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A los precios sin impuestos anteriores se les sumaran
los impuestos vigentes en cada momento.

Lo que se hace publico para general conocimiento.
Madrid, 30 de septiembre de 1998.—El Director gene-
ral, Antonio Gomis Séaez.

22881 RESOLUCION de 30 de septiembre de 1998,
de la Direccion General de la Energia, por la
que se publican los precios maximos de venta
al publico de gasolinas, Impuesto General Indi-
recto Canario excluido, aplicables en el ambito
de la Comunidad Auténoma de Canarias a

partir del dia 3 de octubre de 1998.

Por Orden de 28 de diciembre de 1994, previo Acuer-
do de la Comisién Delegada del Gobierno para Asuntos
Econdmicos de 28 de diciembre de 1994, se aprobd
el sistema de precios maximos de venta al publico de
productos petroliferos en el ambito de la Comunidad
Auténoma de Canarias.

En cumplimiento de lo dispuesto en dicha Orden,

Esta Direccién General de la Energia ha resuelto que
desde las cero horas del dia 3 de octubre de 1998 los
precios maximos de venta al publico en el dmbito de
la Comunidad Autonoma de Canarias de los productos
que a continuacioén se relacionan, Impuesto General Indi-
recto Canario excluido, serdn los siguientes:

Precios maximos en pesetas/litro en estacion de
servicio o aparato surtidor:

Gasolinas auto

1.0. 97 (stper) 1.0.92 (normal) [l. O. 95 (sin plomo)

76,4 73.4 75,6

Lo que se hace publico para general conocimiento.
Madrid, 30 de septiembre de 1998.—El Director gene-
ral, Antonio Gomis Séez.

MINISTERIO DE LA PRESIDENCIA

22882 CORRECCION de errores del Real Decreto
1489/1998, de 10 de julio, sobre la circu-
lacion de materias primas para la alimentacion
animal.

Advertido error en el texto Real Decreto 1489/1998,
de 10 de julio, sobre la circulacién de materias primas
para la alimentacién animal, publicado en el «Boletin
Oficial del Estado» niumero 165, de 11 de julio de 1998,
se procede a efectuar la oportuna modificacién:

En la pagina 23315, primera columna, disposicién
derogatoria Unica, linea tercera, donde dice: «... y, en
particular, la Orden de 25 de septiembre de 1997, por
la que se actualizan los anexos del Real Decre-
to 1904/1993, de 29 de octubre, por la que se esta-
blecen las condiciones sanitarias de produccion y comer-
cializacion de productos carnicos y de otros determi-
nados productos de origen animal.»; debe decir: «... vy,
en particular, la Orden de 5 de diciembre de 1988, rela-

tiva a la comercializacidon de piensos simples; el articu-
lo 2 de la Orden de 4 de octubre de 1989, que modifica
a la anterior, y la Orden de 24 de enero de 1996, que
modifica a la de b de diciembre de 1988.».

COMISION NACIONAL
DEL MERCADO DE VALORES

22883 CIRCULAR 3/1998, de 22 de septiembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores,
sobre operaciones en instrumentos derivados

de las Instituciones de Inversion Colectiva.

La publicacion de la Orden de 10 de junio de 1997,
sobre operaciones de las Instituciones de Inversion
Colectiva (en adelante, IIC), de caracter financiero en
instrumentos derivados (en adelante, la Orden), amplia
el ambito de actuacion de las IIC en lo referente a la
inversion en este tipo de productos, especialmente en
lo que respecta a la posibilidad de operar en productos
no negociados en mercados organizados. Esta mayor
capacidad operativa viene acompanada del estable-
cimiento de determinados limites de caracter cuantita-
tivo y cualitativo para la cobertura de los riesgos asu-
midos.

El establecimiento de sistemas y procedimientos para
el control del riesgo operativo y la modificaciéon del régi-
men de transparencia informativa a los participes en
desarrollo de las prescripciones de la Orden constituyen
los objetivos principales de la Circular 3/1997, de 29
de julio, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(en adelante, la CNMV), sobre obligaciones de informa-
cion a socios y participes de IIC de caracter financiero
y determinados desarrollos de la aludida Orden (en ade-
lante, Circular 3/1997). La presente Circular completa
la anterior normativa, siendo su objeto fundamental la
concrecion de los limites a la utilizacion de instrumentos
derivados de caréacter financiero por riesgo de mercado
y de contraparte.

Tras un primer capitulo de definiciones, los capitulos Il
a IV se dedican al desarrollo de los limites establecidos
en la Orden a la utilizaciéon de instrumentos derivados
por riesgo de mercado.

El capitulo Il recoge las normas generales para la
determinacién del limite a los compromisos asumidos
por operaciones en derivados establecido por la Orden.
A efectos de otorgar un tratamiento consistente al amplio
abanico de instrumentos derivados sobre los también
variados subyacentes contemplados en la Orden, para
el computo de los compromisos se ha considerado con-
veniente partir de una estimacion de la pérdida potencial
maxima que las posiciones en dichos instrumentos deri-
vados pueden suponer para la lIC.

En el ambito de desarrollo de la Orden y al igual
que sucedia respecto a las obligaciones de control inter-
no concretadas en la mencionada Circular 3/1997, el
alcance de la presente normativa sélo puede ser el esta-
blecimiento de limites de riesgo sobre los instrumentos
derivados. Es por ello que, aunque el resto de elementos
patrimoniales puedan exponer a la entidad a riesgos de
parecida o igual naturaleza que los instrumentos deri-
vados, la Circular que desarrollamos Unicamente los con-
templa a efectos de compensacion de los riesgos crea-
dos por la operativa en derivados y, por tanto, reduccion
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del compromiso y verificacion, cuando es precisa, del
requisito de cobertura.

En este mismo capitulo Il se incluye la definiciéon del
concepto de cobertura, para su aplicacién en los variados
contextos en que dicho concepto se utiliza, tanto en
la Orden como en la propia Circular. Como se vera, el
criterio seguido para la definicion de un concepto que
se presta a tan variadas vias interpretativas posee un
caracter pragmatico y simplificador, al establecer un
completo paralelismo entre el concepto de cobertura
y la admisiéon de compensaciones.

El capitulo lll presenta ya la primera aproximacion,
el denominado método estandar, para el célculo de los
compromisos por operaciones en derivados, asi como
las condiciones en que podran compensarse dichas ope-
raciones en instrumentos derivados entre si y, en su
caso, con otros elementos patrimoniales. La metodologia
seguida es marcadamente similar a la aproximacion
vigente para la determinacion de los recursos propios
en cobertura del riesgo de mercado de la cartera de
negociacion de intermediarios financieros y entidades
de crédito. En lo que se refiere a la determinacién del
compromiso en las posiciones denominadas en moneda
extranjera, se ha trasladado el enfoque utilizado por el
Banco de Espafa para el establecimiento de limites de
riesgos por posiciones en divisas sobre las entidades
bajo su supervisidon. Las uUnicas modificaciones introdu-
cidas tienen por objetivo la adaptacién al nuevo contexto
europeo determinado por la Unién Monetaria y la incor-
poracién del euro.

El capitulo IV, por su parte, establece las condiciones
precisas para la aplicacién del método libre a estos mis-
mos efectos. La mayoria de estas condiciones son cua-
litativas, y las cuantitativas poseen un caracter casi siem-
pre genérico, en reconocimiento de las dificultades de
consagrar una determinada metodologia y unos uUnicos
pardmetros como universalmente validos para la esti-
macién de las pérdidas potenciales de todas las carteras
y bajo cualesquiera condiciones de mercado.

Con laincorporacion de este método libre, y siguiendo
las directrices ya establecidas por el Comité de Super-
vision Bancaria de Basilea y la reciente Directiva de Ade-
cuacion de Capital de la Unidon Europea, la CNMV esta
reconociendo que el método estandar de estimacién de
riesgos adolece de ciertas imprecisiones, debido a su
caracter generalizador y simplificador, por lo que permite,
con cautela, que aquellas entidades que demuestren de
forma fehaciente su competencia y suficiencia de medios
realicen una estimacién mas exacta y acorde con la natu-
raleza de su propia cartera.

El capitulo V establece unas medidas de urgencia
para aquellos casos en que se produzcan oscilaciones
extremas en los precios y tipos de mercado que reduzcan
la eficacia de los coeficientes establecidos en los méto-
dos de determinacién del compromiso.

Finalmente, el capitulo VI concreta el modo de célculo
del limite especifico a la compra de opciones incluido
en la Orden.

Finalizada la descripcién de los métodos para la deter-
minacion del compromiso, el capitulo VII establece unos
criterios para la valoracidon de los instrumentos derivados
y sus subyacentes. La compleja tipologia de las opciones
hace que la enumeracion de criterios para este tipo de
posiciones posea un caracter mas exhaustivo.

El capitulo VIII establece el procedimiento a seguir
en caso de superacion de los limites en los supuestos
contemplados en los articulos segundo.4 y tercero.4 de
la Orden.

El capitulo IX concreta los requisitos de solvencia exi-
gidos en el articulo cuarto.1.b) de dicha Orden a las
contrapartes de las lIC en las operaciones no negociadas
a través de mercados organizados de derivados. El ambi-

to de aplicacion de dichos requisitos se amplia a las
entidades que actien como garantes de las IIC.

Con ello llegamos ya al ambito de las disposiciones
adicionales. La primera modifica la normativa de las IIC,
relativa a la remision de informaciéon. Por su parte, la
segunda, dedicada a la concreciéon de los limites de la
Orden a la utilizaciéon de instrumentos derivados por ries-
go de contraparte, sujeta las posiciones en dichos ins-
trumentos derivados no negociados en mercados orga-
nizados de derivados a los limites generales establecidos
en el articulo 4 del Reglamento de la Ley 46/1984,
de 26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de
Inversion Colectiva, aprobado por el Real Decreto
1393/1990, de 2 de noviembre.

La disposicion adicional tercera se dedica a la modi-
ficacion del activo computable al incluir la consideracion
de las posiciones en instrumentos derivados a efectos
de determinacion de los coeficientes generales de inver-
sion.

En las disposiciones adicionales cuarta y quinta se
introducen, respectivamente, determinadas modificacio-
nes a las normas contables recogidas en lanorma 11.2 de
la Circular 7/1990, de la CNMV, y a la Nota Aclaratoria 7
del anexo 1 de la Circular 3/1997.

Finalmente, se incluyen, como anexo, los nuevos esta-
dos que recogen la informacién reservada que las Ins-
tituciones deben remitir a la CNMV en relacion con su
operativa en instrumentos derivados.

En su virtud, haciendo uso de las habilitaciones con-
tenidas en las Ordenes de 10 de junio de 1997, de
30 de julio de 1992 y de 20 de diciembre de 1990,
previo informe del Comité Consultivo de la CNMV, el
Consejo de la CNMV, en su reunion de 22 de septiembre
de 1998, ha dispuesto:

CAPITULO |

Definiciones
Norma 1.2 Definiciones.

1. Alos efectos de la presente Circular, se entende-
ra por:

a) Instrumentos derivados: Cualquiera de las ope-
raciones citadas en el articulo primero.2 de la Orden.

b) Activos financieros cubiertos: Cualquier activo
apto para la inversion de las IIC distinto de los instru-
mentos derivados y que se halla cubierto por éstos,
segun el concepto de cobertura recogido en la nor-
ma 5.2 de la presente Circular.

c) Instrumentos financieros: Instrumentos derivados
y activos financieros cubiertos.

d) Posicidon neta primaria: Posicion resultante de
compensar, esto es, calcular la diferencia entre las posi-
ciones largas y cortas en un mismo instrumento finan-
ciero.

e) Posicidon neta secundaria: Posicion resultante de
calcular la diferencia entre posiciones netas primarias
largas y cortas, es decir, compensar distintos instrumen-
tos financieros, siempre que dicha compensacién sea
admisible.

f) Subyacente: Activo que es objeto de adquisicion
0 enajenacion real o tedrica en la liquidacion del ins-
trumento derivado, y sobre el que pueden negociarse
instrumentos derivados segun la relacién citada en el
articulo primero.2 de la Orden.

g) Delta: Factor que mide la variacién prevista del
precio de la opcidn en relacidon con una ligera variacion
del precio de su subyacente.

h) Riesgo general: Riesgo de que se produzca una
pérdida en un determinado instrumento financiero debi-
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da a un movimiento general registrado en el nivel de
los tipos de interés, tipos de cambio o precios de las
acciones y no imputable a determinadas caracteristicas
especificas del instrumento financiero de que se trate.

i) Riesgo especifico: Riesgo de que se produzca una
pérdida en un determinado instrumento financiero por
causas explicitamente relacionadas con su emisor o, si
se trata de un instrumento derivado, con el emisor de
su subyacente.

i) Operaciones OTC: Operaciones con instrumentos
derivados no negociados en mercados organizados de
derivados tal como se definen en el articulo primero.3
de la Orden.

CAPITULO II

Normas generales para la determinacion del limite
general a la utilizacién de instrumentos derivados por
riesgo de mercado
Norma 2.2 Métodos de calculo del compromiso.

1. Para el cumplimiento del limite establecido en
el articulo segundo.1 de la Orden de 10 de junio de
1997, las lIC deberdn computar su compromiso apli-
cando, a su eleccion, el método de célculo estandar que
se describe en el capitulo lll posterior o, previa verifi-
cacién por la CNMV, el método libre cuyas condiciones
de aplicacién se recogen en el capitulo IV. Ambos méto-
dos de calculo se basan en la estimacion de la pérdida
potencial maxima que, en un determinado periodo de
tiempo, puede experimentar la cartera de instrumentos
financieros de la lIC.

Norma 3.2 Determinacion de la posicion neta pri-
maria para cada instrumento financiero.

1. El computo del compromiso exigird, en primer
término, que la IIC determine su posicidon neta primaria
para cada instrumento financiero, considerandose un
unico instrumento financiero el conjunto de contratos
o valores que coincidan en todas y cada una de sus
caracteristicas en cuanto a su emisor, flujos de pagos,
vencimiento, divisa de denominacion y, en su caso, sub-
yacente y precio de ejercicio.

2. La posicidon neta primaria se determinara por dife-
rencia entre la suma de las posiciones largas y la suma
de las posiciones cortas que la [IC mantenga en el ins-
trumento financiero. Cuando esa diferencia sea positiva
la posicidn neta primaria sera larga, y corta cuando sea
negativa.

3. Dentro de las posiciones largas se incluiran: Las
compras al contado y a plazo, los futuros comprados,
las opciones, incluyendo «warrants», opciones con limite
al alza («CAPs») y opciones con limite a la baja
(«FLOORs»), adquiridas de compra (compras de «CALL»)
y las emitidas de venta (ventas de «PUT»), y cualesquiera
operaciones que puedan dar lugar a la adquisicién real
o tedrica del instrumento financiero.

4. Dentro de las posiciones cortas se englobaran:
Las ventas al contado y 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 cua-
lesquiera operaciones que puedan dar lugar a la ena-
jenacion real o tedrica del instrumento financiero.

5. Para el céalculo de la posicién neta primaria se
deberan realizar los siguientes desgloses en instrumen-
tos financieros independientes:

a) En las permutas financieras («<SWAPs»), se des-
glosaran sus componentes o ramas.

b) En los «CAPs» y «FLOORs» se desglosaran cada
una de sus opciones componentes.

c) En las operaciones que impliquen la simultanea
adquisicion y enajenacion, real o tedrica, de dos monedas
extranjeras deberdn desglosarse las posiciones en cada
una de dichas monedas.

d) La CNMV podré exigir el desglose en otro tipo
de operaciones, por considerarlo preciso para la correcta
medicion de los limites a la utilizacion de derivados esta-
blecidos en la Orden y en la presente Circular.

6. En las operaciones estructuradas se desglosaran
sus componentes cuando se cumpla una de las siguien-
tes condiciones:

a) Que la operaciéon estructurada incorpore cierto
grado de apalancamiento, es decir, requiera una inver-
sién inicial de menor importe que la que cabria esperar
del importe de los flujos que pueda generar o de la
asuncion de riesgo que conlleve.

b) Que las caracteristicas econdmicas y riesgos del
instrumento derivado componente no se hallen estre-
chamente relacionados con las caracteristicas econdmi-
cas y riesgos de la operacion en ausencia de dicho ins-
trumento derivado. En términos generales, se conside-
rara que dicha relacidon existe cuando en una operacion
de renta fija el subyacente del instrumento derivado com-
ponente sea un tipo de interés o un indice de tipos de
interés que no produzca una alteracidon sustancial de
los flujos de pago que resultarian de la operacién en
ausencia de dicho instrumento derivado. En todo caso,
se entenderd que se produce dicha alteraciéon sustan-
cial de los flujos de pago cuando la contraparte com-
pradora de la operacion estructurada se exponga a no
recobrar su inversion inicial o cuando el devengo de
intereses pueda llegar a generar flujos negativos para
dicha parte del contrato.

7. SilallC o susociedad gestora no puede desglosar
Yy, en consecuencia, valorar separadamente un instru-
mento derivado componente de una operacién estruc-
turada, bien en el momento de su adquisicion, bien pos-
teriormente, la operacidon estructurada se tratara inte-
gramente como un instrumento derivado, a efectos de
cumplimiento de los limites y restricciones establecidos
por la Orden y la presente Circular.

8. Las operaciones que deban considerarse a plazo,
de acuerdo con lo previsto en la norma 11.2, punto 4,
de la Circular 7/1990, de la CNMV, pero que corres-
pondan a la operativa habitual de contado del mercado
en el que se realicen, asi como aquellas operaciones
en las que el diferimiento en la adquisicién sea forzoso
por tratarse de emisiones en mercado primario, sélo se
tendrdn en cuenta, a efectos de la determinacién de
la posicion neta primaria, como activos financieros
cubiertos.

9. Las posiciones netas primarias en instrumentos
financieros cifrados en una moneda extranjera se expre-
saran por su contravalor en pesetas, aplicando los tipos
de cambio oficiales de la fecha de referencia o, en su
defecto, un tipo de cambio que, respetando siempre el
criterio de prudencia valorativa, pueda considerarse
representativo de la cotizacion de la divisa considerada
en los mercados internacionales o nacionales.

Norma 4.2
daria.

Determinacion de la posicion neta secun-

1. Las lIC deberan determinar sus posiciones netas
secundarias aplicando las compensaciones admisibles
entre sus posiciones netas primarias largas y cortas.

2. Para aquellas IIC que utilicen el método estandar
para la determinacién del compromiso, las compensa-
ciones admisibles para la determinacion de la posicidon
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neta secundaria se hallan especificadas en el capitulo I
de esta Circular. En el caso de que la IIC opte por el
método libre, la admisidon de compensaciones debera
sujetarse a las condiciones especificadas en el capitulo IV
posterior.

3. Tanto para la aplicacién del método estandar
como del método libre, se distinguiran tres categorias
de instrumentos financieros:

a) Activos financieros cubiertos de tipos de interés
o de renta fija e instrumentos derivados cuyo subyacente
posea dicha naturaleza.

b) Activos financieros cubiertos de renta variable
e instrumentos derivados cuyo subyacente posea dicha
naturaleza.

c) Activos financieros cubiertos cifrados en divisa,
hayan sido incluidos o no en las anteriores categorias
mencionadas e instrumentos derivados cuyo subyacente
sea un tipo de cambio.

El compromiso total de la IIC se calculard como la
suma de los importes de compromiso obtenidos de for-
ma aislada para sus posiciones netas secundarias en
cada categoria de instrumentos financieros, no siendo
admisible la compensacién de los importes obtenidos
para las distintas categorias.

Norma b.2
tura.

Cumplimiento de los requisitos de cober-

1. Para el cumplimiento de las condiciones estable-
cidas en la Orden y en esta Circular, se considerara que
uno o varios instrumentos derivados son de cobertura
cuando, existiendo previamente posiciones contrarias en
instrumentos financieros que expongan a la lIC a un
riesgo de mercado, la incorporacion de aquéllos elimine
o reduzca ese riesgo.

2. Uno o varios instrumentos derivados reducen el
riesgo cuando se cumplan simultdneamente los dos
siguientes requisitos:

a) El compromiso de la posicion neta secundaria
resultante de compensar los instrumentos financieros
a cubrir con los instrumentos derivados de cobertura,
segun el método estandar o libre que utilice la lIC, debe
ser inferior al importe que resultaria si la IIC aplicara
ese mismo método Unicamente sobre los instrumentos
financieros a cubrir.

b) El compromiso de los instrumentos derivados de
cobertura no debe ser de importe superior, en valor abso-
luto, al de los instrumentos financieros que la lIC desea
cubrir con ellos.

3. El cumplimiento del requisito de cobertura esta-
blecido en la Orden para la operativa en instrumentos
derivados de los Fondos de Inversiéon en Activos del Mer-
cado Monetario (FIAMM) exigira, ademas de lo expre-
sado en los parrafos anteriores, que el plazo de ven-
cimiento o remanente de amortizacién conjunto del ins-
trumento derivado y su subyacente sea inferior o igual
a dieciocho meses.

CAPITULO Il

Aplicacion del método estandar para la determinacion
del compromiso

SeccioN 1.2 CRITERIOS GENERALES
Norma 6.2 Valoracion de los instrumentos financie-
ros para la determinacion de la posicion neta primaria.

1. Los activos financieros cubiertos se valoraradn a
su precio de mercado o, en su defecto, a su valor justo.

En general, los instrumentos derivados deberan valorarse
al precio de mercado o, en su defecto, al valor justo
de su subyacente.

Se entiende por valor justo el importe por el que
podria intercambiarse el instrumento financiero, en el
momento de su valoracién, en el marco de una tran-
saccion corriente celebrada en condiciones normales de
mercado entre partes independientes e informadas que
actien de forma voluntaria, en una situacidon distinta
de una venta forzosa o liquidacion. Para su determina-
cion deberan seguirse los criterios establecidos en la
norma 2 1.2, 1.a), de la presente Circular.

2. Las opciones, incluidos los «warrants», «CAPs»
y «FLOORs», se valoraran multiplicando el precio de mer-
cado o valor justo de su subyacente por su delta.

Para el caso de opciones negociadas en mercados
secundarios oficiales u organizados, las IIC utilizaran,
siempre que sea posible, el delta calculado por dicho
mercado. En los demds casos, las entidades utilizaran
sus propios modelos de valoracion en el marco de los
criterios establecidos en la norma 21.2, 1, de la presente
Circular.

3. Los futuros sobre tipo de interés, «FRAs»,
«SWAPs» sobre tipos de interés u otros instrumentos
derivados sobre tipo de interés se valorardn segun el
importe nominal que sirve para el calculo de la liqui-
dacién de intereses.

4. En los instrumentos derivados sobre bono nocio-
nal, se considerarda como subyacente cualquiera de las
emisiones que formen parte de la lista de entregables
definida por el mercado en el que se negocian dichos
contratos. Si las condiciones de mercado o el disefio
de los contratos asi lo aconsejan, la CNMV podra res-
tringir la consideracion de subyacente a una o varias
de las emisiones que integran la mencionada lista.

Norma 7.2 Especialidades en la determinacion de
la posicién neta secundaria y el cumplimiento del requi-
sito de cobertura.

1. Las posiciones de venta de opciones, incluidos
«warrants», «CAPs» y «FLOORs», Unicamente podran
compensar, en el marco de las condiciones generales
de compensaciéon establecidas a continuacién, posicio-
nes de compra de opciones, incluidos «warrants»,
«CAPs» y «FLOORSs».

SECCION 2.2 INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE TIPOS DE INTERES,
DE RENTA FIJA O CUYO SUBYACENTE POSEA DICHA NATURALEZA

Norma 8.2 Especialidades en la determinacion de
la posicién neta primatria.

1. Los futuros sobre tipo de interés y los acuerdos
a plazo sobre tipos de interés («<FRAs») se desglosaran
en dos posiciones:

a) Para los futuros comprados y los «FRAs» ven-
didos, la IIC debera computar una posicion larga con
fecha de vencimiento igual a la de su subyacente y una
posicién corta con fecha de vencimiento igual a la fecha
de vencimiento estipulada en el contrato.

b) Para los futuros vendidos y los «<FRAs» compra-
dos, la lIC deberad computar una posicién larga con fecha
de vencimiento igual a la fecha de vencimiento estipu-
lada en el contrato y una posicidon corta con fecha de
vencimiento igual a la de su subyacente.

2. Las compraventas a plazo de activos de renta
fija, asi como los futuros sobre activos de renta fija se
desglosaran en dos posiciones:

a) Paralas compras a plazoy los futuros comprados,
la IIC deberd computar una posicion larga con fecha
de vencimiento igual a la de su subyacente y una posicion
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corta con fecha de vencimiento igual a la fecha de ven-
cimiento estipulada en el contrato.

b) Para las ventas a plazo y los futuros vendidos,
la lIC deberd computar una posicion larga con fecha
de vencimiento igual a la fecha de vencimiento estipu-
lada en el contrato y una posicién corta con fecha de
vencimiento igual a la de su subyacente.

3. Cuando uno o ambos de los componentes de
una operacion «SWAP» suponga la recepcidn o pago
de un tipo de interés variable, las IIC deberan reflejar
su posicion en dicho componente como una posicion
larga o corta, respectivamente, con fecha de vencimiento
igual a la del momento de fijar nuevamente el tipo de
interés.

4. Cuando uno o ambos de los componentes de
una operacion «<SWAP» suponga la recepcidon o pago
de un tipo de interés fijo, las IIC deberan reflejar su
posicién en dicho componente como una posicién larga
o corta, respectivamente, con fecha de vencimiento igual
a la del contrato.

Norma 9.2 Calculo del compromiso.

1. Elcélculo del compromiso debera realizarse sepa-
radamente para las posiciones en instrumentos finan-
cieros cifradas en distintas divisas. A estos efectos, sin
embargo, se entenderan cifradas en una uUnica divisa
las posiciones en pesetas, marco aleman, franco francés,
franco belga y luxemburgués, florin holandés, marco fin-
landés, escudo portugués, lira italiana, libra irlandesa,
chelin austriaco y ECU.

2. El célculo del compromiso para cada divisa exi-
gird la obtencion paralela de dos importes: En primer
término, la estimacion del riesgo general de los instru-
mentos financieros, a través del procedimiento que se
detalla en los puntos del 3 al 12 siguientes, y, en segundo
lugar, la estimacion del riesgo especifico de dichos ins-
trumentos financieros, segun se recoge en el punto 13
posterior. El compromiso serd el resultado de multiplicar
por diez la suma de las estimaciones obtenidas para
el riesgo general y el riesgo especifico para cada divisa.

3. Para la determinacion del riesgo general, las IIC
determinaran, en primer lugar, la tasa de rendimiento
interno de sus activos financieros cubiertos o, si se trata
de instrumentos derivados, de su subyacente. Para ello,
cuando los activos financieros cubiertos o subyacentes
de instrumentos derivados posean un tipo de interés
fijo, las IIC tomaran su precio de mercado o valor justo
y los flujos que resten hasta su vencimiento.

Para los activos financieros cubiertos o subyacentes
de instrumentos derivados con tipo de interés variable,
y a los solos efectos del calculo de la duracion modificada
que figura a continuacién, las IIC calcularan la tasa de
rendimiento interno tomando su precio de mercado o
valor justo y determinando los flujos futuros, alterna-
tivamente y siguiendo criterios de maxima prudencia,
a través de uno de los siguientes métodos:

a) Suponiendo que la fecha de vencimiento es la
siguiente fecha de fijacion del tipo de interés y el principal
se debe en dicho momento.

b) Considerando que todos los cupones futuros son
iguales al inmediato.

c) Estimando los cupones futuros a partir de la curva
de tipos implicitos a plazo que se deduzcan de los precios
de cotizacion del mercado e incorpore la prima o margen
representativo de las caracteristicas del emisor y de la
emision.

4. A continuacién, las IIC calculardn la duracién
modificada de cada posicion neta primaria, se trate de
una posicion en un activo financiero cubierto o del sub-

yacente de un instrumento derivado. Para ello, aplicaran
la expresion:
Duracion modificada = Duracion (D)/(1+r)

en donde la duracién se computara segun la siguiente
férmula:

1Cy
RiET)

RediE:
;(1 +r)t

donde:

t=plazo en anos hasta la fecha de cada flujo. Para los
activos financieros cubiertos o subyacentes de ins-
trumentos derivados con tipo de interés variable, se
considerara que la fecha de vencimiento es la siguien-
te fecha de fijacion del tipo de interés y el principal
se debe en dicho momento.

r =tasa de rendimiento interno, expresada en términos
anuales y calculada a partir de los datos establecidos
en el anterior punto 3.

C; = flujo de efectivo en plazo t.

5. Seguidamente, las IIC calculardn y consignaran
las posiciones netas primarias multiplicadas por su dura-
cion modificada en la zona que corresponda segun la
siguiente tabla, y distinguiendo entre posicién larga y
corta:

Jonas rr?ouéié;ﬁ;:ga Pondiacmn
En ;ﬁos Por cambio de rentabilidad
Uno .oooovvviiiiinn.. DeOal.... 1,00 por 100
Dos ..ccoiiiiil, De 1 a 3,6. 0,85 por 100
Tres coooveiiiiii.. Mas de 3,6. 0,70 por 100

6. Las lIC deberan hallar, para cada zona, la suma
de sus posiciones netas primarias largas multiplicadas
por su duracién modificada y la suma de sus posiciones
netas primarias cortas multiplicadas por su duracion
modificada. A continuacion, deberan multiplicar estas
sumas por la ponderacién que corresponda en funcion
de la zona donde se ubiquen.

7. Las IIC deberan determinar la posicién neta pri-
maria ponderada compensada dentro de cada zona, que
vendra 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 célculo descrito en el numero anterior. La diferencia
entre estas sumas ponderadas constituird la posicidon
neta secundaria ponderada de cada zona.

8. Seguidamente, las IIC calcularan la posicidén neta
secundaria ponderada compensada entre las zonas uno
y dos, que vendrd constituida por el importe menor entre
la posicién neta secundaria larga (corta), ponderada de
la zona uno y la posicién neta secundaria corta (larga)
ponderada de la zona dos. El mismo célculo debera rea-
lizarse con respecto a la parte restante de la posicion
neta secundaria ponderada, es decir, ain no compen-
sada, de la zona dos y la posicién neta secundaria pon-
derada de la zona tres, hallandose la posicion neta secun-
daria ponderada compensada entre las zonas dos vy tres.

9. Las IlIC podréan, si lo desean, cambiar el orden
propuesto en el nimero anterior y calcular la posicion
neta secundaria ponderada compensada entre las zonas
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dos y tres antes de realizar el correspondiente calculo
entre las zonas uno y dos.

10. A continuacion, las lIC calcularan la posicion
neta secundaria ponderada compensada entre las zonas
uno y tres, que serd el importe menor entre la posicion
neta secundaria larga (corta) ponderada todavia no com-
pensada de la zona uno y la posicién neta secundaria
corta (larga) ponderada aun no compensada de la zona
tres.

11. Una vez realizadas las anteriores compensacio-
nes, las IIC deberan obtener el importe de las posiciones
netas secundarias ponderadas no compensadas o resi-
duales.

12. La posiciéon neta secundaria ponderada final
serd el resultado de sumar, en valor absoluto, los siguien-
tes importes:

El 2 por 100 de la posicidon neta primaria ponderada
compensada dentro de cada zona.

El 40 por 100 de la posicidn neta secundaria pon-
derada compensada entre las zonas uno y dos.

El 40 por 100 de la posicion neta secundaria pon-
derada compensada entre las zonas dos y tres.

El 150 por 100 de la posiciéon neta secundaria pon-
derada compensada entre las zonas uno y tres.

El 100 por 100 de las posiciones netas secundaria
residual.

13. Alimporte obtenido a través del calculo anterior
se le anadird la suma en valor absoluto que resulte de
aplicar a las posiciones netas primarias en instrumentos
derivados, largas y cortas, los siguientes coeficientes,
establecidos de acuerdo con la identidad de los emisores
de sus subyacentes:

Futuros sobre tipo de interés, «<FRAs», «<SWAPs» sobre
tipos de interés u otros instrumentos derivados cuyos
subyacentes sean tipos de interés o activos emitidos
por un Estado miembro de la Unién Europea, las Comu-
nidades Auténomas o los organismos internacionales de
los que Espaina sea miembro: O por 100

Instrumentos derivados cuyos subyacentes sean acti-
vos emitidos por el resto de Estados miembros de la
OCDE, segun el plazo hasta el vencimiento de sus sub-
yacentes:

Vencimiento residual hasta seis meses: 0,25 por 100.

Vencimiento residual entre seis y veinticuatro meses:
1 por 100.

Vencimiento residual superior a veinticuatro meses:
1,60 por 100.

Instrumentos derivados cuyos subyacentes sean acti-
vos emitidos por otras entidades: 8 por 100.

No obstante, la CNMV podra exigir la aplicacién del
coeficiente del 8 por 100 a las posiciones netas primarias
que presenten un riesgo especial, debido a la insuficiente
solvencia del emisor o su escasa liquidez.

SeccioN 3.2 INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE RENTA VARIABLE
O CUYO SUBYACENTE POSEA DICHA NATURALEZA

Norma 10.2 Especialidades en el cdlculo de la posi-
cion neta primaria.

1. Los activos financieros cubiertos que constituyan
posiciones en indices bursatiles o los instrumentos deri-
vados cuyo subyacente sea un indice bursatil se con-
sideraran instrumentos financieros independientes. No
obstante, cuando la evolucién del indice no difiera de
la evolucién resultante del precio de sus componentes,
las IIC podran desglosar el indice en cada una de las
acciones que constituyen el indice. Cuando se realice
tal descomposicion, desaparecerd la posiciéon en el indice
para dar paso a posiciones en cada uno de sus com-
ponentes, en funcién de su ponderacién en el indice.

Norma 11.2 Calculo del compromiso.

1. En primer lugar, las IIC calcularan y consignaran
sus posiciones netas primarias en cada indice, accion
u otro instrumento financiero de renta variable segun
la siguiente tabla, y distinguiendo entre posiciones largas
o cortas:

Factor de ajuste
Zona Activo subyacente —

Porcentaje
A.1 indices de paises de la OCDE ampliamente diversificados y representativos de la [ndice A1.1 100,00
evolucién del mercado en su conjunto. Indice A.1.2 100,00
Indice A.1.3 100,00

Total
A.2 indices de paises no pertenecientes a la OCDE ampliamente diversificados y repre-| indice A.2.1 150,00
sentativos de la evolucién del mercado en su conjunto. Indice A.2.2 150,00
Indice A.2.3 150,00

Total
B.1 Acciones componentes de los indices del subgrupo A.1 o indices de paises de| Accién B.1.1 150,00
la OCDE suficientemente diversificados y no incluidos en dicho subgrupo. Accion B.1.2 | 150,00
Acciéon B.1.3 | 150,00

Total
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Zona

B.2 indices de paises no pertenecientes a la OCDE suficientemente diversificados y no

incluidos en el subgrupo A.2.

2. Las lIC deberdan hallar la suma de sus posiciones
netas primarias largas y sus posiciones netas primarias
cortas para cada indice, acciéon u otro subyacente de
renta variable. A continuacién, deberdn determinar su
posicién neta secundaria para cada indice, accidon u otro
subyacente de renta variable, que vendra constituida por
la diferencia entre la suma de las posiciones netas pri-
marias largas y la de las posiciones netas primarias cortas
correspondientes.

3. Seguidamente, las IIC deberan multiplicar las dife-
rencias obtenidas por la ponderacidn que corresponda
en funcién de la zona donde se ubiquen, obteniendo
asi sus posiciones netas secundarias ponderadas.

4. Las lIC no podran efectuar ninguna compensa-
cidn entre posiciones netas secundarias correspondien-
tes a distintos indices, acciones u otros instrumentos
financieros de renta variable, por lo que la suma del
valor absoluto de las posiciones netas secundarias pon-
deradas obtenidas segun el célculo del nUmero anterior
constituird su posicidn neta secundaria ponderada final.
Esta suma debera multiplicarse por el coeficiente 12,25
por 100.

5. El compromiso sera el resultado de multiplicar
por ocho el importe hasta aqui obtenido.

SECCION 4.2 ACTIVOS FINANCIEROS CUBIERTOS CIFRADOS EN DIVI-
SAS O INSTRUMENTOS DERIVADOS CUYO SUBYACENTE SEA UN TIPO
DE CAMBIO

Norma 12.2 Cdélculo del compromiso.

1. En primer lugar, las IIC calcularan y consignaran
sus posiciones netas primarias en funciéon de la divisa
que corresponda segun la siguiente tabla, y distinguiendo
entre posiciones largas y cortas. A estos efectos, for-
maran parte de las posiciones netas primarias a com-
putar los activos financieros cubiertos cifrados en divisa
y los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un
tipo de cambio.

2. No obstante lo anterior, no se consideraran en
el computo los activos financieros cubiertos y los ins-
trumentos derivados cuya divisa de denominacion propia
o de su subyacente, respectivamente, sea una las siguien-
tes monedas: Peseta, marco aleman, franco francés, fran-
co belga y luxemburgués, florin holandés, marco finlan-
dés, escudo portugués, lira italiana, libra irlandesa, chelin
austriaco o ECU.
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Factor de ajuste
Activo subyacente _
Porcentaje
indice B.2.1 | 175,00
Indice B.2.2 175,00
Indice B.2.3 175,00
Accion B.3.1 200,00
Accién B.3.2 | 200,00
Accién B.3.3 | 200,00
Zona Divisa Ponderaciones
A Doélar USA ... ... 100,00
Délar canadiense ...................... 100,00
Total ..o

B.1 |[Coronadanesa ........................ 50,00
Coronanoruega ..............ccoeevn... 50,00
Dracmagriega ..............oooiiiin.. 50,00
Coronasueca ...........oeveeienennnn.. 50,00
Franco suizo ...........coviiiiiiii... 50,00

Total ...

B.2 |Yenjaponés .......................l 100,00

Délar australiano ...................... 100,00
Total ...

C.1 |Libraesterlina ......................... 100,00
Doélar neozelandés .................... 100,00
Restodivisas ........c.oooiiiiiniin... 200,00

Total ...

3. Las lIC deberan hallar, para cada divisa, la suma
de sus posiciones netas primarias largas y la suma de
sus posiciones netas primarias cortas. A continuacion,
deberan determinar su posicion neta secundaria en cada
divisa, que vendra constituida por la diferencia entre las
dos sumas, la de las posiciones largas y la de las posi-
ciones cortas, en cada divisa.

4. Seguidamente, las IIC deberdn multiplicar las dife-
rencias obtenidas por la ponderacidon que corresponda
segun dénde se ubiquen, obteniendo asi sus posiciones
netas secundarias ponderadas.

5. A continuacion, las IIC deberan calcular la suma
de las posiciones netas secundarias largas ponderadas
y la suma de las posiciones netas secundarias cortas
ponderadas que pertenezcan a una misma zona. Las IIC
determinaran la posicién neta secundaria ponderada
compensada de la zona A, que sera el importe menor
entre la suma de las posiciones netas secundarias pon-
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deradas largas y la suma de las posiciones netas secun-
darias ponderadas cortas de esta zona.

6. La posicién neta secundaria ponderada no com-
pensada de la zona A serd la diferencia entre las sumas
a que se refiere el nimero anterior, y se incluird en la
zona B.2.

7. La posicion neta secundaria ponderada final se
calculard sumando el valor absoluto de los siguientes
importes:

El 50 por 100 de la posicién neta secundaria pon-
derada compensada de la zona A.

El importe mayor entre la suma de las posiciones
netas secundarias ponderadas largas y la suma de las
Posiciones netas secundarias ponderadas cortas de la
zona B.1.

El importe mayor entre la suma de las posiciones
netas secundarias ponderadas largas y la suma de las
Posiciones netas secundarias ponderadas cortas de la
zona B.2.

La suma en valor absoluto de las posiciones netas
secundarias ponderadas largas y cortas de la zona C.

Esta suma debera multiplicarse por el factor de ajus-
te 7 por 100.

8. El compromiso sera el resultado de multiplicar
por ocho el resultado hasta aqui obtenido.

CAPITULO IV

Aplicacion del método libre para la determinacién
del compromiso

Norma 13.2 Autorizacion previa.

1. La CNMV podra permitir a las IIC la aplicacion
del método libre para la determinacién de su compro-
miso. Bajo este método, las IIC estimaran la pérdida
potencial maxima de su cartera de instrumentos finan-
cieros mediante sus propios modelos internos.

2. La utilizacion de un modelo debe contar con la
autorizacién explicita de la CNMV, quien Unicamente la
concederd previa solicitud y acreditacién por parte de
la IIC o de su sociedad gestora de que, como minimo,
se cumplen las condiciones recogidas en las normas
siguientes.

3. La CNMV podra autorizar de forma conjunta a
todas o a parte de las IIC gestionadas por una misma
sociedad gestora la aplicacion del método libre para la
determinacién del compromiso. Cuando una sociedad
gestora desee aplicar un modelo ya autorizado a otra lIC,
debera acreditar frente a la CNMV que el modelo es
también adecuado para la determinacién del compro-
miso de dicha IlIC.

Norma 14.2 Condiciones cualitativas.

1. Elmodelo debe ser conceptualmente sdlido y apli-
carse para la estimacion y seguimiento de los riesgos
de mercado de todo el patrimonio de la IIC, incluidos
aquellos elementos patrimoniales que no es preciso con-
siderar para el cémputo del compromiso, hallandose ade-
cuadamente integrado en su proceso cotidiano de ges-
tion.

2. El modelo debe aplicarse consistentemente: Una
vez una lIC haya obtenido la autorizacién precisa para
el célculo del compromiso a través del método libre,
no podra volver a aplicar el método estandar a menos
que asi sea requerido por la CNMV en las condiciones
a las que se alude en la norma 17.2, 2, posterior.

3. Los criterios utilizados en la estimacién realizada
por el modelo deben ser coherentes con los recogidos
en la presente Circular.

4. LallC o su sociedad gestora debe cumplir a satis-
faccion de la CNMV con los requisitos de control interno
recogidos en la Circular 3/1997, de la CNMV. En par-
ticular:

a) La lIC o su sociedad gestora debe contar con
un numero suficiente de empleados con capacidad para
utilizar modelos de estimacién de riesgos de elevada
sofisticacion e interpretar los resultados obtenidos, no
Unicamente en el drea de negociacion, sino también en
la de control de riesgos y, si es preciso, en el area
administrativa.

b) El modelo debe aprobarse por el Consejo de la lIC
o de su sociedad gestora. El acuerdo del Consejo debera
incluir una declaracion expresa de que el modelo se ajus-
ta a las condiciones recogidas en la presente Circular
y designar a las personas responsables de su gestion.

c) LallC o su sociedad gestora debe establecer pro-
cedimientos para supervisar y garantizar el cumplimiento
de controles internos suficientes relativos al funciona-
miento global del sistema de célculo de riesgos.

5. La lIC o su sociedad gestora debe probar que
el funcionamiento del modelo para los objetivos que aqui
se persiguen es adecuado durante un periodo suficiente,
nunca inferior a seis meses, que no podra comenzar
a computarse con anterioridad a la solicitud de auto-
rizacion.

6. Para las posiciones en opciones, incluidos
«warrants», «CAPs» y «FLOORs», el modelo debe reflejar
adecuadamente el caracter no lineal de la relacién entre
la evolucion de los precios de la posicion y su subyacente,
asi como la totalidad de factores de variabilidad del pre-
cio que puedan considerarse significativos.

7. La lIC o su sociedad gestora debe llevar a cabo
con la frecuencia precisa en funciéon de la exposicidon
de su cartera un riguroso programa de simulaciones de
casos extremos y reflejar adecuadamente los resultados
de dichas simulaciones en la estimaciéon obtenida por
su modelo.

8. La lIC o su sociedad gestora debe supervisar la
exactitud y el funcionamiento de su modelo, aplicando
un programa de control a posteriori que, como minimo,
diariamente compare el cambio en una sesiéon del valor
de la cartera de instrumentos financieros de la IIC, con
el importe de la correspondiente pérdida potencial maxi-
ma de una sesion estimado por el modelo.

9. La IlIC o su sociedad gestora debe contar con
informe favorable de su depositario con respecto al fun-
cionamiento de su modelo. Dicho informe debera ser
objeto de revisién anual. Ademads, en cumplimiento de
sus funciones de supervisién y vigilancia establecidas
en el articulo 56.b) del Reglamento de la Ley 46/1984,
de 26 de diciembre reguladora de las IIC, el depositario
de la IIC debera asimismo comprometerse a mantener
un control periddico de los criterios, férmulas y célculos
utilizados por el modelo y de los resultados obtenidos.

10. La lIC o su sociedad gestora debe contar con
informe favorable de un auditor de cuentas u otro experto
independiente con aptitud suficiente, a juicio de la
CNMV, con respecto al funcionamiento de su modelo.
Dicho informe debera ser objeto de revisidon anual.

Norma 15.2 Condiciones cuantitativas.

1. La estimacidén deberd realizarse con una frecuen-
cia como minimo diaria, para un horizonte temporal de
al menos diez sesiones habiles de negociacion en el
mercado y sobre la base de un intervalo de confianza
no inferior al 99 por 100, esto es, asumiendo pérdidas
superiores a las estimadas Unicamente en un 1 por 100
de las ocasiones.
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2. A fin de cumplir el requisito establecido relativo
al horizonte temporal minimo a considerar, para posi-
ciones con caracter no opcional, las IIC podran multi-
plicar las estimaciones de la pérdida potencial maxima
obtenidas para horizontes temporales inferiores a las diez
sesiones requeridas por la raiz cuadrada del tiempo. Para
las posiciones en opciones, incluidos «warrants», «CAPs»
y «FLOORs», las IIC intentardn que las estimaciones de
la pérdida potencial maxima se basen en las fluctua-
ciones de diez sesiones habiles de negociacién en el
mercado. En caso contrario, deberan incorporar simu-
laciones de casos extremos que corrijan las imprecisio-
nes derivadas de considerar horizontes temporales de
menor longitud.

3. Para la estimacion debera especificarse el con-
junto de precios y tipos de mercado que se consideren
relevantes para capturar adecuadamente la evolucion
futura de los precios de las posiciones componentes de
la cartera de la lIC. Sin perjuicio de lo anterior, deben
considerarse los siguientes factores minimos:

a) Para las posiciones sobre activos de renta fija,
debera modelizarse la curva de tipos de interés de cada
divisa en que se denominen los activos de la lIC a través
de alguno de los procedimientos generalmente acep-
tados. La curva de tipos debera dividirse en un minimo
de seis segmentos de vencimiento para englobar las
variaciones de la volatilidad de los tipos a lo largo de
dicha curva.

b) Para posiciones denominadas en divisas, debera
considerarse individualmente la variabilidad del tipo de
cambio entre la peseta y cada moneda extranjera en
que estén expresadas las posiciones de la IIC.

c) Para posiciones sobre activos de renta variable,
debera considerarse de forma individualizada la varia-
bilidad global de cada uno de los mercados de acciones
en los que la entidad mantenga posiciones. A menos
que la lIC posea una concentracién significativa en posi-
ciones sobre acciones individuales, en cuyo caso sera
preciso analizar aisladamente la variabilidad de dichas
acciones, la variabilidad de las posiciones en acciones
individuales o indices sectoriales podra recogerse corri-
giendo las estimaciones de la variabilidad global del mer-
cado mediante una estimacion de su beta.

4. A menos que su exposiciéon a un determinado
factor de riesgo sea escasamente significativa, el modelo
interno de la lIC debe ser capaz de evaluar la pérdida
potencial maxima de sus posiciones ante movimientos
en los tipos de interés, tipos de cambio y precios de
las acciones. Por lo tanto, aquellas IIC que han empezado
a utilizar su modelo para la evaluacién del compromiso
de una cartera compuesta por una Unica categoria de
activos deberan extenderlo a las demas categorias a
medida que diversifican la exposicion de su cartera.

5. El periodo previo de observacién para la reali-
zacién de estimaciones basadas en datos histéricos sera
de al menos un ano, salvo cuando la IIC o su sociedad
gestora, en cumplimiento de sus funciones de gestion
y control, considere mas prudente utilizar un periodo
de observaciéon mas breve. Siempre que se apliquen téc-
nicas de estimacidon que otorguen un peso diferencial
a las observaciones histéricas segun su relativa lejania
en el tiempo deberan utilizarse criterios conservadores
y prudenciales. Los datos se actualizaran con una fre-
cuencia minima trimestral y siempre que la variacién
de las condiciones de mercado lo hagan aconsejable.

6. La estimacion de las correlaciones entre instru-
mentos financieros o factores de riesgo considerados
debe asegurar el cumplimiento de los requisitos de maxi-
ma prudencia y estabilidad. El informe anual que, segun
lo establecido en la norma 14.2, 10, elaborara el experto
independiente designado por la lIC o su sociedad gestora

debera certificar de forma explicita que las metodologias
y los datos utilizados por el modelo para medir las corre-
laciones cumplen de forma satisfactoria dichos requi-
sitos, poseen un soélido fundamento y se aplican con
rigor.

Norma 16.2 Calculo del compromiso.

1. En primer lugar, las IIC deberdn estimar a través
de sumodelo interno, sujeto a las condiciones anteriores,
la pérdida potencial maxima de su cartera de instrumen-
tos financieros, separadamente para cada categoria de
activos (tipos de interés o renta fija, renta variable y
divisa).

2. Los importes de pérdida potencial maxima hasta
aqui obtenidos deberan multiplicarse por los siguientes
factores:

a) 16 para su cartera de instrumentos financieros
de tipos de interés, de renta fija o cuyo subyacente posea
dicha naturaleza.

b) 26,17 para su cartera de instrumentos financie-
ros de renta variable o cuyo subyacente posea dicha
naturaleza.

c) 16 para su cartera de activos financieros cubier-
tos cifrados en divisa e instrumentos derivados cuyo sub-
yacente sea un tipo de cambio.

3. El compromiso total sera la suma de los importes
que resulten de los calculos anteriores para cada cate-
goria de instrumentos financieros.

Norma 17.2 Incremento del coeficiente multiplica-
dor y otras medidas correctivas.

1. La lIC debera incrementar el coeficiente multi-
plicador al que se ha aludido en la norma anterior con
un factor adicional determinado segun lo establecido
en el siguiente cuadro, en funcion del nimero de excesos
alcanzados durante los ultimos doscientos cincuenta dias
habiles, comprobados por el control a posteriori de la
entidad. Por exceso se entendera el cambio en una
sesion del valor de la cartera de instrumentos financieros
que rebase el importe de la correspondiente pérdida
potencial maxima de una sesion estimado por el modelo.
A fin de determinar el factor adicional, se evaluard el
numero de excesos como minimo mensualmente.

Incremento del factor multiplicador
Numero de excesos

Renta fija y divisa Renta variable
Menosde 5 ...... 0.00 0.00
5 2,10 3,45
6 .. 2,80 4,60
7o 3,50 5,70
8 4,10 6,70
9 4,70 7,70
10omaés ......... 5,25 8.60

En casos concretos y obedeciendo a circunstancias
excepcionales, la CNMV podra permitir que no se incre-
mente el factor multiplicador con arreglo a lo dispuesto
en el cuadro anterior, previa demostracion por parte de
la lIC o su sociedad gestora de que tal incremento no
estd justificado por ser el modelo fundamentalmente
sélido.

Las IIC o sus sociedades gestoras deberan notificar
ala CNMV, en un plazo maximo de cinco dias laborables,
los excesos resultantes de su programa de control a
posteriori que, segun el cuadro anterior, impliquen un
incremento del factor adicional.
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2. La CNMV podrd imponer modificaciones en el
funcionamiento del modelo de la IIC, e incluso revocar
la autorizacién concedida para su utilizacion, a efectos
de computo del compromiso, siempre que considere que:

a) El modelo no estima con la precision suficiente
el riesgo especifico de sus posiciones netas secundarias.

b) Los procedimientos utilizados y los escenarios
contemplados para el andlisis de condiciones extremas
de mercado no resultan adecuados o suficientes.

c) El riesgo de liquidez se halla insuficientemente
recogido.

d) Loscontroles a posteriori sobre el funcionamiento
del sistema son imprecisos o defectuosos.

e) De los controles a posteriori se obtiene un nime-
ro elevado de excesos, indicando que el modelo no es
suficientemente preciso.

f) En general, siempre que, por cualquiera que fuere
la causa, la estimacion realizada por el modelo no recoge
suficientemente la pérdida potencial maxima de la car-
tera de instrumentos financieros de la lIC, y que la infra-
valoracion que en consecuencia se produce pudiera
poner en peligro su solvencia o someterla a una expo-
sicién excesiva.

Norma 18.2 Requisitos de informacion.

1. Las entidades que soliciten la autorizacién pre-
vista en la norma 13.7 deberdn comprometerse a remitir
a la CNMV informacién de cardacter reservado con la
periodicidad y contenido que ésta establezca.

2. La CNMV podra exigir a las IIC autorizadas para
la aplicacion del método libre para la determinacién del
compromiso la presentacién de los estados correspon-
dientes a la aplicacion del método estandar, incluidos
en el anexo de esta Circular.

3. La lIC debera informar de forma inmediata a la
CNMV, su depositario y el experto independiente que
efectue la revisién anual del modelo siempre que detecte
defectos o anomalias de caracter sustantivo en los pro-
cesos de estimacion de su modelo, asi como siempre
que incorpore elementos o realice modificaciones rele-
vantes en el mismo.

CAPITULO V

Medidas de urgencia ante oscilaciones del mercado
inusuales

Norma 19.2  Modificacion de coeficientes.

1. Cuando aparezcan circunstancias que puedan
perturbar el resultado de la aplicacion de los métodos
estandar o libre de célculo del compromiso, el Consejo
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores o, por
delegacion, el Presidente o el Vicepresidente, podran
modificar con caracter de urgencia las ponderaciones
y multiplicadores aplicables para el ajuste de posiciones
en instrumentos financieros, la ubicacion de dichas posi-
ciones en las distintas zonas y los niveles de compen-
sacién admitidos.

2. Elacuerdo correspondiente sera notificado de for-
ma inmediata a las IIC y su depositario y se publicara
en el «Boletin Oficial del Estadon».

CAPITULO VI

Limite especifico a la compra de opciones

Norma 20.2 Limites a las primas pagadas por la com-
pra de opciones, incluidos «warrants», «CAPs» vy
«FLOORSs».

1. Para el cumplimiento del limite establecido en
el articulo segundo.2 de la Orden de 10 de junio de

1997, las |IC deberan valorar las opciones, incluidos
«warrants», «CAPs» y «FLOORs» a su precio de adqui-
sicion. No obstante, las IIC deberdn tomar como valor
de referencia el precio de mercado o valor justo de las
opciones en el momento de su adquisicion cuando éste
sea significativamente superior al precio efectivamente
desembolsado.

2. La suma de las primas pagadas se computara en
términos brutos. No obstante, serd 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 operaciones estruc-
turadas y coincidan en todas y cada una de sus carac-
teristicas, a excepcion de su fecha de contratacién, con-
traparte o precio de ejercicio.

3. Este limite sera objeto de revisién Unicamente cuan-
do se produzca una nueva compra de opciones.

CAPITULO VII

Valoracion de los instrumentos financieros

Norma 21.2  Criterios para la valoracion.

1. Para la determinacion del compromiso y el cum-
plimiento de los requisitos de control interno estable-
cidos en la Circular 3/1997, en concreto en su anexo
3, capitulo IV, punto 5, cuando no exista un mercado
suficientemente liquido que permita valorar diariamente
los instrumentos financieros o su subyacente la [IC debe-
ra obtener su valor justo, para lo cual seran de aplicacion
los siguientes criterios generales de valoracion:

a) En términos generales, se estard a lo dispuesto
en el articulo 5 de la Orden y en las normas 7.2 y siguien-
tes de la Circular 4/1997, de 26 de noviembre, de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre cri-
terios de valoracion y condiciones de inversién de las
Instituciones de Inversién Colectiva en valores no coti-
zados. En todo caso, los sistemas de valoracion utilizados
deberan responder al principio de prudencia y ser de
general aceptacién. Una vez adoptados deberan man-
tenerse en el tiempo y ser aplicados a todos los ins-
trumentos financieros de las mismas caracteristicas en
tanto no se alteren los supuestos que motivaron su
eleccion.

b) Para la valoracién de opciones, incluidos
«warrants», «CAPs» y «FLOORs», incorporadas o no a
un producto estructurado, deberan seguirse los siguien-
tes principios basicos:

i) Las opciones estandar sobre activos para los que
la asuncidén de la hipotesis de lognormalidad de precios
resulte aceptable se valoraran preferiblemente a través
de las metodologias de valoracion del entorno
Black-Scholes (Black-Scholes, Merton, Black 76, Gar-
man-Kolhagen...), en caso de que el ejercicio de tales
opciones sea de tipo europeo, y de los modelos bino-
miales desarrollados a partir del modelo de Cox y Rubins-
tein cuando el ejercicio sea americano.

ii) Las opciones exdticas sobre activos y/o flujos
de pago modelizables en idéntico contexto de lognor-
malidad (opciones digitales o binarias, barreras, «quan-
tos», «baskets»...), se valoraran de forma preferente, siem-
pre que sea posible, mediante los modelos analiticos
generalmente aceptados o sus aproximaciones numé-
ricas cuando se trate de opciones de ejercicio europeo,
o sus correspondientes arboles binomiales cuando el
ejercicio sea americano.
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iii) Las opciones exodticas para las que no se dis-
ponga de formulas analiticas (basicamente opciones
dependientes de camino como opciones asiaticas, «cli-
quet», «ladder», «lookback»...), se valoraran preferente-
mente mediante el método de Monte Carlo u otra técnica
de simulacion debidamente contrastada o a través de
las aproximaciones numéricas generalmente aceptadas.

iv) Para la valoracion de opciones sobre tipos de
interés o sobre activos dependientes de los tipos de inte-
rés, resulta aconsejable la utilizacion de modelos capa-
ces de incorporar factores tales como la reversiéon a la
media de los tipos de interés y, muy especialmente, la
necesidad de modelizaciéon conjunta de toda la curva
de tipos de interés y no de un Unico tipo o variable.
Pueden considerarse como modelos generalmente acep-
tados el de Vasicek y el de Heath-Jarrow-Morton.

v) Pese a lo expresado en el parrafo anterior, para
la valoracion de «CAPs», «<FLOORs» y opciones sobre
«SWAPs» con ejercicio de tipo europeo, se considerara
admisible la valoracion mediante el modelo de Black-76,
siempre que tal metodologia se mantenga como estan-
dar del mercado.

c) La valoracién de los instrumentos derivados
tomara como referencia, siempre que sea posible, el pre-
cio de mercado de su subyacente. Para la obtencion
de dicho precio de mercado y, fundamentalmente, la
obtencién o, en su caso, estimacion de las volatilidades
implicitas relevantes para la valoracién de opciones,
incluidos «warrants», «CAPs» y «FLOORs» se utilizaran
las cotizaciones publicadas que puedan considerarse
representativas del precio de mercado en la fecha de
célculo. Las valoraciones obtenidas para los instrumen-
tos derivados no negociados en mercados organizados
de derivados se cotejaran, adicionalmente, con las coti-
zaciones ofrecidas diariamente por las contrapartidas.

2. Como excepciéon a las reglas generales de valo-
racion diaria a precios de mercado de todas las posi-
ciones en instrumentos derivados, las [IC que realicen
operaciones cuya finalidad sea la consecuciéon de un
objetivo concreto de rentabilidad recogido en el folleto
informativo, podran no valorar dichas posiciones durante
el periodo de su comercializacién inicial, siempre que
cumplan los siguientes requisitos:

a) Que exista una garantia de un tercero, bien sea
a favor del fondo o de los participes.

b) Que la politica de inversién que vaya a seguir
la lIC en su conjunto tenga como unica finalidad alcanzar
el objetivo concreto de rentabilidad garantizado y dicha
finalidad se vea distorsionada, en el caso de valorar dia-
riamente las posiciones en instrumentos derivados a pre-
cios de mercado durante el periodo inicial de comer-
cializacion. En consecuencia, al final de dicho periodo,
el tamano de las operaciones en instrumentos derivados
que no hayan sido valoradas debera ser exclusivamente
el necesario para alcanzar la rentabilidad garantizada.

~¢) Que el folleto informativo incluya la siguiente
informacion:

i) Delimitacion expresa del periodo de comerciali-
zacion inicial durante el cual no se valoraran las posi-
ciones en instrumentos derivados.

ii) Mencién destacada con la siguiente advertencia:
«Con el objetivo de poder alcanzar la rentabilidad garan-
tizada, el fondo realizard operaciones con instrumentos
derivados. Dichos instrumentos no se valoraran durante
el periodo de comercializacién inicial, por lo que, cuando
se valoren, podran producirse oscilaciones apreciables

en el valor liquidativo del fondo, que no afectaran al
objetivo de rentabilidad garantizado».

iii) En el caso de lIC en las que la garantia haga
referencia a un rendimiento fijo, rentabilidad garantizada
en términos de tasa anual equivalente.

d) que la operacién no se haya pactado en un plazo
superior a los diez dias previos a la inscripcion del folleto
en la CNMV vy el precio pactado no se aleje significa-
tivamente de los precios de mercado en el momento
de la inscripcién del folleto informativo en la CNMV.

CAPITULO VI

Superacion de limites

Norma 22.2 Procedimiento.

1. Cuando, segun lo previsto en los articulos segun-
do.4 y tercero.4 de la Orden, se produzca una superacion
de los limites establecidos a los compromisos por el
conjunto de operaciones en derivados, a las primas paga-
das o al riesgo de contraparte, la sociedad gestora o
la IIC debera notificar dicha circunstancia a la CNMV
en el plazo maximo de tres dias habiles. En la comu-
nicacién deberan incluirse las causas que hayan moti-
vado dicho exceso y las medidas adoptadas para su sub-
sanacion, que en todo caso debera producirse en el plazo
maximo de quince dias desde su inicio.

CAPITULO IX

Requisitos especificos para instrumentos
no negociados en mercados organizados de derivados

Norma 23.2 Requisito de solvencia exigido a las con-
trapartes y garantes.

1. Para el cumplimiento del requisito de solvencia
del nimero cuarto.1.b) de la Orden, las contrapartes de
las IIC en operaciones OTC deberan contar con califi-
cacion crediticia favorable, para el plazo y la divisa de
la operacidn, de una agencia de calificacién reconocida
por la CNMV, siempre que la entidad no haya sido cali-
ficada por debajo del nivel exigido por otra agencia tam-
bién reconocida por la CNMV. En este caso, serd nece-
sario que exista otra calificacién no inferior al minimo
exigido de cualquier otra agencia especializada.

2. Se entendera por calificacion crediticia favorable
en el largo plazo aquella que como minimo signifique
una fuerte capacidad de la entidad para atender a tiempo
el pago de sus obligaciones.

3. Se entenderd por calificacion crediticia favorable
en el corto plazo aquella que como minimo signifique
una satisfactoria capacidad de la entidad para atender
a tiempo el pago de sus obligaciones.

4. Elrequisito de solvencia se entendera igualmente
cumplido cuando la operacién esté solidariamente afian-
zada por otra entidad que a su vez cuente la calificacién
crediticia minima a que se refieren los nimeros ante-
riores y cumpla el resto de requisitos del articulo cuar-
to.1.b) de la Orden.

5. Losrequisitos establecidos en articulo cuarto.1.b)
de la Orden, asi como lo previsto en los puntos anteriores
de esta norma son igualmente exigibles a las entidades
gue garanticen a la propia IIC un objetivo concreto de
rentabilidad.

6. La CNMV podra exigir que las entidades que
garanticen a la propia IIC un objetivo concreto de ren-
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tabilidad cuenten con calificacidon crediticia especifica
para una operacién determinada cuando se planteen
dudas sobre ella en funcién de alguna de sus carac-
teristicas concretas, tales como su importe o plazo.

la CNMV, sobre estados contables y estadisticos de
caracter reservado:

«Norma 12.2 Clases y plazos de rendicion de
los estados contables y estadisticos.

Las Instituciones de Inversién Colectiva deberan

Disposicion adicional primera. Remision de informa- presentar en la CNMV la informacién de caracter
cion. reservado que a continuacién se detalla, referida

al ultimo dia del periodo senalado, salvo cuando
se indique expresamente lo contrario, y cuyos
modelos figuran en el anexo de la Circular 3/1998.

Se establece la siguiente nueva redaccion para la nor-
ma 12.2 de la seccién 3.2 de la Circular 7/1990, de

Denominacion Periodicidad Plazo maximo presentacion
I
Estados de los fondos y sociedades de inversion

MO1. Balance reservado. Trimestral. |Dia 20 mes siguiente.
MO2. Cuenta de Pérdidas y Ganancias reservada Trimestral. |Dia 20 mes siguiente.
MAS. Importe comprometido en posiciones sobre renta fija. Mensual. Dia 20 mes siguiente.
MB3. Importe comprometido en posiciones sobre renta variable. Mensual. Dia 20 mes siguiente.
MC3. Importe comprometido en posiciones sobre divisas. Mensual. Dia 20 mes siguiente.
MD3. Resumen diario de posiciones en operaciones de riesgo y com-|Mensual. Dia 20 mes siguiente.

promiso.
MAV. Importe comprometido segun el método libre. Mensual. Dia 20 mes siguiente.
MBV. Resumen diario de posiciones en operaciones de riesgo y compro-| Mensual. Dia 20 mes siguiente.

miso segun el método libre.
MO4. Inventario de cartera y tesoreria. Mensual. Dia 20 mes siguiente.
MADb. Operaciones de riesgo y compromiso. Mensual. Dia 20 mes siguiente.
MB5. Estado de resultados en operaciones de riesgo y compromiso. | Mensual. Dia 20 mes siguiente.
MOG6. Aplicacion del beneficio del ejercicio. Anual. Dia 20 mes siguiente.

Estados de los fondos de inversion

FOb. Estado de coeficientes. Mensual. Dia 20 mes siguiente.
FOG. Estado de informacidn auxiliar. Mensual. Dia 20 mes siguiente.
FO7. Extado de informacién auxiliar (sélo fondos garantizados y con obje- | Mensual. Dia 20 mes siguiente.

tivo concreto de rentabilidad).

Estados de las sociedades de inversion mobiliaria

S0b. Estado de coeficientes (s6lo SIMCAYV). Mensual. Dia 20 mes siguiente.
S06. Estado de informacién auxiliar. Trimestral. |Dia 20 mes siguiente.

Estados de las sociedades gestoras, referidos a los fondos de inversion

GOb5.H). | Estado de informacidn auxiliar.

Mensual. Dia 20 mes siguiente.

Aquellos fondos que puedan superar los limites
a la utilizaciéon de instrumentos derivados por riesgo
de mercado, de acuerdo con lo previsto en el punto
segundo.3 de la Orden de 10 de junio de 1997,
sobre operaciones de las IIC de caracter financiero
en instrumentos financieros derivados, no tendran
que presentar los estados MA3, , MB3, MC3 vy
MD3.»

Disposicién adicional segunda. Modificacion del activo
computable para las limitaciones de inversion.

A efectos de sujetar las posiciones en instrumentos
derivados no negociados en mercados organizados de
derivados a los limites generales establecidos en el ar-
ticulo 4 del Reglamento de IIC, aprobado por el Real
Decreto 1393/1990, se establece la siguiente nueva
redaccion de la norma 3.2 de la Circular 8/1990, de
la CNMV, de 27 de diciembre, sobre determinacién del
valor liquidativo de los Fondos de Inversion Mobilia-
ria yCcoeficientes operativos y limites de inversion de
las IIC:

«Norma 3.2 Activo computable para las limi-
taciones de inversion.

A efectos de la determinacién de los coeficientes
sobre limitaciones de las inversiones de las IIC, el

activo al que hacen referencia los articulos 4.1,
4.3 y 55 del Reglamento de IIC, es decir, el deno-
minador de las limitaciones de inversién, lo com-
pondran las siguientes partidas:

Activo computable Cuentas de los estados
reservados

Otros depdsitos de garantia. Activo D).6.5.1.2.
Margenes a liquidar ..............] Activo D).6.5.2.
Otros deudores. Operaciones

“SWAP” . Activo D).6.5.3.
Cartera interior ..................... Activo D).7.1.
Cartera exterior .................... Activo D).7.2.
Intereses de la cartera de in-

Version ... Activo D).7.3.
Provisidon por depreciacion de

valores mobiliarios ............. Activo D).7.4.
Inversiones dudosas, morosas o

en litigio ...l Activo D).7.5.
Plusvalias latentes de carterag Otras cuentas de

(brutas) .....ccovviiii orden 1.
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Cuando existan saldos deudores y acreedores,
originados por distintas operaciones, con una mis-
ma contraparte, Unicamente se tendran en cuenta
los saldos deudores a efectos de calcular los limites
relativos al riesgo de contraparte establecidos en
el articulo 3 de la Orden de 10 de junio de 1997,
sobre operaciones de las Instituciones de Inversion
Colectiva de caracter financiero en instrumentos
derivados.

No obstante, se podra admitir la compensacion
de saldos acreedores y deudores, originados por
distintas operaciones en instrumentos derivados,
con una misma contraparte, siempre que se cum-
plan las condiciones previstas en el punto cuarto
de la disposiciéon adicional séptima de la Ley
3/1994, de 14 de abril, por la que se adapta la
legislacion espafiola en materia de entidades de
crédito a la Segunda Directiva de Coordinacién Ban-
caria, segun la redaccién introducida en la dispo-
sicion adicional cuadragésima primera de la Ley
66/1997,de 30 de diciembre, de Medidas Fiscales,
Administrativas y del Orden Social.»

Disposicion adicional tercera. Modificacion del activo
computable en el coeficiente de inversion.

A efectos de tomar en consideracion las posiciones
en instrumentos derivados en los coeficientes de inver-
sién establecidos en el Reglamento de IIC, aprobado por
el Real Decreto 1393/1990, se establece la siguiente
nueva redaccion de la norma 2.2 de la Circular 8/1990,
de la CNMV, de 27 de diciembre, sobre determinacion
del valor liquidativo de los fondos de inversién mobiliaria
y coeficientes operativos y limites de inversiéon de
las IIC:

«Norma 2.2 Activo computable en el coeficien-
te de inversion.

A efectos de la determinacion del coeficiente
de inversion de las IIC, el activo al que hacen refe-
rencia los articulos 17; 17.bis, apartado 1; 26; 37,
y 49 del Reglamento de IIC, es decir, el denomi-
nador de los coeficientes de inversion, lo compon-
drén las siguientes partidas:

Activo computable Cuentas de los estados
reservados
Inmovilizaciones inmateriales .. | Activo B).2.
Inmovilizaciones materiales ....|Activo B).3.
Depdsitos de garantia por ope-

raciones de riesgo y compro-

MISO et Activo D).6.5.1.
Margenes a liquidar ............... Activo D).6.5.2.
Otros deudores. Operaciones

“SWAP” ... Activo D).6.5.3.
Cartera interior ..................... Activo D).7.1.
Cartera exterior .................... Activo D).7.2.
Intereses de la cartera de inver-

SION oo Activo D).7.3.
Provisiéon por depreciacién de

valores mobiliarios ............. Activo D).7.4.
Inversiones dudosas, morosas o

enlitigio ...l Activo D).7.5.
Tesoreria .......cccoovveeiiiniina.n. Activo D).9.
Revalorizaciéon de valores ....... Otras cuentas de

orden 1.

Disposicion adicional cuarta. Modificacion de las nor-
mas contables aplicables a las IIC.

Se introducen las siguientes modificaciones en la nor-
ma 11.2 de la Circular 7/1990, de la CNMV, de 27
de diciembre, sobre normas contables y estados finan-
cieros reservados de las Instituciones de Inversion Colec-
tiva:

1. El primer parrafo del punto 2 del niUmero 7 que-
dara redactado como sigue:

«Los fondos depositados en concepto de garan-
tia tendrdn la consideracién contable de depdsito
cedido, registrandose en las rubricas “6.5.1.1,
Depdsitos de garantia en mercados organizados
de derivados”, 0 “6.5.1.2, Otros depdsitos de garan-
tia”, del Activo del Balance, segun corresponda. En
dicha rubrica se registrara cualquier otro movimien-
to efectivo de fondos habido en el depdsito de
garantia.»

2. Las letras a) y b) del punto 3 del niumero 7 que-
daran redactadas como sigue:

«a) En operaciones de cobertura:

Los pagos o diferencias negativas, cobros o dife-
rencias positivas que resulten de las operaciones
de cobertura, se registraran en el epigrafe “6.3.1,
Pérdidas en operaciones de riesgo y compromiso”,
del debe de la Cuenta de Resultados, o en el epi-
grafe “3.3.1, Beneficios en operaciones de riesgo
y compromiso”, del haber de dicha cuenta, segin
corresponda, utilizando como contrapartida las
ribricas “6.5.2, Margenes a liquidar”, del Activo
del Balance, o “29.1, Acreedores por margenes a
liquidar”, del Pasivo, segun que el saldo neto del
contrato sea deudor o acreedor, respectivamente.

b) En operaciones de inversion:

Los pagos o diferencias negativas, cobros o dife-
rencias positivas que resulten de las operaciones
de inversidon se registraran en el epigrafe “6.3.2,
Quebrantos en operaciones de riesgo y compro-
miso”, del debe de la Cuenta de Resultados, o en
el epigrafe “3.3.2, Productos en operaciones de
riesgo y compromiso”, del haber de dicha cuenta,
segun corresponda, utilizando como contrapartida
las rubricas “6.5.2, Margenes a liquidar”, del Activo
del Balance, o “29.1, Acreedores por margenes a
liquidar”, del Pasivo, segun que el saldo neto del
contrato sea deudor o acreedor, respectivamente.»

3. Se anade un nuevo punto 10, con el siguiente
contenido:

«10. Contabilizacién de operaciones de permu-
ta financiera:

1. Las operaciones de permuta financiera se
registrardn en el momento de su contratacién y
hasta el momento del cierre de la posicién o el
vencimiento del contrato, en la rdbrica correspon-
diente de las cuentas de riesgo y compromiso, por
el importe nominal comprometido.

2. Los cobros o pagos asociados a cada con-
trato de permuta financiera se contabilizaran uti-
lizando como contrapartida las cuentas de “Otros
deudores. Contratos de 'SWAPs™, o “Acreedores
por contratos de 'SWAPs", segun que el saldo neto
del contrato sea deudor o acreedor, respectiva-
mente.

3. Las diferencias que surjan como consecuen-
cia de la comparacién diaria del valor contable con
el valor de mercado de los contratos, se recono-
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ceran diariament_e en la Cuenta de Rgsu!tados,
segun lo establecido en las letras a) y b) siguientes.

Cuando no exista un mercado suficientemente
liguido que permita valorar diariamente los con-
tratos, deberd tenerse en cuenta, a efectos de cal-
cular dichas diferencias, el valor estimado de rea-
lizacién, calculado de acuerdo a lo previsto en el
articulo 5.2 de la Orden de 10 de junio de 1997,
sobre operaciones de las IIC de caracter financiero
en instrumentos derivados, desarrollado por la nor-
ma 2 1.2 de la Circular 3/1998.

a) Enoperaciones de cobertura: Las diferencias
negativas o positivas que en cada fecha puedan
resultar de las operaciones de cobertura, se regis-
traran en el epigrafe “6.3.1, Pérdidas en operacio-
nes de riesgo y compromiso”, del debe de la Cuenta
de Resultados, o en el epigrafe “3.3.1, Beneficios
en operaciones de riesgo y compromiso”, del haber
de dicha cuenta, segun corresponda, utilizando
como contrapartida las cuentas de “Otros deudores.
Contratos de 'SWAPs™, o “Acreedores por contra-
tos de 'SWAPs'™, segun que el saldo neto del con-
trato sea deudor o acreedor, respectivamente.

b) En operaciones de inversién: Las diferencias
negativas o positivas que en cada fecha puedan
resultar de las operaciones de inversién, se regis-
traran en el epigrafe “6.3.2, Quebrantos en ope-
raciones de riesgo y compromiso”, del debe de la
Cuenta de Resultados, o en el epigrafe “3.3.2, Pro-
ductos en operaciones de riesgo y compromiso”,
del haber de dicha cuenta, segun corresponda, uti-
lizando como contrapartida las cuentas de “Otros
deudores. Contratos de 'SWAPs™, o “Acreedores
por contratos de 'SWAPs™, seguin que el saldo neto
del contrato sea deudor o acreedor, respectivamen-
te.»

4. Se anade un nuevo punto 11, con el siguiente
contenido:

«11. Contabilizacion de operaciones estructu-
radas:

Las operaciones estructuradas recogidas en la
letra f) del nimero 2 del articulo 1 de la Orden
de 10 de junio de 1997, sobre operaciones de
las Instituciones de Inversiéon Colectiva de caracter
financiero en instrumentos financieros derivados,
se descompondran distinguiendo los valores o acti-

vos aptos que incorporen, asi como las operaciones
simples de las enumeradas en los epigrafes a) a
e), y, en su caso, g) de dicho articulo. Contable-
mente se seguirdn las normas especificas de cada
una de las operaciones en que se haya descom-
puesto la operacion estructurada.»

Disposicién adicional quinta. Informacién sobre la vola-
tilidad historica.

La nota aclaratoria 7 del anexo 1 de la Circular
3/1997 queda redactada como sigue:

«7. Sobre la volatilidad histérica se informara
la desviacion tipica (D) de la rentabilidad mensual
del fondo calculada para un periodo de doce meses.
Se incluira el literal “Baja” si D =< 0, 1; se incluird
el literal "Media”, si 0,1 < D =< 1; "Alta”, si 1 <
D =< 2.,4;y “Muy alta”, si D > 2,4. Para aquellos
fondos cuya existencia a la fecha de elaboracion
del informe sea inferior a doce meses, se informara
la expresiéon “no disponible”.»

Disposicién derogatoria.

Quedan derogadas las normas 17.2 y 18.2 de la Cir-
cular 7/1990, de 27 de diciembre, de la CNMV, sobre
normas contables y estados financieros reservados de
IIC, modificada por la Circular 4/1993, de 29 de diciem-
bre, de la CNMV.

Disposicién transitoria.

A partir del dia 1 de enero de 1999, todas las men-
ciones al ECU, la peseta o a cualquier otra divisa inte-
grada en el euro deberan considerarse realizadas direc-
tamente al euro. Se entendera, a todos los efectos, que
el euro y las monedas nacionales integradas en él cons-
tituyen una Unica divisa.

Disposicion final.

La presente Circular entrard en vigor, a efectos de
cumplimiento de los limites y previsiones que en ella
se recogen, el dia 1 de abril de 1999.

Cuanta informaciéon se suministre a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores con referencia a fechas
posteriores se ajustara a los criterios en ella establecidos.

Madrid, 22 de septiembre de 1998.—El Presidente,
Juan Fernandez-Armesto.
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BLESOMNAS JIRIDICAS:
Enlidades da Cridito 1120 T30
Olrog agenies esidentes 1140 . Fi40
Erntidades oo residentes A .. 3152 .
TOTAL 1AG0 . o 3a C e
1) CRERACIONES, DEFOSITS DE WALDRZE ¥ HESLLTADDE FINANIIERDS
o Operacianes fuera
di la camratacian publicz
Conseata ___Walar naminal . Waior efgotiva Valar efeciive
. & Impore Clave Impois  Siswe Iragorie
Ay Taka, campra de vaiores 204 [0 L Foin
(51 Tota: Venna de valores SI20 L gaaa FLED
(2 Patnaenm nommal madic cusiodiang RO
A2 Proried ¢ mersua: diario da valoies cod 205 en Draniaaio Soal
(51 Salde a fie mas ne valares cedicos €0 préstamn L= .
(5] Ingrerns soumulzsos pos inlereses y dividandes gos
15 Penelc os accrrulados en vanla ds vaiores S0
A Fard das acemuladss en venta da valoas o
(I Wanacion ge proviziones de inwersianes fiiancieras GO L
[J71 Imparte oestionado por 2nlidad adranicra BOEG
SUMA DE CONTRGL (A eb+S+O+ErF1GrHrI0) RS . . BOBO e TO90

Fr miles due cuims
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COHSI0H WAGIDwAL OF MERCALT DR WALORLS

Cotado FOG Fagra 207 e Ahc e
I"echa: __ __ Sellg y firma

EEFald DF INFORMACIIN &UEILIAR

Tipo de [Fanda: . L e e o

LI nomin Rion e e e e A de dere
H° Rogistre: o

Tipo da {zestora: . P e

Danomiracian: e - Fda par padar

M FHegistro _——— .

3y QTROS OATOS ESTALIS1ICCS

Mixima Miirama
Cancapto —
Claw % Clawe o Clave %a

(K} Cornigidn de Gestidn sobse Paitimenio o G120 G
(L) Gormisidn de Gestlion sobre Fesullodes el er e

(i} Comision de Depasitans [Tl

(M) Gomision de Suscripoian G040 e - o043 a0at L
(0 Comisién de reembaol=a WE0a0 L e a0a3E L - BOSE
{FA) Camisian fe descue s a fawar del fandu g0E1 LOE3 Q066

¢ Cividend s d.stituidog en gl mes par parlizipacion {un pas Qovn o

{R3 . licuidaliv: aphcada a suscrig. v reembelsos {-1, 0,81 Qnex R

SURAA DE COMNTROL [(K+L+ M M1 Q0 -FP+O+R) a05e 4093 . A0IE e e
_ COMISION HaCiOal NE MERCADD DE WALORES

Eslage FO7 Hagng 10 Taon AR

Fecha: __ Sellz y firnin
ESTADD DT INFORMAGION AUKILIAR (EARSNIZADDS ¥ SON GEJETIVG UC RENTARILIDAL,
Tipa da Fonde: :
............. =) da.... .. de

Ll narmingE s
[ il P o

Tipa de Gealoras L e e e
CEROITINEGION e e .
MN* Fmistoo, o

Fuoo, par poder

[y DATOS GEMERALES, FONDOS GARANTIZADOS ¥ Q0N O3JET VO CONCRETO DE REMNTARN.IDAD

Conoopts Clave Clave

Garans {E0MS) Co1E

Tipo de garanzia (RFADSEE) ORED e e

Fecha vencimente de [a garantia (RT) 000 1030 e
Faoha vencim.enls co la garantia (RYVY codab .

Facha lrmile uel objetivo de tentaaldad  Cued L

wyelor [guidatvn objrtive (P curds) Wen
walor [Fquidaiwe gacantizado fen eurcs) 1070 TR
Walor actual teorice 9@ la garantia (2 euins) 1oE0 R
Forons ferantcados de ferkg varahle (IFL= yulzu]

noos indiees 100

T.AF IRF; [ I | U

t DESCRIPCION DE LA GARAKTTA O DE LA RENTABILIDAD FlIALDA, CORO DBJETING
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COMISION NACKIRAL DE MIERCADC DE VALGRLS
Eslado GOE Mas Ao

Feclal .
FETAIN 1IE INFORMAGIIN AUXILIAR l

Tipo de Gesiorg
CEnomEnacisn:
* Hegisirg

Hi L1 HUMERD TOTAL CE PARTICIFES BN LOS FONDOS GESTIINADOS ¥ DISTRIGUCION DE SUOLUMER 26 IR SION

Situacian Siluacian
Coaceotc inicio nes Entradas Salidas fin rmes
Clave Unidades Clave Linidades Clave Unidades Clava Unidades
Partitipes Coe0i0 ... oQmzn Ll @oa .. 0040
intervzlo de nvarsicn 7 de Farticipas Wowrmen de
(BN euras; par irkenvals Irversitin {on furos)
Clave  Unidades Clava Irmigzantc:
Mas de 6000000 DG 1574 [ . 3010 e e
2 a00.000,01-5.000.000,00 1G05 T, I0xs
1.ECD.200, 072 .500.005,20) 1620 L G20
BOD.0G0,01-1 Z05.000,00 1030 e 3230
IR0 -GG GO0 G0 nac 3040
15200000 -200, 602, G0 105 30 TR
) Q0 01 -1 56, G0, G0 nac 0B
A0.000,01-56.00¢,00 10710 e e ATE0
6.000,01-3C.00¢ G0 1080 SCED
Hazta E.020,00 1020 . .. A3
TOTAL 1120 T 230G

1.2 ISTRIBUCION DEL PATRIMONIO SEGUN LA MATURALEZA DE LOS PARTICIPES

FARTICIFES M? e Parlicipos Volumen de
[oveoraion {en curos)
Clave Jnidaces Clayea I e
PERSOMNAL FISICAS:
Residentes 0 AL T, 3110 e e
M residenles 11230 e . 320
FERSOMAS JURIDICAS:
Entidades d= Crédita 1130 b ] o
Qlros agentes residentes 1140 TRV 1
Ernlidades no residantes 1150 .. 3140

TOTAL 1160 G 31ED
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GRS MACIDHAL LLL MIRCADD QL WAL S

CTaDD SES Pagina 11

STADD E COEFICIEMTES

Fechss

s o

i

[

y el ey Tz
1

'

TIMCAY

e de Sociedad
I ESig

" dia R sl
i de Gastoy
SROMIFCIGn:

v de Regislic,

P por pode:

cde L

Walor Tedng

IMPORTL CLMPUTATLE
toarers o walor g reallizagivn ings derivades)

AT

fzquadez

PaIimana diz 9 Aocidn Rencs a 1 dia Mros impolis Ho cobizantas
lja Fors BURGS) {en euros) mabre Deucy F allcz computahles _yelms activos COMPUTAELE  itiuenta 81 Dopositado)
2|
R Clawve Imparte Clya LMok Llavz Inpeets Glave [ e B Clamvz Impoie Claw Imparo Clave Importe
s
JTETICT G oA Sz acto el e L ECOL
(=0 mites de Guras)
A 1 on2ao 200 jclebein) U Tk . GL2G .. TR ac:in e
M Fi oo L . 2030 030 e T sLEX L TG DG
na a Qn40 20c0 jlak ) I Godl L L apdn L palin a0
FE] 4 it} 2000 a0 S50 SO06o L TOL0 saar L
Nu 5 QG0 IED 305D TR EOG0 L Gon0 TGO A0RG
W 73 Qcfo JaArh] 30732 . L ROSO L FOTD BOTD
la 7 oS 2084 o T EJ30 TED Mg L
b -] nooG FOSd A0 e £050 BN L O EOS0
Jia 2] ci0o 200 e 3100 2100 [ L% I T B0
Jia 10 Giq0 2110 a0 . £11] 110 T E11D
Fa 11 L3I0 2120 . o L3 | B1ED L T1ED E1ED
Ha 12 130 2130 G1AE e Lia0 120 7130 E13a L.
Zia 13 144 e 2140 L H1an L 214G Bl4l 1L B4 L
Ma T 01540 2140 4100 G150 G140 Tiak e 150 L
i s En 260 HiED a4l si60 .. e e Gl
a 16 Tn 2970 3TVD GV G176 D L 21T
dia 17 180 2180 L L. ALED SLED HLBD TIED e dyEE L L
Ji 1z 018G 2159 SR 5180 Ghao 7180 B0
Jia 1% oo FAD AR 20D E200 TACD 2200
Jia 20 210 21t 3211 5210 BE210 T4 Bz10
MmN G220 2240 3220 L2 [ Tazn B3P0
Jia 22 330 2220 3250 L2330 BR30 r#En E2240
Jia 23 020 2240 240 L4l E2410 T241 gas0
Tia 24 0259 2450 2260 e e L2350 5250 TES0 b0 L
Jia 25 D260 2360 S2G0 Saca =rli] TEED e BEGE
Dia 26 oz 2ET0 TG c2T0 G270 TITD arre
Cia =27 et} HEED GIED . iediln G5 F7BD 4260
Dig =8 o2an 2290 SFE0 S GRAG L TGO L B280
Dia =249 a3on b i 3300 AT 5300 GIgn THC0 Bl
D S0 o2 s s L 4310 B310 g L BE10
Nia al Q370 Zarh b - I 5320 Ea20 L. THEED B3E0
Fenn s L2330 e 2330 asw £330 B33 T30 B30
ten rmiles de euros}
Media LEE0 2350 2230 e (5% =11 TIALD B250 Ll
Coefoianles () e e T 3G f4ED

En miles ot e anos
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LA AR AL 13- RAERCAD S DE WAl GHES

Estada S0 Fagira 141 Mes A
Fechz Sels y frma
FETADD DE IMFSRMACIDMN ALK LA

Tigo de Soziedad:
Crararminzog e e e e F TRV VRRUUTPIN - IOUURPI 11 S e
HN® Registo;

Tipra Joe Sestera: e e e
Dreraminzciiy e e e e e Fda. pen podcr
MN® Recistro:

1] ACCAONESTAS ¥ ACCIONES

2 kazanin Situacian
Conceata wic.o trirmestre m Enrtradas Zalidas Forv inarmestre
Clave Indaces Clwve Unidades Clave Unidades Clave linidadas
Acienstas [/ L T D020 aa50 oA
AHccionss 3 A I N o1z . 0140

|5 DFERACICHNES

Crperaviones fueia
de la contretacion publica

Concegta Waler nominal Walor efective Walor efectiva
Clpwe Imparlc Clava Ismpane Clave Impade
A) Tolal compra de valores 1w a1 3010 T
(B Total Wents de valaras 1220 ... R Z020 e e 20
12 Promiedia drimesteal de valores vaedidas en prdstamo 2030 I
(D) Salds a fin trimestre de valares codidos en préstama 2040 .
(E] Imparte gestionada por entidad sxdranjera 2048 L
Seins OE CONTROL (A+B+C+DHE) 1050 2050 OG0

En miles de 2uios

HIp OTROS DATOS ESTATHSTHIOS

Conceshs
[lave F Clawe Irmzoarse

(Fr Comisidn d= <azehan woan

(0 Clamiziin de Dogos lario SOED

() Dvidendes dizirboeios gn el FUMEsins por Soo.on (g0 ewos; HOEG

LN Dolizaciin (G0 eUros, 5040

LIy Cosizacion MAazima (w0 euros) HHE )

(e Dotizacidn ¥.nima {en surcs) Sode

SUMA DI COMNTROL (F+G+H+ 01 _ CoROBO 5ons
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CORIEION RAZIONAL DEL MLRSADD DF WAL OS5

...... _ o . -
SETAD Y Fagira v rochse . _ g v i
SETADD KeSLUREN eI COL IMPOETE SCNMFROMETIDS SSC5N EL | M ] e el e
Tipe de Sooedas
JENOMunacien [
W0 do Regisiny o - .. d do .l oL
Npada Geslare e Lo e e
Jeraminasionm . R i'ga por poder
s g Aegisira e
PERDIDA POTERCAL MAXIMGA & | 3 EGTOE GE. | IMITE SSE0N MFTOOC LIEIE
Pérdiga palensidi masims Fr-dadz patenc:al masim: Frerdica patencial maxma Ferhida oulengial mAxTa Impoile Camarmatice
ha AP ACOvDSs GE Renta Dl par Tipa Ui G ambic o fotlivas de Ren Warnzbie TOTAL Gegun Métoda Likie
et
TiEs Clave Imponc Clave Irparie Clayve Irmpare Clave Imparie Clave ‘mporir
A1 e,
anl=rar oo - 213 L . e L j=1aR [4] EJ10
Zia 1 Lo L. MFI L . S . CIzZ0
Ma 2 | Q20 A2 L anEc e £330
kg 3 [ RHEIS il EJ40 L
A 4 AT e 205 R 1 - 1 T GGG GOS0 e
na B CAED s . Z0&C e S0ARD BOE0
i =] ] T ST . GO
2'a 3 coe: L Z0EC R acac ROAS
X B o0z R ORE e LGE L BOO0
2. 2] [k [#58 2140 e D100 R LiG0
| 10 Q114 e e S0 e s 110
X b o170 21EE S AMEY 5120 50
Jia 12 Q130 e e B | 5130 ES3d L.
Jdiz 15 A140 21a0 . ME G140 R 140
Jizx 1a HHHTS . b . - PP 2950 e =S o]
Jia 13 [ 21GD PR e G162
Jia 16 e 2550 . % I S1vC e
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i 18 200 ' 2200 e omEN L 5270 £200
na 20 gzio 2211 5210 G219
a2 220 . . 2220 - aEER L 5220 B22]
na 22 C2an I, X220 ... ~LEE0 G233
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Ja 24 L . 250 5750 E2Z0 e
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