          

Cotización de 
mercado 

         

Valor liquidativo          
Índice 
reproducido 

         

Ibex-35          
Letra Tesoro 1 
año 

         

VaR histórico(iii)          
(ii) Volatilidad: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la 
volatilidad de distintas referencias. Sólo se informa de la volatilidad para los períodos con política de inversión homogénea. 
(iii) VaR histórico: Indica lo máximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de un mes. El dato es a 
finales del periodo de referencia. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Trimestral Anual 

 
Acumulado 
año t actual Último 

trim (0) 
Trim-1 Trim-2 Trim-3 Año t-1 Año t-2 Año t-3 Año t-5 

Rentabilidad 
IIC 

         

Rentabilidad 
según valor 
de 
cotización 

         

Rentabilidad 
índice 
referencia 

         

Desviación 
con respecto 
al índice 
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Gastos (% s/ patrimonio medio) 

 Trimestral Anual 

 

Acumu-
lado año t 

actual  
Último 
trim (0) 

Trim-1 Trim-2 Trim-3 Año t-1 Año t-2 Año t-3 Año t-5 

a) Ratio total de 
gastos(i) 

         

(i) Incluye todos los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisión de gestión, comisión de depositario y 
gastos por servicios exteriores y resto de gastos de gestión corriente , en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del 
periodo.  
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2.3 Distribución del patrimonio al cierre del período (Importes en miles de) 
 

Fin período actual Fin período  anterior 
Distribución del patrimonio 

Importe  % sobre 
patrimonio 

Importe  % sobre 
patrimonio 

(+) INVERSIONES FINANCIERAS     
      * Cartera interior 
      * Cartera exterior 
      * Intereses de la cartera de inversión 
      * Inversiones dudosas, morosas o en litigio 

    

(+) LIQUIDEZ (TESORERÍA)     

(+/-) RESTO     

TOTAL PATRIMONIO  100,00%  100,00%
Notas:  
El período se refiere al  trimestre o semestre, según sea el caso. 
Las inversiones financieras se informan a valor estimado de realización. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

Evolución de la cotización de 
mercado, índice reproducido y valor 

liquidativo 

Últimos 5 años 

 

 

 

Adjuntar gráfico 
 

Rentabilidad  
(semestral/trimestral) de la 

cotización de mercado, índice 
reproducido y valor 

liquidativo, en los (últimos 5 
años/últimos 3 años) 

 

 

 Adjuntar gráfico
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2.4 Estado de variación patrimonial 
 

% sobre patrimonio medio 

 Variación del 
período 
actual 

Variación del 
período 
anterior 

Variación 
acumulada 

anual 

% variación 
respecto fin 

periodo 
anterior 

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de)     
± Compra/ venta de acciones (neto)     
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos     
± Rendimientos netos      
   (+) Rendimientos de gestión     
        + Intereses      
        + Dividendos     

± Resultados en renta fija (realizadas o no)     
± Resultados en renta variable (realizadas o no)     

        ± Resultados en depósitos (realizadas o no)     
        ± Resultado en derivados (realizadas o no)     
        ± Resultado en IIC (realizados o no)     
        ± Otros resultados     
        ± Otros rendimientos     

(-) Gastos repercutidos     
        - Comisión de sociedad gestora     
        - Comisión de depositario     

- Gastos por servicios exteriores     
- Otros gastos de gestión corriente     
- Otros gastos repercutidos     

(+) Ingresos     
        + Comisiones de descuento a favor de la IIC     
        + Comisiones retrocedidas     

+ Otros ingresos     
± Revalorización inmuebles uso propio y resultados por 
enajenación inmovilizado     
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de)     

Nota: El período se refiere al  trimestre o semestre, según sea el caso. 

 
 
 

 
 
 

cv
e:

 B
O

E
-A

-2
01

1-
55

1



BOLETÍN OFICIAL DEL ESTADO
Núm. 9 Martes 11 de enero de 2011 Sec. I.   Pág. 2648

 80

3. Inversiones financieras 
3.1 Inversiones financieras a valor estimado de realización (en miles de) y en porcentaje sobre el 
patrimonio, al cierre del periodo 
 

Periodo actual Periodo anterior 
Descripción de la inversión y emisor Divisa Valor de 

mercado 
% 

Valor de 
mercado 

% 

- Valor 1 DP Cotizada mas de 1 año 
- Valor 2 DP Cotizada mas de 1 año 
 

     

– Total Deuda Pública Cotizada mas de 1 año      
- Valor 1 DP Cotizada menos de 1 año 
- Valor 2 DP Cotizada menos  de 1 año 
 

     

– Total Deuda Pública Cotizada menos de 1 año      
- Valor 1 RF Privada Cotizada mas de 1 año 
- Valor 2 RF Privada Cotizada mas de 1 año 
..... 

     

– Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 año       
- Valor 1 RF Privada Cotizada menos de 1 año 
- Valor 2 RF Privada Cotizada menos de 1 año 
 

     

- Total  Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 año      
- TOTAL RENTA FIJA  COTIZADA      
- Valor 1 RF No cotizada 
- Valor 2 RF No cotizada 
..... 

     

- TOTAL  RENTA FIJA NO COTIZADA      
– Valor 1 RF Pendiente  admisión a cotización   
- Valor 2  RF Pendiente  admisión a cotización   

     

- TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION       
- Valor 1 Adquisición temporal de activos  
- Valor 2 Adquisición temporal de activos..... 

     

- TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS       

- TOTAL RENTA FIJA      

– Valor 1 RV  
-  Valor 2 RV 
..... 

     

- TOTAL RV COTIZADA      
- Valor 1 RV 
- Valor 2 RV 
..... 

     

- TOTAL RV NO COTIZADA      
- Valor 1 RV 
- Valor 2 RV 
..... 

     

- TOTAL RV PENDIENTE ADMISIÓN A COTIZACIÓN       

- TOTAL RENTA VARIABLE        

- Valor 1 IIC 
- Valor 2 IIC 

    ..... 

     

- TOTAL IIC      

- Depósito 1  
- Depósito 2 
...... 

     

- TOTAL DEPÓSITOS       

- ECR1 + otros 
  - ECR1 + otros 
    ...... 

     

- TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + 
otros 

     

- TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 
INTERIOR 

     

- Valor 1 DP Cotizada mas de 1 año 
- Valor 2 DP Cotizada mas de 1 año 
 

     

– Total Deuda Pública Cotizada mas de 1 año      
- Valor 1 DP Cotizada menos de 1 año 
- Valor 2 DP Cotizada menos  de 1 año 
 

     

– Total Deuda Pública Cotizada menos de 1 año      
- Valor 1 RF Privada Cotizada mas de 1 año 
- Valor 2 RF Privada Cotizada mas de 1 año 
..... 

     

– Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 año       
- Valor 1 RF Privada Cotizada menos de 1 año 
- Valor 2 RF Privada Cotizada menos de 1 año 
 

     

- Total  Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 año      
- TOTAL RENTA FIJA  COTIZADA      
- Valor 1 RF No cotizada 
..... 

     

- TOTAL  RENTA FIJA  NO COTIZADA      
– Valor 1 RF Pendiente  admisión a cotización   
- Valor 2  RF Pendiente  admisión a cotización   

      

- TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION       
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3.3 Operativa en derivados. Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo (importes 
en miles de) 
 

 Instrumento 
Importe nominal 

comprometido  
Objetivo de la inversión 

Subyacente RF 1 
Subyacente RF2 

  

   

Total subyacente renta fija    

Subyacente RV 1 
Subyacente RV 2 

............ 

   

Total subyacente renta variable    

Subyacente TC 1 
Subyacente TC 2 

............ 

   

Total subyacente tipo de cambio    

Subyacente Otro 1 
Subyacente Otro 2 

............ 

   

Total otros subyacentes    
TOTAL DERECHOS    
Subyacente 1 
Subyacente 2 

............. 

   

Total subyacente renta fija    
Subyacente 1 
Subyacente 2 

............. 

   

Total subyacente renta variable    
Subyacente 1 
Subyacente 2 

 

   

Total subyacente tipo de cambio    
Subyacente 1 
Subyacente 2 
 

   

Total otros subyacentes    
TOTAL OBLIGACIONES    
 
4. Hechos relevantes 
 
  SI NO 
a. Suspensión temporal de la negociación de acciones    
b. Reanudación de la negociación de acciones    
c. Reducción significativa de capital en circulación    
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio    
e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo    
f. Imposibilidad de poner más acciones en circulación    
g. Otros hechos relevantes    

 
En los FI cotizados también son HR la sustitución de gestora y de depo cambio control de gestora y 
autorización proceso de fusión 
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5. Anexo explicativo de hechos relevantes 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 6. Operaciones vinculadas y otras informaciones 

 
 
 
 
7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones 
 
 
 
 
 
 
 
 
8. Información y advertencias a instancia de la CNMV 
 
 
 
 
 
 
 
 
9. Anexo explicativo del informe periódico  
 
 

  SI NO 
a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%)    
b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales    
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (según artículo 4 de la LMV)    
d. Se han realizado operaciones de adquisición y venta de valores en los que el depositario 
ha actuado como vendedor o comprador, respectivamente 

   

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna 
entidad del grupo de la gestora, sociedad de inversión o depositario, o alguno de éstos ha  
actuado como colocador, asegurador, directos o asesor o se han prestado valores a 
entidades vinculadas. 

   

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra 
entidad del grupo de la gestora, sociedad de inversión, depositario u otra IIC gestionada 
por la misma gestora u otra gestora del grupo 

   

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como 
origen comisiones o gastos satisfechos por la IIC. 

   

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas    
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