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. DISPOSICIONES GENERALES

COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES

11011 Circular 3/2011, de 9 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
por la que se modifica parcialmente la Circular 1/2009, de 4 de febrero, sobre
las categorias de instituciones de inversion colectiva en funcién de su vocacion
inversora.

El articulo 30.2 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva (en adelante, LIIC), determina que, a efectos estadisticos y de facilitar informacion
sobre su perfil de riesgo y los activos en los que invierte, la CNMV establecera categorias de
instituciones de inversioén colectiva (en lo sucesivo, IIC) en funcién de la vocacion inversora de
éstas dentro de los activos previstos en el articulo 30 de la LIIC. Con la Circular 1/2009, de 4
de febrero, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre las categorias de IIC en
funcién de su vocacion inversora se dio cumplimiento a dicha prevision.

En la Circular 1/2009 se definian las vocaciones inversoras en funcién de unos
porcentajes de inversién en términos de patrimonio. Con la modificacion de dicha Circular
se aclara que, para el computo de los porcentajes de inversion de renta fija y de renta
variable de las vocaciones inversoras, se tendran en cuenta tanto las inversiones de
contado como las de derivados, es decir, la exposicion total del fondo. Asimismo, las
inversiones en valores de renta variable emitidos por entidades radicadas fuera del area
euro y el riesgo divisa también se consideraran en términos de exposicion total.

Adicionalmente, se han incorporado los trabajos desarrollados por el Comité de
Reguladores Europeos de los Mercados de Valores (CESR), actualmente reemplazado
por la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA), bajo unos criterios de actuacion
de nivel 3 en relacién con una definicion armonizada de los fondos monetarios (CESR/10-049),
con el fin de conseguir un mayor nivel de proteccion al inversor. Como consecuencia de la
nueva definicion de fondos monetarios, se lleva a cabo la modificacion del anexo de la
Circular 1/2009 en el que se recoge la definicion de la vocacion monetaria.

Los trabajos del CESR hacen también referencia a otros aspectos de los fondos
monetarios, entre ellos, la posibilidad de realizar su valoracién a coste amortizado. No
obstante, hay que sefalar que la Circular 1/2009, ahora modificada, no hace referencia a
normas de valoracion de activos de IIC y que la valoracién a coste amortizado presenta
importantes problemas de equidad entre participes. Todo ello aconseja no modificar el
régimen de valoracion de la Circular 3/2008.

Asimismo, debido a la modificacion del articulo 49 del Reglamento de la Ley 35/2003, de 4
de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, mediante el Real Decreto 749/2010, de 7
de junio, se modifican los tipos de IIC a efectos de la definicion de las categorias de IIC en la
norma segunda de la Circular 1/2009, en lo relativo a fondos cotizados pasando a ser 1IC
cotizadas, asi como en la definicién de la vocacion de IIC de gestién pasiva del anexo de la
Circular 1/2009.

Por todo lo anterior, y al amparo de la habilitacion directa conferida a la Comision
Nacional del Mercado de Valores en el apartado 2 del articulo 30 de la LIIC y previo
informe del Comité Consultivo, la presente Circular modifica la Circular 1/2009, de 4 de
febrero, sobre las categorias de IIC en funcién de su vocacién inversora.

En su virtud, el Consejo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de acuerdo
con el Consejo de Estado, en su reunion de 9 de junio de 2011, ha dispuesto:

Norma primera. Definicion de las categorias de IIC.

Se modifica la norma segunda de la Circular 1/2009, de 4 de febrero, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre las categorias de instituciones de
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inversion colectiva en funcién de su vocacion inversora que pasa a tener la siguiente
redaccion:

«Se define como categoria de una IIC, a los efectos de esta Circular, la union
del tipo y la vocacion inversora de la lIC.

Se consideraran como distintos tipos de IIC, ademas de los fondos y sociedades
de inversién ordinarias, las IIC subordinadas, las IIC que inviertan mayoritariamente
en otras IIC, las IIC que repliquen o reproduzcan un determinado indice bursatil o de
renta fija y las IIC cotizadas reguladas en el articulo 49 del Real Decreto 1309/2005,
de 4 de noviembre (en adelante, RIIC).

Las vocaciones inversoras de las IIC seran las establecidas en el Anexo de la
presente Circular.»

Norma segunda. Criterios para la determinacién y publicidad entre los inversores de
las vocaciones inversoras de las IIC.

Se modifica el apartado h) de la norma tercera de la Circular 1/2009, de 4 de febrero,
de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre las categorias de instituciones de
inversion colectiva en funcién de su vocacion inversora que pasa a tener la siguiente
redaccion:

«Para calcular los porcentajes de inversion que definen las distintas vocaciones
inversoras, se considera como base de calculo la exposicion total de la IIC. Se
entiende por exposicion total la suma de la exposicion conseguida por la IIC a
través de sus inversiones en instrumentos financieros de contado y derivados. Para
el cdmputo de la exposicion con instrumentos derivados, se aplicara la metodologia
del compromiso recogida en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la CNMV,
sobre operaciones con instrumentos derivados de las instituciones de inversion
colectiva.

A efectos unicamente de determinar las vocaciones inversoras, se considera
gue no se genera una exposicion adicional para la IIC cuando las inversiones en
instrumentos financieros de contado o derivados, no expongan a la lIC a riesgos
adicionales, entre otros de tipos de interés y de crédito, por lo que deberan
corresponderse, entre otras, con emisiones de deuda publica emitida por un Estado
que cumpla los requisitos establecidos en el articulo 38.2 letra b) del RIIC 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
calidad crediticia.»
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ANEXO

Se modifica el anexo de la Circular 1/2009, de 4 de febrero, de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, sobre las categorias de instituciones de inversién colectiva en
funcion de su vocacion inversora que queda de la siguiente forma:

«Vocaciones de inversion

Vocacion

Definicion

Monetario a corto plazo.

Monetario.

Renta fija euro.

Renta fija internacional.

Renta fija mixta euro.

Renta fija mixta internacional.

Renta variable mixta euro.

Renta variable mixta internacional.

Renta variable euro.

Ausencia de exposicion total a renta variable, riesgo divisa y materias primas.

Tener como objetivo mantener el principal y obtener una rentabilidad acorde con los tipos del mercado monetario.

Inversién en instrumentos del mercado monetario y depésitos que cumplan lo establecido en el articulo 36.1 a),
e)y h) del RIIC y en el articulo 16 de la Orden EHA/888/2008 de derivados asi como en otras IIC que cumplan
con la definicion de monetario a corto plazo.

Debe aceptar suscripciones y reembolsos de participaciones diariamente.

Duracién media de la cartera igual o inferior a 60 dias’.

Vencimiento medio de la cartera igual o inferior a 120 dias?.

Vencimiento legal residual de los activos igual o inferior a 397 dias.

Elevada calidad a juicio de la gestora teniendo en cuenta, al menos: calidad crediticia del activo (si la tuviera),
tipo de activo, riesgo de contraparte y operacional en los instrumentos financieros estructurados y perfil de
liquidez de los activos. A efectos de la calidad crediticia del activo: ausencia de exposicion a activos con
calificacion crediticia a corto plazo inferior a A2% o si no tiene calificacién crediticia especifica por ninguna
agencia reconocida, calidad equivalente a juicio de la gestora.

Ausencia de exposicion total a renta variable, riesgo divisa y materias primas.

Tener como objetivo mantener el principal y obtener una rentabilidad acorde con los tipos del mercado monetario.

Inversion en instrumentos del mercado monetario y depésitos que cumplan lo establecido en el articulo 36.1 a),
e)y h) del RIIC y en el articulo 16 de la Orden EHA/888/2008 de derivados asi como en otras IIC que cumplan
con la definicién de monetario a corto plazo o monetario.

Debe aceptar suscripciones y reembolsos de participaciones diariamente.

Duracién media de la cartera igual o inferior a 6 meses*

Vencimiento medio de la cartera igual o inferior a 12 meses?.

Vencimiento legal residual de los activos igual o inferior a 2 afios siempre que el plazo para la revision del tipo de
interés sea igual o inferior a 397 dias®.

Elevada calidad a juicio de la gestora teniendo en cuenta, al menos: calidad crediticia del activo (si la tuviera),
tipo de activo, riesgo de contraparte y operacional en los instrumentos financieros estructurados y perfil de
liquidez de los activos. A efectos de la calidad crediticia del activo: ausencia de exposicion a activos con
calificacion crediticia a corto plazo inferior a A2” o si no tiene calificacién crediticia especifica por ninguna
agencia reconocida, calidad equivalente a juicio de la gestora. Como excepcién a lo anterior, pueden tener
exposicion a deuda soberana con calificacion crediticia minima BBB-®.

Ausencia de exposicidn total a renta variable, no habiendo sido clasificada la 1IC dentro de las vocaciones de
monetario.

Maximo del 10% de la exposicion total en riesgo divisa.

Ausencia de exposicion total a renta variable.

Posibilidad de tener mas del 10% de la exposicion total en riesgo divisa.

Menos del 30% de la exposicidn total en renta variable.

La suma de las inversiones en valores de renta variable emitidos por entidades radicadas fuera del area euro,
mas la exposicion al riego divisa no superara el 30%.

Menos del 30% de la exposicidn total en renta variable.

La suma de las inversiones en valores de renta variable emitidos por entidades radicadas fuera del area euro,
mas la exposicion al riego divisa podran superar el 30%.

Entre el 30% y el 75% de la exposicion total en renta variable.

La suma de las inversiones en valores de renta variable emitidos por entidades radicadas fuera del area euro,
mas la exposicién al riego divisa no superara el 30%.

Entre el 30% y el 75% de la exposicion total en renta variable.

La suma de las inversiones en valores de renta variable emitidos por entidades radicadas fuera del area euro,
mas la exposicion al riego divisa podran superar el 30%.

Mas del 75% de la exposicidn total en renta variable.

Al menos el 60% de la exposicidn total en renta variable emitida por entidades radicadas en el area euro.

Maximo del 30% de la exposicion total en riesgo divisa.
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Vocacion Definicién
Renta variable internacional. Mas del 75% de la exposicidn total en renta variable no habiendo sido clasificado como renta variable euro.
IIC de gestion pasiva. IIC que replican o reproducen un indice, incluidas las IIC cotizadas del articulo 49 del RIIC, asi como IIC con
objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.
Garantizado de rendimiento fijo. IIC para el que existe garantia de un tercero y que asegura la inversion mas un rendimiento fijo.
Garantizado de rendimiento |IIC con la garantia de un tercero y que asegura la recuperacion de la inversion inicial mas una posible cantidad
variable. total o parcialmente vinculada a la evolucion de instrumentos de renta variable, divisa o cualquier otro activo.

Ademas incluye toda aquella IIC con la garantia de un tercero que asegura la recuperacion de la inversion
inicial y realiza una gestion activa de una parte del patrimonio.

De garantia parcial. IIC con objetivo concreto de rentabilidad a vencimiento, ligado a la evolucién de instrumentos de renta variable,
divisa o cualquier otro activo, para el que existe la garantia de un tercero y que asegura la recuperacion de un
porcentaje inferior al 100% de la inversion inicial. Ademas incluye toda aquella IIC con la garantia de un tercero
que asegura la recuperacion de un porcentaje inferior al 100% de la inversion inicial y realiza una gestion
activa de una parte del patrimonio.

Retorno absoluto. IIC que se fija como objetivo de gestidn, no garantizado, conseguir una determinada rentabilidad/riesgo periédica.
Para ello sigue técnicas de valor absoluto, «relative value», dindmicas...
Global. IIC cuya politica de inversion no encaje en ninguna de las vocaciones sefialadas anteriormente.

' La duracién en los bonos con cupon variable se calcula computando sélo el periodo hasta la proxima
revision.

2 Se tendra en cuenta para su calculo el vencimiento legal del activo. No obstante, en aquellos
instrumentos financieros que incorporen una opcion put se puede utilizar la fecha de ejercicio en lugar del
vencimiento legal del activo si se cumple: la opcion es ejercitable por la gestora, el precio de ejercicio es similar
al valor del instrumento en la fecha de ejercicio y la estrategia de inversion de la IIC implica una alta probabilidad
de que la opcién se ejercite en ese momento.

3 A2 por S&P o equivalente por todas las agencias que hayan calificado el activo.

4 La duracion en los bonos con cupdn variable se calcula computando soélo el periodo hasta la proxima
revision.

5 Se tendra en cuenta para su calculo el vencimiento legal del activo. No obstante, en aquellos
instrumentos financieros que incorporen una opcioén put se puede utilizar la fecha de ejercicio en lugar del
vencimiento legal del activo si se cumple: la opcion es ejercitable por la gestora, el precio de ejercicio es similar
al valor del instrumento en la fecha de ejercicio y la estrategia de inversion de la |IC implica una alta probabilidad
de que la opcidn se ejercite en ese momento.

8 Los bonos con cupdn variable tendran como referencia un tipo de interés o indice del mercado
monetario.

7 A2 por S&P o equivalente por todas las agencias que hayan calificado el activo.

8 BBB- por S&P o equivalente por una o mas agencias reconocidas. Se entiende por deuda soberana
instrumentos del mercado monetario emitidos o avalados por una autoridad local, regional o central, banco
central de algun estado miembro, el Banco Central Europeo, la UE o el Banco Europeo de Inversiones.»

Norma transitoria.

1. A partir de la fecha de entrada en vigor de la presente Circular, las 1IC deberan
expresar su politica de inversién conforme a la nueva redaccion del apartado h) de la
Norma tercera de la Circular 1/2009 de 4 de febrero, de la Comision Nacional del Mercado
de Valores. La adaptacion de los folletos informativos de las IIC ya existentes a la fecha
de entrada en vigor, se producira a medida que las SGIIC o sociedades de inversién
soliciten la actualizacion del folleto por algin otro motivo y en el plazo maximo de 2 afios.

2. No obstante, en las IIC con vocacion renta variable mixta o renta variable, si como
consecuencia de expresar su politica de inversién en dichos términos vieran modificada
su vocacion, deberan actualizar su folleto informativo en el plazo de 6 meses, siendo de
aplicacion el articulo 14.2 del RIIC.

Norma final.

La presente Circular entrara en vigor a los dos meses de su publicacion en el «Boletin
Oficial del Estado».

Madrid, 9 de junio de 2011.—El Presidente de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, Julio Segura Sanchez.
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