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RESUMEN

El primer objetivo de esta monografia es identificar los principios basicos por los que se rige el
sistema de informacion y contabilidad establecido en la normativa espafiola para las operacio-
nes en instrumentos financieros derivados de los Fondos de Inversion y contrastar la validez de
estos principios para el control de las citadas operaciones.

Para poder controlar una determinadas operaciones es necesario conocer cOmo se estan
utilizando en la practica. Consecuentemente con lo anterior, el segundo objetivo de esta
monografia, es aportar evidencia empirica sobre la operativa en instrumentos financieros
derivados por parte de los Fondos de Inversion constituidos de acuerdo a la normativa espanola.

Como resultado del andlisis se puede concluir, en primer lugar, que los principios generales del
sistema de informacion y contabilidad establecido para las operaciones en instrumentos
derivados de los Fondos de Inversion son validos y en linea con los desarrollos mas avanzados.
Las limitaciones detectadas se circunscriben a cuestiones especificas que no perturban la
validez global del sistema.

En segundo lugar, los datos aportados demuestran que la mayoria de los Fondos de Inversion
espafioles operan en derivados. Aunque a nivel global la operativa es poco significativa, existen
Fondos de Inversion en los que la operativa en derivados es muy relevante.
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1. INTRODUCCION'

El objetivo de esta monografia es identificar los principios basicos por los que se rige el sistema
de informacion y contabilidad establecido en la normativa espafiola para las operaciones en
instrumentos financieros derivados de los Fondos de Inversion, y contrastar la validez de estos
principios para el control de las citadas operaciones. Este analisis se centra en tres aspectos: el
registro contable de las operaciones en instrumentos financieros derivados, los métodos de
valoracion establecidos para estas operaciones, y los procedimientos de medicion y control de
los riesgos inherentes a las mismas.

Por otra parte, para poder controlar una determinadas operaciones, es necesario conocer cOmo
se estan utilizando en la practica. Consecuentemente con lo anterior, el segundo objetivo de esta
monografia, es aportar evidencia empirica sobre la operativa en instrumentos financieros
derivados por parte de los Fondos de Inversion constituidos de acuerdo a la normativa espafiola.

Respecto al ambito de aplicacion, se presta una especial atencion a las normas emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelante CNMV), que es uno de los emisores
nacionales de normas contables. Por otro lado, esta monografia se centra en los Fondos de
Inversion, entre las diferentes entidades sujetas a supervision por la CNMV.

Esta monografia consta de tres apartados. En el primer apartado, se aportan datos empiricos
sobre la operativa de los Fondos de Inversion espafioles en instrumentos financieros derivados.
En el segundo apartado, se analiza el régimen de informacion y contabilidad para las operacio-
nes en instrumentos derivados especifico de los Fondos de Inversion espaiioles. Por ultimo, en
el tercer apartado, se estudian los procedimientos establecidos en la normativa espafiola para la
medicion y el control de los riesgos derivados de estas operaciones.

En esta monografia se ha combinado la investigacion conceptual y la empirica. El enfoque
adoptado se justifica porque, analizando la bibliografia al respecto, se ha observado una falta de
trabajos de investigacion acerca de los Fondos de Inversion espafioles que aborden su proble-
matica desde una perspectiva econdomica, en particular contable, y desde un punto de vista
cercano a la realidad de la industria.

2. EVIDENCIA EMPIRICA: LA UTILIZACION DE LOS INSTRUMENTOS FINAN-
CIEROS DERIVADOS POR LOS FONDOS DE INVERSION ESPANOLES

Esta monografia comienza con una serie de datos de elaboracion propia sobre la operativa en
instrumentos financieros derivados por parte de los Fondos de Inversion espafioles. Concreta-

! En esta monografia se ha tomado como punto de partida las conclusiones recogidas por el autor en su tesis doctoral del mismo
titulo dirigida por José Luis Sanchez-Fernandez de Valderrama. La lectura de esta tesis doctoral tuvo lugar el 13 de noviembre de
2002 en la Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales de la Universidad Complutense de Madrid y el tribunal le otorgo la
calificacion de “sobresaliente ‘cum laude’ por unanimidad”.



mente, se aportan datos sobre los Fondos que operan con instrumentos financieros derivados y
. . . 2
sobre la importancia de estas operaciones”.

La muestra comprende la totalidad de los Fondos de Inversion constituidos de acuerdo a la
normativa espafiola registrados en la CNMV.

2.1. Caracterizacion de los Fondos de Inversion que operan en instrumentos derivados

En primer lugar, los datos muestran que la mayoria de los Fondos de Inversién operan con
instrumentos financieros derivados. En el Cuadro 1 del Anexo 2 se recoge la evolucion del
numero de Fondos de Inversion que operan con instrumentos derivados y de su patrimonio.

Respecto al criterio seguido para discriminar entre Fondos que operan y los que no lo hacen, se
considera que operan con instrumentos derivados aquellos Fondos de Inversion que durante el
mes en cuestion han tenido abiertas posiciones en operaciones de riesgo y compromiso distintas
de las compraventas a plazo de Deuda Publica. Se ha optado por no computar entre los Fondos
que operan en derivados aquellos que unicamente realizan operaciones de compraventas a plazo
de Deuda Publica porque no se dispone de una serie de datos homogénea y por la diferente
percepcion que tienen los gestores de estas operaciones’.

Con el propésito de apoyar la conclusion enunciada, conviene resefiar que el nimero de Fondos
que operan en derivados es superior al nimero de los que no operan, en todos los trimestres a
partir de septiembre de 1999. Asimismo, desde diciembre de 1998 el patrimonio de los Fondos
que operan supera en todos los trimestres analizados al de los que no operan.

Por otra parte, también se observa que el porcentaje que supone el numero de Fondos que
operan sobre el total de Fondos es inferior al porcentaje que supone su patrimonio sobre el
patrimonio total para todos los meses analizados. Por ejemplo, en diciembre de 2002, los
Fondos que operaban suponian el 56,78% del nimero total. Sin embargo, su patrimonio
representaba el 60,09% del patrimonio total.

A. Distribucién por categorias

En el Cuadro 2 del Anexo 2 se recogen el numero y el patrimonio de los Fondos de Inversion
que operan en instrumentos derivados para cada una de las categorias de clasificacion de
Fondos de Inversion acordadas entre INVERCO® y la CNMV”.

Para discriminar entre Fondos que operan y los que no lo hacen se ha seguido el criterio
utilizado en el Cuadro 1. Por otra parte, se dejan fuera del cuadro los FIM que se declaran GRF
y GRV porque, como se explicard mas adelante, la consecucion del objetivo garantizado

% Todos los datos incluidos en esta apartado se han elaborado a partir de informacion que esta a disposicion del publico en general,
sin que en ningun caso se haya utilizado para este estudio informacion remitida a la CNMV con caracter confidencial.

* No obstante, no hay que olvidar que, de acuerdo con la OM 10/06/97, las compraventas a plazo de Deuda Publica son operaciones
con instrumentos derivados bilaterales que computan para el calculo del compromiso. Si bien, es cierto que para realizar estas
operaciones no es necesario cumplir con los requisitos establecidos para realizar operaciones con instrumentos derivados no
negociados mercados organizados.

* Seglin su pagina web INVERCO es “la Asociacion de Instituciones de Inversién Colectiva y Fondos de Pensiones, y agrupa, en
calidad de miembros asociados, a la practica totalidad de las Instituciones de Inversion Colectiva espaiiolas (Fondos y Sociedades
de Inversion), a los Fondos de Pensiones espaiioles, y a las Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras registradas en la
CNMYV a efectos de su comercializacion en Esparia”. INVERCO [WWW]. ;Qué es Inverco?. URL: http://www.inverco.es/web/
contenido/ quien_ somos.html (acceso 30/06/03).

* En el Anexo 3 se aporta informacion adicional sobre estas categorias.
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descansa en estrategias de gestion pasiva en las que son fundamentales las operaciones en
instrumentos derivados.

La categoria RVN es la que presenta, en el promedio de los meses analizados, una mayor
proporcion de Fondos de Inversion que operan en derivados. La media del porcentaje que
supone el nimero de RVN que operan sobre nimero total de RVN se situa en el 78,84% y la
media del porcentaje que supone el patrimonio de los RVN sobre el patrimonio total de los
RVN alcanza el 91,05%. En todos los meses analizados, el nimero de RVN que operan se situa
por encima del 73% de niimero total de RVN y su patrimonio por encima del 86% del patrimo-
nio total de los RVN.

La categoria RFCP es la categoria de FIM® que presenta, en el promedio de los meses analiza-
dos, una menor proporcion de Fondos que operan en derivados sobre numero total de Fondos
adscritos a esa categoria (la media se sitia en el 34,00%).

B. Relacion operativa en derivados y volumen patrimonial

Otra conclusion que se puede extraer de los datos aportados es que cuanto mayor es el
patrimonio de un FIM mayor es la probabilidad de que este Fondo opere en derivados.

En el Cuadro 1 del Anexo 2 se observa que el porcentaje que supone el nimero de Fondos que
operan en derivados sobre el nimero total de Fondos de Inversion es siempre inferior al
porcentaje que supone su patrimonio sobre el patrimonio total. Lo anterior lleva a pensar que en
los Fondos de Inversién de mayor patrimonio la operativa en derivados es mas frecuente.

Esta conclusion también se extrae del Cuadro 3 del Anexo 2 en el que se agrupan los FIM en
cuartiles en funcion de su patrimonio y se indica, para cada uno de los cuartiles, el porcentaje de
Fondos de Inversién que operan en derivados’.

En el Cuadro 3 se puede observar que, para todos los meses analizados, el porcentaje de los
Fondos de Inversion que operan supera al porcentaje de los que no lo hacen, unicamente en el
caso de los Fondos de Inversion de menor patrimonio.

A modo de ejemplo, en el grafico siguiente figuran los datos correspondientes a septiembre del
2003. En el mismo se puede observar que solamente en el primer cuartil el porcentaje de los
Fondos de Inversion que operan supera al porcentaje de los que no lo hacen. Esta situacion se
repite en todos los meses analizados.

® Teniendo no sélo los FIM sino también los FIAMM, la categoria con menor promedio es IFIAM . No obstante, como el numero
de maximo de Fondos adscritos a esta categoria es muy reducido en todos los meses analizados (el maximo es dos) este promedio
resulta poco significativo.

7 Para discriminar entre Fondos que operan y los que no lo hacen se ha seguido el criterio utilizado en los Cuadros 1y 2.
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Grafico 1. Relacion operativa en derivados y volumen patrimonial septiembre 2003
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2.2. Relevancia de la operativa: los Fondos estructurados de renta variable

Por otra parte, de los datos aportados se desprende que, aunque a nivel global el porcentaje que
suponen los resultados anuales por operaciones de riesgo y compromiso sobre la variacion
patrimonial neta no es significativo, existen Fondos en los que la operativa en derivados es muy
relevante (particularmente los Fondos que se declaran garantizados de renta variable).

Como sefiala Marcos, J. M. (1999, p.135), una forma de aproximacion para estudiar la
utilizacion que estan haciendo los Fondos de Inversion de los instrumentos derivados puede ser
observar los rendimientos obtenidos en estas operaciones. De acuerdo con el cuadro 1, se puede
decir que, a nivel global, el uso de los derivados ha sido reducido, pues en los FIM los
rendimientos anuales por operaciones de riesgo y compromiso nunca han superado el +2,11%
del patrimonio medio anual y en FIAMM los resultados han sido siempre marginales.

Cuadro 1. Resultados anuales derivados s/patrimonio medio diario

FIM FIAMM
Ejercicio Importe % s/patrimonio Importe % s/patrimonio
(miles de euros) medio diario (miles de euros) medio diario
1992 3.654 0,02 799 0,00
1993 -18.818 -0,08 914 0,00
1994 -68.017 -0,18 -2.470 0,00
1995 -8.787 -0,03 -252 0,00
1996 40.821 0,10 10.626 0,02
1997 236.234 0,29 4910 0,01
1998 670.297 0,51 7.380 0,01
1999 3.442.691 2,11 -3.578 -0,01
2000 -2.000.782 -1,23 -6.747 -0,02
2001 -1.937.040 -1,38 -933 0,00
2002 -2.519.361 -1,96 -9.782 -0,02
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No obstante, aunque el porcentaje que suponen los resultados anuales por operaciones de riesgo
y compromiso sobre el patrimonio medio es reducido, existen Fondos muy activos operando
con estos productos.

En el Cuadro 4 del Anexo 2 los FIM se agrupan en funcion del porcentaje que suponen los
resultados anuales por operaciones de riesgo y compromiso obtenidos por cada Fondo sobre la
variacion anual de su patrimonio, excluidas suscripciones netas®, tomando ambos importes en
valor absoluto. Respecto a los criterios de ordenacidon, se considera que la operativa en
derivados es relevante cuando los resultados por operaciones de riesgo y compromiso, en valor
absoluto, suponen mas del 100% de la variacion patrimonial, excluidas suscripciones netas,
también en valor absoluto. La operativa en derivados se considera muy relevante cuando los
resultados suponen mas del 200% de la variacién patrimonial.

Adicionalmente, como la consecucion del objetivo garantizado descansa en estrategias de
gestion pasiva, en el cuadro figuran separadamente aquellos FIM cuya vocacion inversora
declarada a final de afio era GRF 6 GRV.

De acuerdo con los criterios de ordenacion anteriores, los Fondos en los que la operativa en
derivados no es relevante son mayoritarios: el 86,84% del patrimonio total el afio 2002, el
82,74% en el afio 2001, el 86,39% en el 2000 y el 82,65% en el 1999.

Sin embargo, existen Fondos en los que esta operativa es muy relevante. Asi, en el afio 2002 el
patrimonio de los FIM en los que la operativa en derivados es muy relevante suponia el 8,71%
del patrimonio total. Este 8,71% se correspondia con 161 FIM, de los cuales 130 se declaraban
GRV. En el resto de los periodos analizados se repite la situacion comentada, los Fondos en los
que la operativa en derivados es muy relevante son en su gran mayoria GRV.

A la vista de los datos anteriores se puede concluir que los Fondos mas activos operando en
instrumentos derivados son mayoritariamente Fondos de Inversion que se declaran GRV. A
continuacion se analizan las estructuras utilizadas por estos Fondos.

Fondos estructurados de renta variable

En esta monografia, se denominan Fondos estructurados a los Fondos de Inversion que
persiguen un objetivo concreto, garantizado o no. En una fecha dada, la principal diferencia
entre el nimero de Fondos garantizados y el nimero de Fondos estructurados viene dada por
aquellos Fondos que se declaran garantizados, pero que, a la fecha de referencia, el periodo de
garantia no esta vigente.

Dentro de los Fondos con objetivo concreto se pueden distinguir tres categorias: los estructura-
dos de renta fija, los estructurados de renta variable y los denominados estructurados de
segunda generacion. A estos efectos, resulta indiferente si el objetivo a conseguir esta o no
garantizado por un tercero; no obstante, hasta la fecha, el nimero de Fondos de Inversion con
objetivo concreto no garantizado siempre ha sido reducido.

Los estructurados de renta fija persiguen un objetivo conocido: pagar una renta periodica o
alcanzar un determinado incremento del principal invertido. En los estructurados de renta
variable el objetivo a alcanzar depende de la evolucién del subyacente de referencia. En los
estructurados de renta fija o variable la gestion es pasiva, consiste en diseflar y mantener una
estructura determinada.

Se denomina suscripciones netas a la diferencia entre el importe de las suscripciones y el de los reembolsos.
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En los de segunda generacion, se realiza una gestion discrecional de parte del patrimonio.
Tipicamente, los Fondos de segunda generacién buscan la proteccion (total o parcial) del
principal invertido y se estructuran invirtiendo una parte de su activo en renta fija mientras que
se realiza una gestion discrecional con el resto. Los Fondos estructurados de renta fija y los de
segunda generacidn recurren a carteras de renta fija inmunizadas’ para alcanzar su objetivo.

Los Fondos estructurados de renta variable combinan una cartera de renta fija inmunizada con
operaciones en instrumentos derivados sobre un subyacente de renta variable. Independiente-
mente de la estrategia escogida para la inmunizacion, la cartera de renta fija debe construirse
teniendo en cuenta los limites a los coeficientes operativos establecidos para los Fondos de
Inversion'’. Normalmente, las operaciones en instrumentos derivados de estos fondos consisten
en estrategias con opciones en las que la pérdida maxima esta limitada. Esta estructura implica
que, a vencimiento, la cartera de renta fija permitira alcanzar el capital o la rentabilidad
minimos y que, también a vencimiento, las operaciones en opciones, en su conjunto, podran
tomar distintos valores, en funcion de la evolucion del subyacente, pero nunca dar lugar a un
flujo neto de caja negativo para el Fondo.

Grafico 2. Estructura basica GRV

MOMENTO INICIAL VENCIMIENTO
% EVOLUCION
OPCIONES SUBYACENTE
PERDIDA Desconocido al inicio)
LIMITADA

% INVERSION
CARTERA RF INICIAL
INMUNIZADA (Conocido al inicio)

No obstante, es necesario tener presente que los estructurados de renta variable se pueden
construir combinando inversiones de contado con otros instrumentos derivados, por ejemplo
permutas financieras o futuros, que den lugar a un flujo de caja neto equivalente al generado por
las estructuras que siguen el esquema anterior (cartera de renta fija inmunizada y estrategias de
pérdida limitada con opciones). Asi, por ejemplo, se construyen fondos estructurados utilizando
operaciones de permuta financiera o replicando opciones mediante la combinacion de posicio-
nes en futuros sobre el subyacente y posiciones en el propio subyacente. Dada su mayor
flexibilidad, los Fondos estructurados de renta variable utilizan mayoritariamente operaciones
bilaterales.

Dentro del esquema hasta aqui definido (una cartera de renta fija inmunizada y estrategias de
pérdida limitada con opciones bilaterales sobre renta variable) se pueden seguir distintas
estrategias con opciones (simples, combinaciones y diferenciales). Asimismo, en estas
estrategias, se pueden utilizar distintos tipos de opciones (plain vanilla o exoticas).

Un cartera de renta fija inmunizada es una cartera construida para obtener, con independencia de como evolucionen los tipos de
interés, un valor minimo al final de un periodo dado.
10 I3

Véase Anexo 5.
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Cuadro 2. Estrategias con opciones Fondos Estructurados RV

COMPRADOR VENDEDOR
Pérdida . r Pérdida . r
. Evolucion . Evolucion
Potencial Subvacente Potencial Subvacente
Maxima y Maxima y
Simples
Opcidon de compra LIMITADA ALCISTA ILIMITADA BAJISTA
Opciodn de venta LIMITADA BAJISTA ILIMITADA BAJISTA
Combinaciones
ALCISTA ALCISTA
Cono LIMITADA JBAJISTA ILIMITADA JBAJISTA
ALCISTA ALCISTA
Cuna LIMITADA JBAJISTA ILIMITADA /BAJISTA
. ALCISTA ALCISTA
Strip LIMITADA JBAJISTA ILIMITADA JBAJISTA
ALCISTA ALCISTA
Strap LIMITADA JBAJISTA ILIMITADA JBAJISTA
Diferenciales
Alcista LIMITADA ALCISTA LIMITADA BAJISTA
. ALCISTA ALCISTA
Mariposa LIMITADA /BAJISTA LIMITADA /BAJISTA
ALCISTA ALCISTA
Condor LIMITADA JBAJISTA LIMITADA JBAJISTA

. . . . 11 .

A modo de ejemplo, en el cuadro 2 figuran una serie de estrategias con opciones . En el mismo

se indica si la pérdida potencial maxima en la que se puede incurrir esta o no limitada y bajo
r s e : 12

qué condiciones de mercado reportan beneficios “.

En primer lugar, figuran en negrita aquellas estrategias en las que pérdida potencial esta
limitada. Todas estas estrategias son susceptibles de utilizacion por los estructurados de renta
variable. En segundo lugar, estan en mayuscula aquellas estrategias que proporcionan resulta-
dos positivos ante revalorizaciones del subyacente.

3. INFORMACION Y CONTABILIDAD
Las obligaciones de informacion de un Fondo de Inversion se pueden agrupar en: obligaciones
de informacion a la CNMV vy obligaciones de informacion al publico y a los participes.

En primer lugar, los Fondos de Inversion deben remitir a la CNMV unos estados financieros de
caracter reservado (en adelante estados reservados) distintos de los de caracter publico.

En segundo lugar, en cumplimiento de las obligaciones generales de informacion, la gestora de
un Fondo de Inversion debera publicar los siguientes documentos: el folleto completo que

"' En Diez de Castro, L. y Mascarefias Pérez-Iiiigo, J. (1994) se puede encontrar una explicacion de las distintas estrategias con
opciones que se recogen en el cuadro.
"2 En este sentido, aclarar que cuando la pérdida potencial maxima es igual al precio de ejercicio se considera ilimitada.
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contendra el Reglamento de Gestion, el folleto simplificado, el informe anual que incluird las
conclusiones de la auditoria y los informes periodicos". Ademas, en cumplimiento de las
obligaciones complementarias, el Fondo de Inversion debera difundir cualquier hecho relevante
y publicar su valor liquidativo.

En este apartado, se explica el régimen contable para las operaciones en instrumentos derivados
de los Fondos de Inversion segun la normativa espafiola y se compara con otras normas
contables nacionales e internacionales.

3.1. Normas contables para las operaciones en derivados de los Fondos de Inversion

Las normas contables especificas de los Fondos de Inversion son las establecidas para la
elaboracion de los estados reservados. Estas normas se recogen en la Circular 7/1990, de la
CNMYV, sobre normas contables y estados financieros reservados de las Instituciones de
Inversion Colectiva'®. La norma basica respecto a la operativa en derivados de los Fondos de
Inversion espaioles, es la Orden Ministerial de 10 de junio de 1997 sobre operaciones de las
Instituciones de Inversion Colectiva de caracter financiero en instrumentos financieros
derivados (en adelante OM 10/06/97). Esta norma se comentara en el apartado 4.1

Los registros contables deberan contener el detalle necesario para que pueda derivarse de ellos
con claridad toda la informacion contenida en los estados reservados. Ademas, deben coincidir
los datos de los estados publicos, los de los estados reservados y los que aparecen en los medios
de comunicacion.

A continuacién, se van a identificar los principios basicos del régimen contable para las
operaciones en instrumentos derivados (operaciones de riesgo y compromiso segun la termino-
logia utilizada en la Circular 7/1990) especifico de los Fondos de Inversion.

En primer lugar, la apertura de posiciones se reflejara en cuentas de orden. En el caso de las
opciones, como se recibe o entrega una prima, la apertura de posiciones, ademas de en cuentas
de orden, también se reflejara en cuentas de cartera o de pasivo.

Por otra parte, se debe proceder al reconocimiento diario de las diferencias positivas y negativas
derivadas de fluctuaciones en el valor estimado de realizacién de estas operaciones. Las
diferencias positivas se registraran en cuentas de ingresos y las diferencias negativas en cuentas
de gastos; en uno y otro caso se utilizaran, segun sea el saldo neto de la operacion, como
contrapartida cuentas de activo (la contraparte es deudora) o de pasivo (la contraparte es
acreedora).

A modo de ejemplo, supongamos que una operacion en derivados (por ejemplo un contrato de
futuros vendido) ha generado diferencias positivas por importe de 520 miles de euros y
diferencias negativas por 200 miles de euros. Segun el procedimiento comentado para el
reconocimiento de las fluctuaciones diarias, esta operacion figurara en la cuenta de margenes a
liquidar del activo por importe de 320 miles de euros (la diferencia entre 520 — 200).

" El pasado 5 de noviembre de 2003 se publico en el BOE la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva que deroga la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva. Esta Ley 35/2003,
que esta pendiente de desarrollo reglamentario, entrara en vigor a los tres meses de su publicacion en el BOE. En relacion a los
informes periodicos, en la Ley 46/1984 se establece que deberan publicarse cuatro informes trimestrales; en la Ley 35/2003, se
habla de informes trimestrales y semestrales.

" En caso de lagunas seran aplicables el Codigo de Comercio, la Ley de Sociedades Anonimas, el Plan General de Contabilidad y
los principios contables generalmente aceptados.
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Si bien se utilizan cuentas de ingresos y gastos distintas, se puede afirmar que basicamente se
establece un tratamiento contable unico, independiente de la finalidad con la que se realice la
operacion, para el reconocimiento de las diferencias diarias, aplicable tanto a las operaciones de
cobertura como a las de inversion. Igualmente, se establece el mismo tratamiento contable para
las operaciones bilaterales'’, las operaciones para las que no existe un mercado lo suficiente-
mente liquido y las operaciones negociadas en mercados organizados de derivados.

En el caso de las permutas financieras (los swaps), hay que sefialar que cuando se producen
liquidaciones parciales, operaciones que figuran Unicamente en el activo pueden dar lugar a
flujos de caja negativos y operaciones que figuran unicamente en el pasivo pueden dar lugar a
flujos de caja positivos.

Esto se produce porque cuando el saldo neto de una operacion de permuta financiera es deudor,
ésta lucira Ginicamente en el activo por la diferencia entre los saldos deudores y los acreedores.
Esto es, que una operacion de permuta figure unicamente en el activo, no quiere decir necesa-
riamente que los saldos acreedores sean iguales a cero; simplemente indica que los deudores
son superiores a los acreedores. En consecuencia, si se produce una liquidacion parcial de las
obligaciones, esta operacion que figura unicamente en el activo podria dar lugar a flujos de caja
negativos para el Fondo de Inversion.

Las situaciones andémalas anteriores se producen como consecuencia de la obligacion de
compensar los saldos acreedores y deudores derivados de la misma operacion. Esta heterodoxia
contable tiene como objetivo facilitar el calculo de los coeficientes operativos establecidos para
los Fondos de Inversion'® y, por otra parte, no tiene repercusion alguna en la valoracion del
Fondo de Inversion.

En tercer lugar, de acuerdo con las normas generales especificas de los Fondos de Inversion, en
las operaciones de riesgo y compromiso denominadas en divisas distintas del euro, se determi-
naran y contabilizaran diariamente las diferencias obtenidas por comparacion entre el cambio
medio oficial del mercado de divisas del dia y el historico'’.

En la normativa no se hace referencia a los criterios para contabilizar estas diferencias. La
practica generalmente aceptada al respecto es llevar estas diferencias a la Cuenta de Resultados,
utilizando las cuentas en las que se recogen las diferencias derivadas de fluctuaciones en el
valor estimado de realizacion.

Las comisiones soportadas por operaciones de riesgo y compromiso se llevaran a la Cuenta de
Resultados. Los colaterales recibidos para reducir el riesgo de contraparte se contabilizaran en
cuentas de orden. El efectivo depositado en concepto de garantia tendra la consideracion de
deposito cedido. Los intereses de estos depdsitos de garantia deberan periodificarse diariamente.

Respecto a la constitucion de garantias, con caracter general, los valores e instrumentos del
Fondo no podran pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase. No obstante, para esta
regla general existen dos excepciones. La primera excepcion la constituye la posibilidad de
utilizarlos para servir de garantia a las operaciones realizadas en mercados secundarios oficiales
(consecuentemente, los valores del Fondo no podran servir de garantia para operaciones
bilaterales). La segunda excepcion la constituye la posibilidad de realizar determinadas
operaciones de préstamo bursatil.

'> En esta monografia se utiliza el término operacion bilateral para hacer referencia a las operaciones en derivados OTC (“Over-
The-Counter”).

' En el Anexo 5 se explica en qué consisten estos coeficientes, como se calculan, los limites fijados para los mismos y los plazos
fijados para regularizar los excesos sobre estos limites.

'7 Con caracter general, el coste historico ser4 aquel al que se encuentra reflejada la posicion en el Balance.
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La normativa no contempla el régimen contable aplicable para los valores pignorados como
garantias por operaciones en mercados organizados de derivados. Al respecto, parece razonable
seguir en estos casos el procedimiento establecido para registrar las cesiones de valores en
préstamo. Asi los valores pignorados en cada momento como garantias por operaciones en
derivados, quedaran recogidos por su valor de mercado en cuentas de orden.

Por ultimo, una precision respecto a las normas contables especificas de los Fondos de
Inversion para las operaciones de riesgo y compromiso. En la Circular 7/1990 se establece que
se deben reflejar en cuentas de riesgo y compromiso aquellas operaciones en las que la fecha de
vencimiento sea posterior a la fecha de contratacion.

A estos efectos, en una operacion de compraventa hay que distinguir tres fechas distintas: la
fecha de contratacion, la fecha de ejecucion y la fecha de liquidacion. La fecha de contratacion
es la fecha en la que se da la orden de compraventa en firme, la fecha de ejecucion es la fecha
en la que se produce el traspaso de la titularidad juridica, y la fecha de liquidacion es aquélla en
la que se produce el cobro o pago de la operacion.

La fecha de liquidacion es irrelevante a la hora de determinar si se trata de una operacion de
riesgo y compromiso o de una operacion de contado. Aquellas operaciones en las que el cambio
de titularidad (ejecucion) se produce en una fecha posterior a la fecha en la que se da la orden
en firme (contratacion) se deberan contabilizar como operaciones de riesgo y compromiso.
Aquellas operaciones en las que la ejecucion se produce en la misma fecha que la contratacion
se trataran como operaciones de contado.

En algunos mercados'® el cambio de titularidad (ejecucion) de las operaciones de contado se
produce dentro de un plazo establecido por la normativa o la practica habitual; en estos casos, la
ejecucion de las operaciones de contado se realiza en fecha distinta de la de contratacion. Estas
operaciones, aunque se consideren de contado en el mercado en cuestion, de acuerdo con la
normativa contable especifica de los Fondos de Inversion, deben contabilizarse como operacio-
nes de riesgo y compromiso, si bien en cuentas especificas que las identifican como operaciones
de contado.

Debido a lo anterior, el régimen contable establecido para los futuros y las operaciones a plazo
propiamente dichas, se aplica también a las operaciones de contado en las que no coinciden
fecha de contratacion y fecha de ejecucion.

3.2. Analisis comparado de la normativa contable

Una vez expuestas las normas contables aplicables a las operaciones en instrumentos derivados
de los Fondos de Inversion espafioles, se pasa a comparar esta normativa con otros regimenes
contables nacionales (el de las entidades de crédito y el de Sociedades y Agencias de Valores) e
internacionales. A continuacién se enumeran las normas mas importantes relativas al registro
contable de los instrumentos derivados.

A nivel nacional, las normas contables aplicables a las operaciones en instrumentos derivados,
especificas de determinadas entidades estan recogidas en las siguientes Circulares del Banco de
Espaiiay la CNMV:

v" Banco de Espafia. Circular 4/1991, de 14 junio, de las entidades de crédito, sobre nor-
mas de contabilidad y modelos de estados financieros.

'8 Por ejemplo, habitualmente en los mercados de renta fija.
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v CNMV. Circular 5/1990, de 28 de noviembre, sobre normas contables, modelos reser-
vados y publicos de los estados financieros, y cuentas anuales de caracter publico de las
sociedades y agencias de valores.

v' CNMV. Circular 7/1990, de 27 de diciembre, sobre normas contables y estados reser-
vados de las IIC.

El Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC) public6 un borrador de normas para
contabilizacion de las operaciones con futuros que todavia no se ha transformado en definitivo.
Este borrador se titula “Informe del grupo de trabajo creado para la elaboracion de normas sobre
el tratamiento contable de las operaciones de futuros” y se publicé en el “Boletin Oficial del
ICAC” de abril de 1995.

A nivel internacional, el Financial Accounting Standards Board (en adelante FASB)" puso en
marcha un proyecto global sobre instrumentos financieros en el que se encuadraban todos los
instrumentos derivados. Este proyecto estaba dividido en dos fases, la fase de informacion y la
fase de registro y valoracion. Esta segunda fase llevo a la publicacion en 1998 de “Accounting
for Derivative Instruments and Hedging Activities”, la Statement of Financial Accounting
Standards N°. 133 (SFAS 133).

El International Accounting Standard Board (en adelante IASB)*, de forma similar al FASB,
dividi6 su proyecto sobre instrumentos financieros en dos fases, la fase de informacion y la fase
de registro y valoracion.

La primera fase culmind con la publicacion en 1995 del International Accounting Standards
N°. 32 (abreviado IAS 32) o Norma Internacional de Contabilidad N°. 32 (NIC 32) “Financial
Instruments. Disclosure and Presentation”. La segunda fase dio lugar a la emision en el afo
1999 de la Norma Internacional de Contabilidad N°. 39 (NIC 39) “Financial Instruments:
Recognition and Measurement”.

Para Pacter (2000), las normas recogidas en la NIC 39 son similares a las emitidas por el FASB,
en particular en lo relativo a los instrumentos financieros que deben registrarse en el Balance,
como se valoran estos instrumentos, cuando se dan de baja, cuando se registra un deterioro
sobrevenido y bajo qué condiciones son (y no son) de aplicacion los sistemas de contabilidad de
cobertura.

3.2.1 Normativa nacional sobre operaciones en derivados

Como se ha sefialado, las normas contables especificas de las entidades de crédito se recogen en
la Circular 4/1991 del Banco de Espafia. Por otra parte, las normas contables especificas de las
Sociedades y Agencias de Valores (SAV) se recogen en la Circular 5/1990 de la CNMV. Los
principios generales que orientan las normas contables aplicables a las operaciones en instru-
mentos derivados especificas de las SAV son similares a los que orientan las normas contables
especificas de las entidades de crédito.

' El Financial Accounting Standards Board (FASB) es el organismo independiente encargado de fijar las normas contables en los
Estados Unidos.

2 Bl International Accounting Standards Board (IASB) es un organismo independiente encargado de fijar normas contables, tiene
su sede en Londres; el 1 de abril del 2001, el IASB asumid la responsabilidad de su predecesor el International Accounting
Standards Committee (IASC). IASB [WWW]. IASB > About us > The IASB: Who we are. URL: http://www.iasc.org.uk (acesso
23/10/01).
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Cuadro 3. Resumen comparativo de la normativa espaiiola

Entidades de crédito, SAV IIC

Contabilidad operaciones en derivados

v’ Operaciones mercados organizados de deriva-
Método de dos: Valor estimado de realizacion Valor estimado de

valoracion | Operaciones bilaterales: Precio de adquisicion realizacion
(provisionado)
Diferencias g . Cuenta de Pérdidas
< Cuenta de Pérdidas y Ganancias . y
valoracion Ganancias
Contabilidad operaciones de cobertura
, v Operaciones mercados organizados de deriva- )
Método de Valor estimado de

., dos: Valor estimado de realizacion N
valoracion realizacion

v' Operaciones bilaterales: Precio de adquisicion

Diferencias Cuenta transitoria para su imputacion de forma Cuenta de Pérdidas y
valoracion simétrica a las de la operacion cubierta Ganancias

En las normas contables de las entidades de crédito y de las SAV se establece que Gnicamente
se contabilizaran a valor estimado de realizacion las operaciones en mercados organizados de
derivados. Las operaciones realizadas fuera de estos mercados se contabilizaran a precio de
adquisicion, dotando, en su caso, la correspondiente provision.

En el caso de los Fondos de Inversion, las operaciones en derivados se contabilizaran a valor
estimado de realizacion con independencia de que se trate de operaciones en mercados
organizados de derivados o no.

En todos los casos, las diferencias procedentes de las operaciones en derivados contabilizadas a
valor estimado de realizacion se llevaran a la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.

Los sistemas de contabilidad de cobertura, recogidos en las normas contables del Banco de
Espafia y la CNMV determinan que las operaciones cubiertas y de cobertura’ se contabilizaran
segin los métodos de valoracion aplicables con caracter general. No obstante, para las
operaciones bilaterales que no son de cobertura, las entidades de crédito y las SAV, tienen que
realizar cierres tedricos para determinar si es necesario dotar provisiones y, en el caso de las
operaciones bilaterales de cobertura, no es necesario realizar estos cierres teoricos.

Respecto a la imputacion de resultados, en el caso de las entidades de crédito y las SAV, los
sistemas de contabilidad de cobertura difieren de los correspondientes regimenes generales, en
que las diferencias derivadas de las operaciones de cobertura se imputaran a resultados de forma
simétrica a las de la operacion cubierta”. En el caso de las IIC, las diferencias derivadas de las
operaciones de cobertura se imputaran a directamente a resultados.

21 .7 . ’ e . P

Excepcion hecha, para las entidades de crédito, de las operaciones a plazo con divisas.
22 Adicionalmente, en el caso de las entidades de crédito, cuando la operacion de cobertura sea patrimonial y la cubierta una
operacion en derivados, seran las diferencias de la operacion cubierta las que se imputaran de forma simétrica a las de la cobertura
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En los sistemas de contabilidad de cobertura establecidos para las entidades de crédito y las
SAYV, los resultados generados por el instrumento cubierto y los generados por el instrumento
de cobertura (que compensan, total o parcialmente, los anteriores) no se imputan por separado,
sino conjuntamente. En el sistema de contabilidad de cobertura establecido para los Fondos de
Inversidon unos y otros se imputan por separado.

3.2.2 Normativa internacional
A. NIC 39 “Instrumentos financieros: reconocimiento y valoraciéon”

Conscientes de la necesidad de contar con un conjunto de normas contables aceptadas a nivel
internacional, en su Declaracion del 30 de octubre de 1998, los ministros de finanzas y los
gobernadores de los bancos centrales del G-7 solicitaron al Comité de Basilea™, a IOSCO™ y a
IAIS® que realizaran una revision de las NIC para determinar su validez para servir como
marco de referencia.

El Comité de Basilea realizo la revision de las NIC desde la perspectiva de la supervision
bancaria y limit6 su revision a las 15 NIC que son relevantes para los bancos. En el informe
donde se recogen los resultados y conclusiones de esta revision, se respaldan las normas
emitidas por el IASB; no obstante, se ponen de manifiesto una serie de discrepancias con el
contenido de la NIC 30 “Informacion a incluir en los estados financieros de bancos e institucio-
nes financieras similares™® y la 39 “Instrumentos financieros: reconocimiento y valoracion™.
Con base en el informe anterior, en abril del 2000, el Comité de Basilea expreso su apoyo, en
general, a los esfuerzos para armonizar la practica contable internacional y, en particular, a las

NIC del IASB?.

Por su parte, el Comité Técnico de IOSCO evalué 30 NIC y emitié un informe que resumia el
trabajo realizado. De acuerdo a este informe, IOSCO recomendd, en mayo del 2000, la
adopcion de las NIC en materia de ofertas y admisiones a cotizacion transfronterizas™ .

Segun la NIC 39, todos los instrumentos derivados se contabilizaran a valor razonable, con la
excepcion de aquellos derivados sobre renta variable que tengan como subyacente valores no
cotizados que no se puedan valorar de forma fiable y que se liquiden mediante la entrega del
subyacente. Las fluctuaciones en el valor razonable® se llevaran a la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias o al neto patrimonial cuando se trate de una operacion de cobertura de flujos de caja.

Para su comparacion con la NIC 39, conviene recordar que segin la Circular 7/1990 de la
CNMV, las operaciones en instrumentos financieros se contabilizaran a valor estimado de
realizacion y las fluctuaciones en el valor estimado de realizacion, independientemente de que
se consideren o no operaciones de cobertura, se reflejaran diariamente en la Cuenta de Pérdidas
y Ganancias.

» El Comité de Supervision Bancaria de Basilea (Comité de Basilea) esta formado por representantes de los supervisores de
entidades de crédito y de los bancos centrales de Alemania, Bélgica, Canada, Estados Unidos, Francia, Holanda, Italia, Japon,
Luxemburgo, Reino Unido, Suecia y Suiza; este Comité se retine normalmente en la sede del BIS (Bank for International
Settlements o Banco de Pagos Internacionales) en Basilea. BASEL COMMITEE 39/1998 Introduction.

* International Organization of Securities Commissions (I0SCO) es la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores.

% International Association of Insurance Supervisors (IAIS) es la Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros.

% IAS 30 Disclosures in the Financial Statements of Banks and Similar Financial Institutions.

" I4S 39 Financial Instruments: Recognition and Measurement.

* BIS, BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS (2000). Basel Committee review of international accounting standards.
Nota de prensa, 7 de abril de 2000.

¥ JOSCO: PRESIDENTS’ COMMITTEE (2000). 4 Resolution on IASC Standards. Mayo de 2000.

30 para mayor detalle sobre el contenido de la NIC 39, véase Anexo 4.
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Al respecto, se puede afirmar que las normas contables especificas de los Fondos de Inversion
espafioles recogen las lineas generales establecidas en la NIC 39 para las operaciones en
derivados. Las principales diferencias entre una y otra norma residen en los sistemas de
contabilidad de cobertura. En este sentido, hay que sefialar que los sistemas de contabilidad de
cobertura establecidos en la NIC 39 estan siendo objeto de debate.

En la NIC 39 se exige como requisito para sea de aplicacion la contabilidad de cobertura, que la
relacion de cobertura esté¢ claramente definida: la operacidon cubierta y la de cobertura deben
estar identificadas explicitamente desde el inicio de la relacion de cobertura. Esta definicion no
permite designar una operacion como de cobertura de una posicion neta y utilizar de una forma
dinamica las coberturas para ajustar la exposicion al riesgo total (“macro-coberturas”). Por lo
anterior, las condiciones establecidas en la NIC 39 para que exista una relacion de cobertura
estan siendo objeto de critica y prosigue la reflexion en torno a propuestas para tratar de que
esta norma sea mas consistente con las practicas habituales de gestion del riesgo’ .

Cuadro 4. Resumen comparacion NIC 39 y Circular 7/1990

NIC 39, IASC Circular 7/1990, CNMV
Contabilidad operaciones en derivados
Método de ) .., . .,
., Valor estimado de realizacion Valor estimado de realizacion
valoracion
Diferencias . . Cuenta de Pérdidas
< Cuenta de Pérdidas y Ganancias 4 . y
valoracion Ganancias
Contabilidad operaciones de cobertura
¢ 0d0.(’le Valor estimado de realizacion Valor estimado de realizacion
valoracion
v" Coberturas sobre el valor estimado
de realizacion: Cuenta de Pérdidas y
. . Ganancias , ..
Diferencias ) ) Cuenta de Pérdidas y
valoracién v" Coberturas sobre' ﬂujos. de caja Ganancias
(Cobertura de la inversion neta en
una entidad extranjera): Neto patri-
monial

B. Directiva 2001/65/CE de contabilidad a valor razonable

La Comisioén Europea emitio, en junio del 2000, una Comunicacion titulada “La estrategia de la
UE en materia de informacién financiera: el camino a seguir”. En esta Comunicacion se
establecen como objetivos la armonizacion de la informacion contable y la alineacion con las
mejores practicas internacionales. Asi, en la misma se dice que es fundamental asegurar que la
negociacion de valores en los mercados de la UE se realice a partir de estados financieros
elaborados de acuerdo a un Unico grupo de normas sobre informacion contable. También, se
establece que es crucial, para facilitar la obtencion de financiacion fuera de la UE, que este
Unico grupo de normas contables refleje las mejores practicas internacionales.

3! Al respecto, el IASB ha publicado un borrador en el que se proponen modificaciones a la NIC 39. Este borrador esta en fase de
consulta. Las modificaciones propuestas persiguen modificar los supuestos en los que son aplicables los sistemas de contabilidad de
cobertura.
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Con los objetivos recogidos en el parrafo anterior, en primer lugar, en el Reglamento de la UE
1606/2002, de 18 de julio de 2003, se requiere a todas las sociedades de la UE que coticen en
Bolsa que, a partir de 2005, elaboren sus estados financieros consolidados de acuerdo a un
unico grupo de normas contables, concretamente las NIC. Ademas, se establece que los Estados
miembros de la UE podran requerir o permitir la aplicacion de las NIC a las empresas que no
coticen en bolsa y a las cuentas anuales individuales™.

Para la aplicacion de las NIC por las sociedades de la UE a partir del 2005, es necesaria la
adopcion (endorsement) de las NIC en vigor por parte de la Comision Europea y la actualiza-
cion de las Directivas contables.

El primero de los puntos anteriores se ha producido recientemente, concretamente el pasado 29
de septiembre de 2003, la Comision Europa suscribi6 la adopcion de todas las NIC en vigor con
excepcion de las NIC 32% y 39 (que seran adoptadas un vez estén disponibles las nuevas
versiones de las mismas)’*. Por otra parte, la Directiva 2001/65/CE, de 27 de septiembre de
2001, modifico las Directivas contables35, permitiendo la valoracion a valor razonable, con el
proposito, entre otros, de que las empresas de la UE puedan aplicar la NIC 39.

Asimismo, con la Directiva 2003/65/CE, de 18 de junio de 2003, se modificaron la Directivas
contables™. Esta Directiva tiene como propésito actualizar las Directivas contables de forma
que proporcionen un marco consistente con las practicas contables mas avanzadas. Con las
modificaciones realizadas se persigue, entre otros objetivos, permitir que en los estados
miembros que no apliquen las NIC a todas las compaiiias, se puedan establecer niveles similares
de calidad en la informacion financiera y eliminar los conflictos que existen, en determinadas
cuestiones puntuales, entre las Directivas contables y las NIC .

De acuerdo con lo establecido en la Directiva 2001/65/CE, los estados miembros de la UE
podran permitir o exigir la contabilidad a valor razonable de determinados instrumentos
financieros. En todo caso, si se opta por la contabilidad a valor razonable, este método se
aplicara a la totalidad de los instrumentos derivados’’.

El valor razonable de un instrumento financiero vendra determinado por su valor de mercado o,
en el caso de aquellos instrumentos para los que no existe un mercado fiable, un valor obtenido
mediante la aplicacion de modelos y técnicas de valoraciéon generalmente aceptados’ . Cuando
un instrumento financiero se contabilice a valor razonable, toda fluctuacion en el mismo se
consignaré en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias™’.

No obstante lo anterior, la Directiva, autoriza a reconocer en el neto patrimonial, y no en la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias, la totalidad o parte de las fluctuaciones en el valor razonable

2 En el marco de este proceso, a nivel nacional, en el Proyecto de Ley de acompafiamiento de los Presupuesto Generales para el
afio 2004 se contemplan cambios en la normativa contable espafiola para permitir la aplicacién de las NIC a partir de 2005.

3 AS 32 Financial Instruments: Disclosure and Presentation.

3 Comision Europea (2003). Financial reporting: Commission adopts Regulation endorsing International Accounting Standards.
Nota de prensa, 29 de septiembre de 2003.

» La normativa contable basica de la UE se recoge en las siguientes Directivas (Directivas contables): la Cuarta Directiva
78/660/CEE, de 25 de julio de 1978, relativa a las cuentas anuales de determinadas formas de sociedad; la Séptima Directiva
83/349/CEE, de 13 de junio de 1983, relativa a las cuentas consolidadas, la Directiva 86/635/CEE, de 8 de diciembre de 1986,
relativa las cuentas anuales y a las cuentas consolidadas de los bancos y otras entidades financieras y la Directiva 91/674/CEE, de
19 de diciembre de 1991, relativa a las cuentas anuales y las cuentas consolidadas de las compailias de seguros. Con la Directiva
2001/65/CE se modificaron la Cuarta Directiva 78/660/CEE, la Séptima Directiva 83/349/CEE vy la Directiva 86/635/CEE.

% Con la Directiva 2003/51/CE se modificaron la Cuarta Directiva 78/660/CEE, la Séptima Directiva 83/349/CEE, la Directiva
86/635/CEE y la Directiva 91/674/CEE.

¥ Articulo 42a de la Directiva 78/600/CEE, introducido por la Directiva 2001/65/CE.

%% Articulo 42b de la Directiva 78/600/CEE, introducido por la Directiva 2001/65/CE.

* Articulo 42¢ de la Directiva 78/600/CEE, introducido por la Directiva 2001/65/CE.

23



de los instrumentos de cobertura contabilizados con arreglo a un sistema de contabilidad de
, .. 40 .. ., . .
cobertura que asi lo permita”. Asimismo, también se establece que los instrumentos cubiertos
contabilizados con arreglo a un sistema de contabilidad de cobertura basado en el valor
razonable se podran valorar, total o parcialmente, al importe que se exija con arreglo a dicho
. 41
sistema .

En resumen, segin las modificaciones introducidas por la Directiva 2001/65, la totalidad de los
instrumentos derivados se podran contabilizar a valor razonable y, salvo que sea de aplicacioén
un sistema de contabilidad de cobertura que determine otro procedimiento, las variaciones del
mismo se consignaran directamente en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.

Para comparar el régimen contable introducido por la Directiva 2001/65/CE con el establecido
en la Circular 7/1990 de la CNMV para la operaciones en derivados conviene recordar que,
segin esta ultima norma, las fluctuaciones en el valor estimado de realizacion de las operacio-
nes en derivados de los Fondos de Inversion, independientemente de que se consideren o no
operaciones de cobertura, se reflejaran diariamente en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.

En consecuencia, se puede concluir que el régimen contable establecido para las operaciones en
derivados de los Fondos de Inversion es compatible con el introducido por la Directiva 2001/65.

4. MEDICION Y CONTROL DE RIESGOS

4.1. Normativa espaiiola

En relacion a la operativa en derivados de los Fondos de Inversion espafioles, la norma basica
es la Orden Ministerial de 10 de junio de 1997 sobre operaciones de las Instituciones de
Inversién Colectiva de caracter financiero en instrumentos financieros derivados (OM
10/06/97).

La OM 10/06/97 encara la regulacion de las operaciones en derivados de estas instituciones con
las siguientes pautas:

a) En primer lugar, se concretan los instrumentos derivados susceptible de utilizacion asi
como las finalidades que se pueden perseguir con esta operativa.

b) En segundo lugar, se estipulan limites a la utilizacion de estos instrumentos tanto por riesgo
de mercado como por riesgo de contraparte.

¢) En tercer lugar, los limites por riesgo de contraparte se completan con una serie de
previsiones especificas para las operaciones con instrumentos no negociados en mercados
organizados de derivados.

d) Ademas, la norma establece un conjunto de obligaciones de control interno que deben
cumplir la gestoras cuyas IIC operen con derivados.

e) Finalmente, se completan las disposiciones anteriores con una serie de normas para facilitar
la supervision (se establecen obligaciones de informacion a la CNMV) y asegurar la trans-
parencia (obligaciones de informacién a los inversores).

0 Articulo 42¢ de la Directiva 78/600/CEE, introducido por la Directiva 2001/65/CE.
! Articulo 42¢ de la Directiva 78/600/CEE, introducido por la Directiva 2001/65/CE.
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4.1.1. Instrumentos derivados susceptibles de utilizacion

La OM 10/06/97 establece tres finalidades para la operativa en derivados de las IIC: cobertura
de los riesgos asumidos, inversion para gestionar de modo mas eficaz la cartera, y en el marco
de una gestion encaminada a la consecucion de un objetivo concreto. En el caso de los FIAMM,
Fondos que tienen que invertir en activos de menor volatilidad, la OM limita su operativa en
instrumentos derivados a la finalidad de cobertura.

La OM 10/06/97 enumera los instrumentos financieros derivados que pueden utilizar las IIC.
No obstante, deja abierta la posibilidad de utilizar otros instrumentos derivados siempre que la
CNMV haya aprobado previamente su utilizacion. Los instrumentos derivados susceptibles de
utilizacion por las IIC son:

v Futuros negociados en mercados organizados de derivados sobre tipos de interés, tipos
de cambio, acciones, dividendos o indices bursatiles.

v' Compraventas a plazo no negociadas en mercados organizados de derivados sobre tipos
de interés, tipos de cambio, acciones, dividendos o indices bursatiles. Se consideran in-
cluidos en esta categoria, los acuerdos a plazo sobre tipo de interés (FRA) y las compra-
ventas de plazo de valores de renta fija*.

v" Opciones negociadas en mercados organizados de derivados sobre tipos de interés,
tipos de cambio, acciones, dividendos o indices bursatiles.

v Opciones no negociadas en mercados organizados de derivados sobre tipos de interés,
tipos de cambio, acciones, dividendos o indices bursatiles. Se consideran incluidas en
esta categoria, los warrants y las opciones con limite tanto al alza (caps) como a la baja
(floors).

v Operaciones de permuta financiera (swaps) sobre tipos de interés, tipos de cambio,
acciones, dividendos o indices bursatiles registradas y liquidadas o no en mercados or-
ganizados de derivados.

v Operaciones estructuradas®, negociadas o no en mercados organizados de derivados.

v Cualquier otro instrumento cuyo precio dependa de un activo subyacente de caracter
financiero siempre que la CNMV haya aprobado su utilizacion, con caracter general o
particular.

En el articulo 30 de la nueva Ley de IIC (Ley 35/2003) se establece que los subyacentes de los
instrumentos derivados podran ser: activos o instrumentos mencionados en el mismo, indices
financieros, tipos de interés, tipos de cambio o divisas. Los activos o instrumentos mencionados
en este articulo son los siguientes: valores e instrumentos financieros negociados en mercados o
sistemas de negociacion adecuados, acciones o participaciones de otras IIC, depdsitos,
instrumentos del mercado monetario y otros activos e instrumentos financieros. Por lo tanto,
con la entrada en vigor de esta Ley, se ampliara la gama de subyacentes de las operaciones en
derivados. Ademas, en este articulo 30 se dice expresamente que los subyacentes de las
operaciones en derivados deben ser activos e instrumentos en los que el Fondo de Inversién
pueda invertir de acuerdo con su politica de inversion declarada en el folleto.

Consecuencia de lo anterior, se puede concluir que la normativa espafiola permite a las I1IC
operar con una amplia gama de instrumentos financieros derivados.

2 Por otra parte, se establece que las operaciones de adquisicién temporal de activos y las operaciones simultaneas de compra al
contado y venta a plazo sobre Deuda Publica anotada no se consideraran instrumentos financieros derivados.

# Se entiende por operacién estructurada la combinacion de dos o més de los instrumentos derivados anteriores y la combinacién de
instrumentos derivados con algtn valor apto para la inversion. Los bonos convertibles o canjeables por acciones, asi como los que
incorporen una opcion de amortizacion anticipada no se consideraran operaciones estructuradas.
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Los Fondos de Inversion que han suscrito convenios con el Tesoro o las administraciones
autondmicas* estan sometidos a limitaciones adicionales a las impuestas por la normativa
general; esto lleva a que, en particular, sus posibilidades para la operativa en derivados sean
mas restringidas.

4.1.2. Limites a la operativa en instrumentos derivados

En la OM 10/06/97 se establecen limites a la utilizacién de instrumentos financieros derivados
por riesgo de mercado (un limite general y otro aplicable a las primas pagadas por opciones
compradas) y por riesgo de contraparte.

En primer lugar, el limite general por riesgo de mercado determina que los compromisos por el
conjunto de operaciones en derivados no podran superar, en ningin momento, el valor del
patrimonio de la IIC.

En segundo lugar, se establece que las primas pagadas por opciones compradas no podran
superar el 10% del patrimonio. Este limite a las primas pagadas por opciones compradas
solamente serd objeto de revision cuando se produzca una nueva compra. Lo anterior implica
que, si en una fecha concreta, como consecuencia de un descenso del patrimonio, el importe de
las primas pagadas excede el 10% sin que se hayan adquirido opciones en esa fecha, el Fondo
de Inversion no se vera obligado a deshacer posiciones.

En tercer lugar, las limitaciones por riesgo de contraparte determinan que las posiciones en
derivados no negociados en mercados organizados de derivados estaran sujetas, conjuntamente
con los valores de contado, a los limites establecidos para los coeficientes de concentracioén por
emisor y grupo®.

El riesgo de contraparte se medira por las cantidades que le adeudan al Fondo de Inversion cada
una de las contrapartes. Del importe anterior seran deducibles los depdsitos en efectivo y los
valores de Deuda Publica recibidos para reducir el riesgo de contraparte.

Para el célculo de los coeficientes de concentracion, como regla general, cuando existan saldos
deudores y acreedores originados por distintas operaciones con una misma contraparte,
unicamente se tendran en cuenta los saldos deudores. No obstante, se podra admitir la compen-
sacion de saldos deudores y acreedores originados por distintas operaciones con instrumentos
derivados con una misma contraparte cuando exista un acuerdo de compensacion (netting) en el
que concurran determinados requisitos.

El procedimiento establecido determina que las operaciones bilaterales computen para el
calculo de los coeficientes de concentracidén en funcion de la contraparte de la operacion, con
independencia de quien sea el emisor del subyacente. Por ejemplo, la compra de un warrant
cuyo subyacente son las acciones de una empresa de telecomunicaciones emitido por un banco
de inversion, computa para los coeficientes de concentracion con el banco de inversion, pero no
se tiene en cuenta para calcular la concentracion en la compaiiia de telecomunicaciones.

Se entiende que en las operaciones realizadas en mercados organizados de derivados no existe
riesgo de contraparte y, en consecuencia, estas operaciones no tienen reflejo alguno en los

* Con el propésito de contribuir a la difusion y colocacién de la Deuda Publica, la OM de 7 de junio de 1990, sobre convenios de
colaboracion relativos a Fondos de Inversion en Deuda del Estado, abrio la posibilidad a las SGIIC de suscribir convenios con el
Ministerio de Economia y Hacienda para la creacion de Fondos de Inversion con la denominacion genérica de Fondtesoro. Esta OM
ha venido seguida por una serie de disposiciones que regulan convenios entre las SGIIC y el Estado o las administraciones
autonomicas (bajo las denominaciones genéricas de Fondvalencia, Fontresor Catalunya, Eurocanarias y Fondandalucia) .

* En el Anexo 5 se explica en qué consisten estos coeficientes.
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coeficientes de concentracion. La razon estriba en que cuando se opera en mercados organiza-
dos de derivados existe una camara de compensacion que se interpone entre las partes actuando
como comprador ante el vendedor y como vendedor ante el comprador. Ademads, estos
mercados se dotan de sistemas de depositos de garantia actualizables diariamente o de ajuste
diario de pérdidas y ganancias.

Como debilidad del procedimiento establecido para el calculo de los limites por riesgo de
contraparte, hay que sefialar que al tener en cuenta tinicamente los saldos deudores, condiciona,
como se ha dicho en el apartado 3.1, el tratamiento contable de las operaciones de permuta
financiera.

Mas trascendente que lo anterior, resulta el hecho de que, al no computarse los subyacentes de
las operaciones en derivados en los coeficientes de concentracion, se pueden alcanzar, como se
explica mas adelante, exposiciones importantes a las variaciones del valor de mercado de
determinados subyacentes.

Los limites por riesgo de contraparte fijados en la OM 10/07/97 tienen unicamente en cuenta la
exposicion actual y no consideran la exposicion potencial. Esto es, las limitaciones establecidas
se centran en el valor de la posicion en un momento dado sin tener en cuenta su potencial de
cambio durante el tiempo que resta hasta su vencimiento. No obstante, debido a las dificultades
asociadas a la medicion de la exposicion potencial, este enfoque parece apropiado.

Cuando se superen los limites a la utilizacion de instrumentos financieros derivados, la gestora
tendra la obligacion de regularizar la situacion, eliminando el exceso en un plazo de quince dias
a contar desde la fecha en la que comenzo6 a producirse.

En el caso de que se superen los limites establecidos a los coeficientes de diversificacion, debido
a la suma de posiciones en derivados y posiciones de contado, se plantea un problema a la hora de
determinar el plazo de regularizacion® aplicable, puesto que el plazo establecido con cardcter
general supera al establecido para los instrumentos derivados. En este caso, habria que analizar el
origen del exceso y, en funcidén de su procedencia, aplicar el plazo de regularizacidon correspon-
diente. Si lo anterior no fuera posible, o resultara muy complicado determinar cudl es el origen del
exceso, deberia aplicarse el plazo de regularizacion que fuera mas favorable para la I1C.

4.1.3. Previsiones especificas para las operaciones no negociadas en mercados organiza-
dos de derivados

En la OM 10/06/97 se establecen una serie de requisitos para poder operar en instrumentos
derivados no negociados en mercados organizados de derivados. Estos requisitos son los
siguientes:

v Finalidad: La cobertura de los riesgos asumidos o la consecucion de un objetivo
concreto.

v' Aptitud de las Contrapartes: Organismos supranacionales de los que Espafia sea
miembro o entidades financieras domiciliadas en la OCDE, sujetas a supervision
prudencial y con solvencia suficiente (calificacion crediticia favorable).

v Liquidez: Las operaciones deben poder quedar sin efecto en cualquier momento a
peticion de la IIC, de modo que las clausulas contractuales de cada operacion debe-
rén permitir en todo momento su liquidacion o cesién a un tercero. Para asegurar lo
anterior, la contraparte, o bien un intermediario financiero, deberd ofrecer diaria-
mente y en firme cotizaciones de compra y venta.

46 . . iz
" En el Anexo 5 figuran los plazos para regularizar los excesos sobre los coeficientes de concentracion.
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v Valoracion: Las clausulas contractuales deberan incorporar la informacion precisa
sobre el método de valoracion mediante el cual se van a determinar las cotizaciones
diarias.

No obstante lo anterior, podran utilizarse con la finalidad de inversion, las operaciones
estructuradas mediante la combinacion de un valor, admitido a negociacién en un mercado de
los del art. 17 del RIIC", que incorpore el compromiso de devolucion integra de la inversion
inicial y alglin instrumento derivado.

No se entenderan sometidas a los requisitos exigidos para operar en instrumentos no negociados
en mercados organizados de derivados las compraventas a plazo de Deuda Publica realizadas en
mercados del art. 17 del RIIC, las compras de warrants no emitidos singularmente y objeto de
trafico generalizado e impersonal en uno de los mercados anteriores y las operaciones estructu-
radas que garantizan el principal no emitidas singularmente.

Respecto a la valoracion, como principio general, los Fondos de Inversion deberan valorar
. . . . 48 .

diariamente a precios de mercado sus operaciones en derivados . En particular, en aquellos

instrumentos para los que no exista un mercado lo suficientemente liquido, la gestora y el

. . , ., . 49 .

depositario deben acordar el método de valoracion a utilizar™. En el caso de las operaciones

bilaterales, ademés de todo lo anterior, debe existir una entidad financiera que dé liquidez
. .50 . . .

diaria””. En ambos casos, la normativa se encuentra con algunas limitaciones.

En primer lugar, existen multiples referencias a los métodos de valoracion a utilizar cuando
no exista un mercado lo suficientemente liquido, sin embargo, no hay referencias a los
factores o variables exogenas a utilizar en la valoracion. En la practica, resulta tan impor-
tante determinar los métodos de valoracion como precisar las variables exdgenas a utilizar
en la misma.

En segundo lugar, a la hora de valorar una operacion bilateral, pueden encontrarse diferencias
apreciables entre la valoracion basada en la cotizacion facilitada por la entidad que da liquidez y
el valor teorico calculado a partir de los métodos de valoracion alternativos.

La cotizacion facilitada por la entidad que da liquidez es el unico precio al que pueden abrirse o
deshacerse posiciones con lo que utilizacion de un precio distinto de esta cotizacion podria dar
lugar a situaciones de falta de equidad.

Sin embargo, la cotizacion ofrecida no tiene porque ser el precio justo de la posicion y la
entidad que da liquidez puede ofrecer cotizaciones mas o menos alejadas de aquel. En
principio, podria pensarse que la obligacion de ofrecer precios de compra y de venta en
firme lleva a que las cotizaciones ofertadas estén cercanas al valor tedrico ya que, en caso
contrario, el Fondo de Inversion abriria o cerraria posiciones. Sin embargo, en la practica lo
anterior no se verifica; como consecuencia de las finalidades para las que se pueden realizar
operaciones bilaterales, cobertura o consecucion de un objetivo concreto, la mayoria de los
Fondos que contratan estas operaciones son Fondos estructurados de gestion pasiva que
apenas mueven sus posiciones.

En ambos casos, la solucion estaria en intentar que las cotizaciones ofertadas se aproximen lo
mas posible al valor tedrico de las posiciones. Para lo anterior, seria conveniente buscar el

47 Véase Anexo 5.

* OM 10/06/97 Norma 5°.
* OM 10/06/97 Norma 5°.
** OM 10/06/97 Norma 4°.
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acuerdo no so6lo en los métodos de valoracidon sino también en la eleccion de los factores o
variables exogenas que alimentan el proceso de valoracion. En consecuencia, las gestoras
deberian intentar que en las clausulas contractuales de las operaciones bilaterales no figure
unicamente el método de valoracion sino que también queden claramente determinadas las
variables exogenas.

4.1.4. Obligaciones de control interno

Como se ha senalado, en la normativa espafiola se establece un estricto [Jdminis de
Odministraci de control interno para las IIC que operen en derivados. Como principios basicos,
este [Jdminis estricto obliga a las IIC a evaluar [Jdministrac los niveles de compromisos y
riesgos potenciales que se derivan de sus [Jdministrac en instrumentos derivados, implica al
consejo de [Jdministracion en el disefio y seguimiento del sistema de control de riesgos, y
obliga a la independencia de la funcion de control.

A. Cilculo del compromiso

La OM 10/06/07 obliga a las gestoras a mantener un estado de posiciones en derivados
diariamente actualizado, y a evaluar los niveles de compromisos y riesgos potenciales que se
derivan de estas posiciones en relacion con los riesgos generales de la cartera del Fondo de
Inversion.

El modo de calculo del compromiso para el limite general por riesgo de mercado se desarrolla
en la Circular 3/1998, de 22 de septiembre, de la CNMYV, sobre operaciones en instrumentos
derivados de las Instituciones de Inversion Colectiva. En esta Circular 3/1998, se permite a las
IIC computar el compromiso para el limite general por riesgo de mercado aplicando el método
estandar o, previa verificacion de la CNMV, el método libre.

En el método estandar, el calculo del compromiso debe realizarse siguiendo una metodologia
concreta, recogida en la citada Circular 3/1998. ElI método libre permite a las IIC calcular el
compromiso utilizando sus propios modelos internos.

Tanto el método estandar como el método libre se basan en la estimacion de la pérdida
potencial maxima que, en un determinado periodo de tiempo, pueden experimentar los
instrumentos derivados. Aunque puedan exponer a la IIC a riesgos de parecida o igual naturale-
za, el resto de elementos patrimoniales unicamente se contemplan a efectos de compensar los
riesgos creados por la operativa en derivados.

El célculo del limite general por riesgo de mercado exige definir: compensacion, cobertura y
compromiso.

En primer lugar, seglin la Circular 3/1998 se entiende compensar como calcular la diferencia
entre posiciones largas y cortas.

Se consideraran posiciones largas todas aquellas que puedan dar lugar a la adquisicion real o
teorica de un instrumento financiero; seran posiciones largas: los activos financieros cubiertos,
las compras a plazo, los futuros comprados (incluidos los FRA vendidos), las opciones de
compra adquiridas, las opciones de venta emitidas. Dentro de las posiciones cortas, se engloba-
ran aquellas operaciones que puedan dan lugar a la enajenacion real o tedrica de un instrumento
financiero.

En segundo lugar, se consideraran como de cobertura aquellos instrumentos derivados cuya
incorporacion elimine o reduzca la exposicion al riesgo de mercado. En este sentido, se
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entenderd que uno o varios instrumentos derivados reducen el riesgo cuando se cumplan
simultaneamente los dos requisitos siguientes:

v El compromiso resultante de compensar los instrumentos financieros a cubrir con los
instrumentos derivados de cobertura debe ser inferior al compromiso de los instrumen-
tos financieros a cubrir.

v El compromiso de los instrumentos derivados de cobertura no debe ser superior, en
valor absoluto, al de los instrumentos financieros a cubrir.

El concepto anterior de cobertura determina que, operando en mercados organizados de
derivados, sean factibles las cuatro estructuras que se recogen a continuacion, y cualquier otra
situacion en la que el compromiso por operaciones en derivados se sitie en un nivel intermedio
entre los correspondientes a dos de las estructuras contempladas.

Sin embargo, utilizando exclusivamente operaciones bilaterales que no estén destinadas a la
consecucion de un objetivo concreto, solamente se podré recurrir a la segunda estructura, a la
tercera y a situaciones en las que el compromiso por derivados se sitie en un nivel de interme-
dio entre ambas. En el resto de situaciones no se cumpliria el segundo de los requisitos
establecidos para que exista cobertura

Cuadro 5. Compromisos por operaciones en derivados

Compromisos Compromisos .
Compromiso
Instrumentos Instrumentos
. . . Total
Financieros Derivados

Estructura 1 +100% -200% -100%
Estructura 2 +100% -100% 0
Estructura 3 +100% 0 +100%
Estructura 4 +100% +100% +200%

Para aclarar el contenido de cuadro anterior, conviene recordar, en primer lugar, que para el
calculo del limite general por riesgo de mercado las operaciones de contado unicamente se
contemplan para compensar los compromisos de las operaciones en derivados y, en segundo
lugar, que la finalidad de la operativa en derivados no negociados en mercados organizados de
derivados esta limitada a la cobertura de riesgos o la consecucion de un objetivo concreto.

En la primera estructura las posiciones de contado permiten compensar parte de las posiciones
en derivados por lo que, a los efectos del limite general por riesgo de mercado, el compromiso
se sitia dentro del limite. En la segunda estructura, las posiciones de contado permiten
compensar la totalidad las posiciones en derivados. En la tercera estructura, los riesgos
proceden exclusivamente de la cartera de contado.

En la cuarta estructura, las operaciones de contado no se pueden utilizar para compensar
posiciones en derivados (ambas son posiciones largas). Ahora bien, en este caso para el limite
general por riesgo de mercado solamente computan los compromisos por operaciones en
derivados y, en consecuencia, no se estaria excediendo el maximo establecido.
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Por otra parte, en la primera estructura y en la cuarta estructura se estan realizando operaciones
en derivados que no tienen la finalidad de cobertura®. En consecuencia, si no se persigue un
objetivo concreto, estas estructuras solamente serian factibles cuando se opera en mercados
organizados de derivados.

En tercer lugar, se entendera por compromiso cualquier obligacion actual o potencial conse-
cuencia de la utilizacion de instrumentos derivados. Para el computo del compromiso se deben
seguir los siguientes pasos sucesivos:

v' Determinar las Posiciones Netas Primarias realizando los desgloses establecidos. La
Posicion Neta Primaria es la resultante de compensar en un mismo instrumento finan-
ciero.

v Determinar las Posiciones Netas Segundarias aplicando las compensaciones admisibles
entre PNP. La Posicion Neta Secundaria es la resultante de compensar entre distintos
instrumentos financieros.

v’ Por categorias (renta fija, renta variable y divisas), compensar, si es admisible, las Posi-
ciones Netas Secundarias entre si y calcular la Posicion Neta Final.

v" Suma de los importes de compromiso obtenidos por categoria para determinar el com-
promiso total.

Las definiciones anteriores de compensacion, cobertura y compromiso se aplican tanto para el
método estandar como para el método libre.

Centrandonos en el método estandar, como criterios generales:

v Para determinar las Posiciones Netas Primarias se traducen posiciones en derivados a
posiciones en su subyacente.

v' A la hora de determinar las Posiciones Netas Segundarias, las ventas de opciones s6lo
pueden compensarse, en el marco de las condiciones generales de compensacion, con
compras de opciones.

v" Para ponderar las posiciones y para calcular la Posicion Neta Final, se aplican coefien-
tes predeterminados.

v Para el calculo del compromiso de cada una de las categorias, se aplica un factor de
ajuste predeterminado a la correspondiente Posicion Neta Final.

Una limitaciéon del método estandar es que permite que se puedan alcanzar concentraciones
importantes en determinados subyacentes de renta variable. Al calcular el importe comprometi-
do sobre renta variable, es necesario multiplicar por 0,98 las posiciones ponderadas no
compensadas. Estas tultimas se calculan aplicando unos coeficientes predeterminados a las
posiciones no compensadas. En el caso de las acciones componentes de indices diversificados
de la OCDE este coeficiente es del 150%. Al respecto, hay que recordar que el limite general
por riesgo de mercado es el 100% del patrimonio del Fondo.

Consecuencia de lo todo anterior, como figura en la formula 1, en ausencia de otras posiciones
sobre renta variable, la exposicion maxima en derivados negociados en mercados organizados
de derivados sobre uno de los valores componentes de los indices anteriores (por ejemplo, el
IBEX-35) puede llegar a alcanzar el 68% del patrimonio del Fondo (100%/0,98 x 150%). Esta
excesiva exposicion parece contraria a una de las caracteristicas de las IIC, la diversificacion.

51 . s . . . . . . . .

Esto se verifica asimismo en aquellas situaciones en las que el compromiso por derivados se sitiia en un nivel de intermedio entre
el correspondiente a la tercera estructura y el correspondiente a la cuarta, y en aquellas otras en las que el compromiso por
derivados se situa entre el de la segunda y el de la primera.
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Formula 1. Exposicion maxima derivados miembro IBEX-35

100% = 0,98 -150% - Max. INDITEX
100%

Max. INDITEX=———F=
0,98-150%

68%

La CNMYV podra permitir a las IIC la aplicacion del método libre para la determinacion de su
compromiso. Bajo este método, las IIC estimaran la pérdida potencial maxima mediante sus
propios modelos internos’’.

Con la incorporacion del método libre, siguiendo las directrices del Comité de Supervision
Bancaria de Basilea, se estan reconociendo los costes asociados a la remision a los supervisores
de informacion y, en consecuencia, se busca una mayor consistencia entre la informacion a
remitir a los organismos supervisores y la informacion elaborada para uso interno al objeto de
limitar las cargas que supone la supervision.

Para poder aplicar el método libre para el célculo del compromiso, es necesario contar con la
autorizacion explicita de la CNMV. Hasta la fecha ninguna gestora ha solicitado autorizacion
para utilizar el método libre.

B. Implicacion del Consejo de Administracion

La gestora es responsable de la operativa de los Fondos de Inversion en instrumentos deriva-
53 N S, . .

dos™. Por lo tanto, se puede afirmar que esta responsabilidad recae, en ultima instancia, sobre el

Consejo de Administracion de la gestora. En este sentido, no cabe exigir al Consejo de

Administracion que gestione, en todos sus detalles, cada una de las operaciones en derivados

realizadas, sino que realicen una supervision cualificada de estas operaciones.

Esta supervision cualificada requiere que los miembros del Consejo [ICI (1994, p.4)]:

v" Se aseguren de que el gestor tiene la capacidad operativa y la cualificacion necesarios
para operar con instrumentos derivados y para seguir los riesgos asociados a estas ope-
raciones.

v" Comprendan los tipos de instrumentos derivados en los que el Fondo puede invertir, los
riesgos asociados a estos instrumentos y los objetivos de estas inversiones.

v Revisen periodicamente la politica de inversion del gestor en productos derivados.

v' Tengan permanentemente actualizados el folleto informativo en todo lo relacionado con
la operativa en derivados. Asimismo, deberdn asegurarse de que el resto de informacion
elaborada recoge adecuadamente el impacto de las operaciones en instrumentos deriva-
dos.

v Revisen los procedimientos establecidos para valorar las operaciones bilaterales.

En linea con lo anterior, en la OM 10/07/97 se establece que, para poder realizar operaciones
con instrumentos derivados, las gestoras deberan constatar que dichas operaciones son
apropiadas a los objetivos del Fondo de Inversion, disponer de los medios y experiencia
necesarios para realizar estas operaciones y valorar los riesgos en los que estan incurriendo.
Concretamente, se establece que para poder realizar operaciones con instrumentos derivados se
deberan cumplir los siguientes requisitos:

52 Circular 3/1998 Norma 13
33 Circular 3/1997 Norma 6%
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Contar con expertos en la materia o contratar asesores independientes.

Tener un conocimiento profesional cualificado.

Elaborar un plan de inversion y reunir la informacidn necesaria para la toma de decisio-

nes de inversion.

Disponer de documentacion detallada sobre las operaciones realizadas.

Llevar a cabo un seguimiento permanente de los compromisos adquiridos por la IIC

como consecuencia de las operaciones en instrumentos derivados. A tal efecto manten-

dréan a disposicion de la CNMV un estado de posiciones diariamente actualizado y

evaluaran los niveles de compromisos y riesgos potenciales que se derivan de aquellas.

Tanto los estados como los sistemas de evaluacion de riesgos deberan ser revisados al

menos semanalmente por personas distintas a aquéllas que participan en su elaboracion.

v" Constatar la coherencia de las operaciones con la politica de inversiones informada a
los participes.

v Adicionalmente, en la Disposicion V de la OM 10/06/97, se establece que para las

operaciones con derivados para las que no exista un mercado lo suficientemente liqui-

do, el método de valoracion a utilizar debera contar con la aprobacion del Consejo de

Administracion de la gestora.

ANENEN

ANIAN

Las gestoras que pretendan utilizar instrumentos financieros derivados en las IIC que gestionan

deberan aportar a la CNMV una memoria descriptiva de su capacidad para cumplir con los
.. . 54

requisitos anteriores™ .

Al cierre de cada ejercicio econdomico, junto con las cuentas anuales, las gestoras deberan
elaborar un informe sobre el grado de cumplimiento de su memoria de medios de control
. . , : s s 55
interno. Este informe debera ser aprobado por el Consejo de Administracion de la gestora™.

En el Anexo III de la Circular 3/1997 se recoge el esquema al que deberd ajustarse la memoria
sobre el cumplimiento de los requisitos de control interno. No todas las gestoras necesitaran
tener el mismo niimero de controles y procedimientos ni desarrollarlos con el mismo grado de
profundidad. En consecuencia, por un lado, no serd necesario cumplimentar los apartados del
esquema de la memoria de medios que la gestora entienda que no son significativos en su caso
y, por otro lado, debera incluirse en la memoria cualquier informacion relevante no recogida en
el esquema. Segun el esquema citado, la memoria de medios debe constar de los siguientes
capitulos:

Capitulo I. Régimen de informacion a los 6rganos responsables de la entidad.
Capitulo II. Medios materiales y humanos.

Capitulo III. Limites operativos y de riesgo.

Capitulo IV. Sistemas de control, seguimiento y evaluacion de riesgos.
Capitulo V. Unidad de control.

ASANENENEN

C. Independencia de la funcién de control

La Circular 3/1997 de la CNMV impone a las gestoras la obligaciéon de crear dentro de la
organizacion una unidad de control que se responsabilice de revisar los procedimientos y
sistemas de control interno establecidos™.

Esta unidad de control debera estar formada por al menos una persona no implicada en las
funciones de gestion, administracion, liquidacién o cobros y pagos. La unidad de control se

Sf Circular 3/1997 Norma 6*.
% Circular 3/1997 Norma 6.
36 Circular 3/1997 Norma 6%
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responsabilizara de la revision permanente de los procedimientos y sistemas de control interno
para evaluar el cumplimiento de las medidas de control establecidas y verificar su validez,
proponiendo las modificaciones necesarias, denunciando las insuficiencias observadas e
informando al Consejo de Administracion.

4.1.5. Obligaciones de informacion a la CNMYV vy a los participes

La mayor flexibilidad operativa y el aumento en las posibilidades de gestion que posibilita la
OM 10/06/97 lleva aparejado un aumento de los riesgos potenciales asumidos por los Fondos de
Inversion. Por todo ello, lo anterior se complementa con un estricto régimen de obligaciones de
informacion a la CNMV vy a los participes.

Respecto al régimen de obligaciones de informacion a la CNMYV, los Fondos de Inversion
deberan remitir periddicamente a la CNMV informacion detallada sobre las operaciones en
instrumentos derivados. Ademas, las gestoras deben mantener a disposicion de la CNMV un
estado de posiciones en derivados diariamente actualizado y evaluar los compromisos y riesgos
potenciales que se derivan de estas operaciones.

De acuerdo con lo anterior, los Fondos de Inversion deben remitir a la CNMV, con periodicidad
. . . < 57
mensual, la siguiente informacion reservada’

v" Un estado de operaciones de riesgo y compromiso donde se recoge informacion acerca
de las posiciones abiertas el ultimo dia del mes de referencia asi como los movimientos
que se han producido en estas posiciones durante el periodo.

v' Un estado de resultados por operaciones de riesgo y compromiso. En este estado se
recogen, asimismo, los ingresos por intereses de los depositos de garantias y los gastos
por comisiones derivados de estas operaciones.

Ademés, aquellas IIC que utilicen el método estandar deberan remitir, igualmente con periodi-
cidad mensual, los siguientes estados reservados:

v Un estado donde se recoge informacion diaria sobre el cumplimiento de los limites a la
utilizacion de instrumentos financieros derivados por riesgo de mercado (el limite gene-
ral y el aplicable a las primas pagadas por opciones compradas).

v Unos estados en los que se recoge el calculo del importe comprometido en posiciones
sobre renta fija para el ultimo dia del mes.

v" Un estado en los que se recoge el calculo del importe comprometido en posiciones
sobre renta variable para el ultimo dia del mes.

v Unos estados en los que se recoge el calculo del importe comprometido en posiciones
sobre divisas correspondiente el Gltimo dia del mes de referencia.

Alternativamente, cuando el calculo del compromiso se realice por el método libre, con la
misma periodicidad mensual, las IIC deberan remitir unos estados reservados especificos
distintos de los anteriores.

Respecto al régimen de obligaciones de informacion a participes, se debe sefialar, en primer
lugar, que los Fondos de Inversion podran operar en instrumentos financieros derivados,
conforme a los objetivos de gestion previstos en el Reglamento de Gestion y en el folleto.

*7 Los modelos de estados reservados figuran en como anexo a la Circular 3/1998.
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Si se optara por la posibilidad de realizar operaciones en instrumentos financieros derivados, se
debera especificar en el Reglamento de Gestion del Fondo al menos la finalidad estas operacio-
nes.

Respecto al folleto completo, la informacion sobre la operativa en instrumentos financieros se
recoge en el apartado IV “Politica de inversiones”. Este apartado forma parte del folleto
simplificado. La CNMV exige a los Fondos de Inversion que incluyan en este apartado IV las
advertencias que correspondan en funcion de la operativa en derivados desarrollada por el
Fondo de Inversion.

Por otra parte, debera incluirse en los informes trimestrales y en el informe anual una amplia
informacion, ajustada a lo que establezca la CNMYV, sobre las operaciones en derivados
realizadas durante los periodos correspondientes. Como la CNMV no ha desarrollado el
contenido del informe anual, a continuacion se va a resumir la informacion sobre las operacio-
nes en derivados a incluir en los informes trimestrales.

El contenido y los modelos a los que deben ajustarse los informes trimestrales completos se
recogen en el Anexo I de la Circular 3/1997. En la OM 10/07/97 se sefialan expresamente una
serie de aspectos sobre los que debera informarse en los informes de contenido econémico. A
continuacion, se enumeran estos aspectos y el apartado del informe trimestral completo donde
se informa sobre cada uno de ellos (entre corchetes):

v Las ganancias o pérdidas generadas por la operaciones con derivados. [2.7 “Estado de
variacion patrimonial”].

v En las operaciones de cobertura se informara del resultado conjunto y del desglose del
mismo, informando del resultado de la operacion patrimonial y del de la operacion de
cobertura. [2.6 “Politica de gestion del riesgo™].

v Informacion sobre las operaciones bilaterales en las que las contraparte pertenezca al
mismo grupo que la gestora o el depositario. Esta informacion debera ser suficiente pa-
ra probar que la operacion se ha realizado a precios de mercado. [4) “Hechos relevan-
tes”].

v La calificacion crediticia de las contrapartes en las operaciones bilaterales. [2.8 “Riesgo
de contraparte”].

Ademas de lo anterior, dentro del apartado 1) “Identificacion del fondo” se informa de la
finalidad de las operaciones con instrumentos financieros derivados. En el apartado 2.5
“Posiciones abiertas en instrumentos derivados” se recoge informacion sobre las posiciones
para el ultimo dia natural del trimestre de referencia. Por otro lado, aquellos Fondos de
Inversioén que hayan operado en derivados con finalidad distinta de la cobertura, deben incluir
en el apartado 2.9 “Riesgo de mercado” informacién sobre este riesgo.

El apartado 3) “Informe de gestion” debe explicar la informacion sobre operaciones en instru-
mentos derivados incluida en el resto del apartados. Ademas, se deben incluir los criterios y
métodos de valoracion aplicados para cada instrumento derivado. En el caso de instrumentos para
los que no exista un mercado lo suficientemente liquido, se precisara el método de valoracion
acordado entre la gestora y el depositario. Asimismo, para las operaciones bilaterales, se precisara
el intervalo maximo en que han oscilado las cotizaciones diarias de compra y venta.

El contenido y los modelos a los que se deben ajustar los informes trimestrales simplificados de
los Fondos de Inversion se recoge en el Anexo IV de la Circular 1/1999 de la CNMV. En el
informe trimestral simplificado se recoge informaciéon sobre operaciones en instrumentos
financieros derivados en el apartado “Estado de variacion patrimonial”, en el apartado “Compo-
sicion del patrimonio” y el en apartado de “Hechos relevantes”.
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En el “Estado de variacion patrimonial”, que es practicamente idéntico al que se recoge en el
informe trimestral completo, se deben incluir los resultados en derivados obtenidos.

En el apartado “Composicion del patrimonio” se tiene que incluir la siguiente informacion sobre
operaciones en derivados:

v Dentro de los epigrafes de cartera exterior y cartera interior, el porcentaje que supone el
valor de mercado de las opciones compradas sobre el patrimonio del Fondo.

v" Dentro del apartado “Posiciones en derivados”, en porcentaje sobre el patrimonio, la
suma de los depdsitos de garantia mas el saldo neto (diferencia entre activos y pasivos)
por margenes a liquidar.

v En este mismo apartado “Posiciones en derivados” también figura, en porcentaje sobre
el patrimonio, el valor de mercado de las opciones emitidas.

v’ Por ultimo, el epigrafe “Saldo neto por operaciones swap” recoge la diferencia entre los
saldos deudores y acreedores de las distintas operaciones de permuta financiera realiza-
das.

Por ultimo, precisar que en el apartado “Hechos relevantes” del informe trimestral simplificado,
no se tiene que incluir la informacion sobre las operaciones con instrumentos derivados
bilaterales realizadas con entidades del grupo a incluir en el completo.

4.2. Comparacion con la Directiva 2001/108/CE

En el &mbito de la Union Europea, las IIC estan reguladas por la Directiva 85/611/CEE, de 20
de diciembre de 1985. En esta Directiva se recogen una serie de normas acordadas para
asegurar un nivel minimo armonizado de proteccion al inversor. Las IIC que cumplen esta
normas tienen la consideracion de UCITS (Undertakings for Collective Investment in Transfe-
rable Securitities)”™. El cumplimiento de estos requisitos minimos se considera garantia
suficiente para permitir a una IIC la libre comercializacion transfronteriza de sus acciones o
participaciones.

La citada Directiva ha sido modificada recientemente por la Directiva 2001/107/CE y por la
Directiva 2001/108/CE, de 21 de enero de 2002. En la Directiva 2001/107/CE se regulan distintos
aspectos relativos a las gestoras y los folletos simplificados. En la Directiva 2001/108/CE, entre
otras, se regulan determinadas cuestiones acerca de la operativa en derivados, en los parrafos
siguientes se recogen los principios basicos establecidos en las misma.

En primer lugar, se establece que la exposicion potencial maxima por operaciones en instru-
mentos derivados no puede exceder el valor del patrimonio de la UCITS. En este sentido, como
se ha explicado, en la normativa espafiola se establece que los compromisos (obligaciones
actuales o potenciales) por el conjunto de las operaciones en derivados no podran exceder el
valor del patrimonio de la IIC.

En segundo lugar, la Directiva recoge una serie de requisitos adicionales para poder operar en
instrumentos derivados no negociados en mercados regulados. Estos requisitos hacen referencia
a la aptitud de las contrapartes e instrumentos, la liquidez de las posiciones y la evaluacion
continua de las mismas. Estos requisitos son los siguientes:

v Los subyacentes de las operaciones deben ser activos en los que la UCITS pueda inver-
tir de acuerdo a sus objetivos de inversion.

*¥ En espafiol, Organismos de Inversion Colectiva en Valores Mobiliarios (OICVM).
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v Las contrapartes debe ser entidades sujetas a supervision prudencial y deben pertenecer
a las categorias aprobadas por las autoridades competentes.

v Las operaciones deben poder venderse, liquidarse o cerrarse mediante una transaccion
opuesta a su valor razonable en cualquier momento a iniciativa de la UCITS.

El primer requisito, referido a la aptitud de los subyacentes de las operaciones bilaterales, no
esta expresado explicitamente en la OM 10/06/97. Ahora bien, parece 16gico asumir que los
subyacentes de las operaciones bilaterales no deben exponer a la [IC a riesgos que contravengan
la politica de inversiones recogida en el Reglamento de Gestion o el folleto. Ademas, en articulo
30 de la nueva Ley de IIC (Ley 35/03) si que se dice expresamente que los subyacentes de los
instrumentos derivados deben ser activos e instrumentos en los que el Fondo pueda invertir de
acuerdo con su politica de inversion declarada.

Por otra parte, como se ha explicado anteriormente, en la OM 10/06/97 se establecen una serie
de requisitos para poder operar en instrumentos derivados no negociados en mercados organi-
zados de derivados. Estos requisitos hacen referencia, entre otros, a la aptitud de las contrapar-
tes, la liquidez de las posiciones y la valoracion continua de las mismas.

Asi, como se recoge en el apartado 4.1, en la OM 10/06/97 se establece que las contrapartes de
las operaciones bilaterales deben ser organismos supranacionales de los que Espafia sea
miembro o entidades financieras domiciliadas en la OCDE, sujetas a supervision prudencial y
con solvencia suficiente. Por ello, los requisitos establecidos en la normativa espafola respecto
a la aptitud de las contrapartes de las operaciones bilaterales estan en linea con lo establecido en
la Directiva 2001/108/CE.

En relacion a la liquidez y la valoracion continua de las posiciones, en la OM 10/07/97 se
establece que las clausulas contractuales de cada operacion deberan permitir en todo momento
su liquidaciéon o cesidon. Para asegurar lo anterior, la contraparte, o bien un intermediario
financiero, debera ofrecer diariamente y en firme cotizaciones de compra y venta.

En tercer lugar, en la Directiva se establece que, con caracter general, las operaciones en
instrumentos derivados nunca podran utilizarse para eludir los principios y normas contenidos
en la misma.

Como se ha sefialado en el apartado 4.1, las operaciones en derivados computan para los
coeficientes de concentracidon con la contraparte pero no lo hacen para la concentracion con el
emisor del subyacente, lo que permite alcanzar exposiciones importantes sobre determinados
subyacentes. En este aspecto la normativa espafiola se aparta de lo establecido en la Directiva
2001/108/CE
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Cuadro 6. Resumen comparacion Directiva 2001/108/CE y OM 10/06/1997

Directiva 2001/108/CE OM 10/06/1997
Limite riesgo mercado | Exposicion potencial maxima Compromisos
operaciones derivados operaciones derivados
< valor del patrimonio < valor del patrimonio
Requisitos operacio- |v' Aptitud subyacentes
nes no negociadas en | v Aptitud contrapartes ¥ Aptitud contrapartes
mercados organizados v Liquidez posiciones v Liquidez posiciones
v' Evaluacién continua posicio- ¥ Evaluacién continua pos.
nes
Computo derivados
coeficientes de Si computan No computan

concentracion

En resumen, se puede afirmar que la normativa espafiola se adectia a los principios generales
establecidos en la Directiva 2001/108/CE. Al igual que en la Directiva, en la normativa
espafiola se establece que los compromisos no pueden exceder el valor del patrimonio de la IIC
y se imponen una serie de requisitos adicionales para operar en instrumentos derivados no
negociados en mercados organizados. La excepcion la constituye el hecho de que los subya-
centes de las operaciones en derivados no computen para los coeficientes de concentracion.

5. CONCLUSIONES

Los principios generales del sistema de informacion y contabilidad establecido para las
operaciones en derivados de los Fondos de Inversion son validas y en linea con los desarrollos
mas avanzados. Como ha quedado patente a lo largo de esta monografia, las limitaciones
detectadas se circunscriben a cuestiones especificas que no perturban la validez global del
sistema. Entre ellas, la mas destacable es la no inclusion de los subyacentes de las operaciones
en instrumentos derivados en los coeficientes de concentracion.

El analisis del sistema de informacion y contabilidad realizado se centra en tres aspectos: el
registro contable de las operaciones en instrumentos financieros derivados, los métodos de
valoracion establecidos para estas operaciones y los procedimientos de medicion y control de
los riesgos inherentes a las mismas.

Como principios basicos, las normas contables especificas de los Fondos de Inversion espaiioles
establecen que las operaciones en instrumentos financieros se contabilizaran a valor estimado
de realizacion y que las fluctuaciones en el mismo, independientemente de que se consideren o
no operaciones de cobertura, se reflejaran diariamente en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.

Al respecto, se puede afirmar que la normativa contable espafola recoge las lineas generales
establecidas en la NIC 39 para las operaciones en derivados. Las principales diferencias entre
una y otra norma residen en los sistemas de contabilidad de cobertura. Asimismo, también se
puede concluir que el régimen contable establecido para las operaciones en derivados de los
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Fondos de Inversion espaiioles es compatible con el introducido por la Directiva 2001/65/CE de
contabilidad a valor razonable.

En relacion a los métodos de valoracion, en la normativa espafiola se establece que los Fondos
de Inversion deberan valorar diariamente a precios de mercado sus operaciones en derivados.
En el caso de aquellos instrumentos para los que no exista un mercado lo suficientemente
liquido, la gestora y el depositario deben acordar el método de valoracion a utilizar. En el caso
de las operaciones bilaterales, ademas de todo lo anterior, debe existir una entidad financiera
que dé liquidez diaria.

A pesar de las diferentes alusiones que se realizan en la normativa espafiola a los métodos de
valoracion a utilizar cuando no existe un mercado lo suficientemente liquido no hay referencias
a los factores o variables exogenas a utilizar en la valoracion. En la practica, resulta tan
importante determinar los métodos de valoracion como precisar las variables exdgenas a utilizar
en la misma.

Respecto a la medicion y el control de los riesgos procedentes de la operativa en derivados, la
norma basica es la Orden Ministerial de 10 de junio de 1997 sobre operaciones de las Institu-
ciones de Inversion Colectiva de caracter financiero en instrumentos financieros derivados.

En esta norma se estipulan limites a la utilizacion de estos instrumentos tanto por riesgo de
mercado como por riesgo de contraparte. El segundo de estos limites se completa con una serie
de requisitos para operar con instrumentos no negociados en mercados organizados de
derivados.

En primer lugar, el limite general por riesgo de mercado determina que los compromisos por el
conjunto de operaciones en derivados no podran superar, en ningin momento, el valor del
patrimonio de la IIC. En segundo lugar, se establece que las primas pagadas por opciones
compradas no podran superar el 10% del patrimonio.

En tercer lugar, las limitaciones por riesgo de contraparte determinan que las posiciones en
derivados no negociados en mercados organizados de derivados estaran sujetas, conjuntamente
con los valores de contado, a los limites establecidos para los coeficientes de concentracion. El
procedimiento establecido determina que los subyacentes de las operaciones en derivados no
computen para los coeficientes de concentracion, lo que lleva a que, en casos extremos, se
puedan alcanzar exposiciones importantes sobre determinados subyacentes.

Por otra parte, en la normativa espafiola se establece un conjunto de obligaciones de control
interno que deben cumplir la gestoras cuyas IIC operen con derivados. Como principios
basicos, se obliga a las gestoras a evaluar diariamente los niveles de compromisos y riesgos
potenciales que se derivan de las operaciones en instrumentos derivados de las IIC, se implica a
su consejo de administracion en el disefio y seguimiento del sistema de control de riesgos y se
obliga a la independencia de la funcion de control. Finalmente, las disposiciones anteriores se
completan con una serie de normas para facilitar la supervision y asegurar la transparencia.

En lo relativo a la operativa especifica en derivados, se puede afirmar que la normativa espafiola
se adecua a los principios generales establecidos en la Directiva 2001/108/CE. Al igual que en
la Directiva, en la normativa espafiola se establece que los compromisos no pueden exceder el
valor del patrimonio y se imponen una serie de requisitos adicionales para operar en instru-
mentos derivados no negociados en mercados organizados. La excepcion la constituye el hecho
de que los subyacentes de las operaciones en derivados no computen para los coeficientes de
concentracion.
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6. ANEXOS

Anexo 1. Abreviaturas utilizadas

Circular 7/1990

Circular 3/1997

Circular 3/1998

CNMV
FIAMM

FIM

IIC

NIC

oM

OM 10/06/97

RIIC

SAV
SGIIC
UE
UCITS
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Circular 7/1990, de 27 de diciembre, de la CNMYV, sobre normas
contables y estados financieros reservados de las Instituciones de
Inversion Colectiva

Circular 3/1997, de 29 de julio, de la CNMYV, sobre obligaciones de
informacién a socios y participes de IIC de caracter financiero y
determinados desarrollos de la Orden Ministerial de 10 de junio de
1997 sobre operaciones de estas Instituciones en instrumentos
derivados

Circular 3/1998, de 22 de septiembre, de la CNMV, sobre operaciones
en instrumentos derivados de las Instituciones de Inversioén Colectiva
Comision Nacional del Mercado de Valores

Fondo de Inversion en Activos del Mercado Monetario

Fondo de Inversion Mobiliario

Instituciones de Inversion Colectiva

Norma Internacional de Contabilidad

Orden Ministerial

Orden Ministerial de 10 de junio de 1997, sobre operaciones de las
Instituciones de Inversion Colectiva de cardcter financiero en
instrumentos financieros derivados

Real Decreto

Real Decreto 1393/1990 de 2 de noviembre, por el que se aprueba el
Reglamento de la Ley 46/1984 de 26 de diciembre, reguladora de las
Instituciones de Inversion Colectiva

Sociedades y Agencias de Valores

Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva

Unio6on Europea

Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities
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Anexo 3. Categorias de los Fondos de Inversion

Seglin sefiala Valero (1999b, p.50), para realizar analisis de cuestiones relacionadas con Fondos
de Inversion, fundamentalmente la relacion entre la rentabilidad obtenida y en riesgo asumido,
es necesario contar con clasificaciones que permitan establecer categorias formadas por Fondos
homogéneos. En principio, cualquier entidad que necesite una clasificacion analitica de los
Fondos de Inversion puede elaborarla de acuerdo con sus propias necesidades y criterios; sin
embargo, es conveniente contar con una clasificacion mas o menos generalmente aceptada por
la industria [Valero (1999b, p.50)].

Con la carta de 28 de junio de 1999, del Director General de Supervision, se produjo un
importante avance en la direccion indicada el parrafo anterior. En esta carta se informaba de las
nuevas categorias para la clasificacion de los Fondos de Inversion que la CNMV habia
acordado con el conjunto del sector, a través de INVERCO. En enero de 2002, la CNMV e
INVERCO llegaron a un ac’uerdo para modificar las categorias vigentes desde junio de 1999.

Esta clasificacion, tras la modificacion comentada en el parrafo anterior, cuenta con diecinueve
categorias (17 para los FIM y 2 para los FIAMM). La clasificacion en una u otra categoria se
realiza en funcion de la vocacion inversora declarada.

Con anterioridad a esta clasificacion, INVERCO y la CNMV manejaban clasificaciones
distintas que se basaban en la composicion de la cartera de los Fondos. Estas clasificaciones
tenian el inconveniente de fijarse en la composicion de la cartera en un momento dado sin
considerar la evolucion de la composicion de la misma a lo largo del periodo.

En el cuadro siguiente se enumeran las categorias acordadas y se resumen los criterios de
adscripcion a cada una de las mismas.

CATEGORIA INVERSIONES DIVISA
FIAMM FIAMM Euro > 95%
FIAMMI FIAMM No Euro > 5%
FIM RFCP 100% RF (Duracion < 2 afios) Euro > 95%
FIM RFLP 100% RF (Duracién > 2 afios) Euro > 95%
FIM RFM RV <30% Euro > 95%
FIM RVM 30% <RV >75% Euro > 70%
FIM RVN RV > 75% (RV nacional > 90% RV) Euro > 70%
FIM RFI 100% RF No Euro > 5%
FIM RFMI RV <30% No Euro > 5%
FIM RVMI 30% <RV >75% No Euro > 30%
FIM RVE RV > 75% (RV nacional <90% RV) Euro > 70%
FIM RVI RV > 75% No Euro > 30%
FIM RVI EEUU RV EEUU > 75% RV
FIM RVI JAPON RV Japon > 75% RV
FIM RVI EUROPA RV Europa > 75% RV
FIM RVI EMERGENTES | RV Emergentes > 75% RV
FIM RVI RESTO Resto
FIM FGL Sin definicién precisa
FIM GRF Garantia Rendimiento Fijo
FIM GRV Garantia vinculada a la evolucion de un subyacente




Anexo 4. NIC 39 “Instrumentos financieros: reconocimiento y valoracion”

Segun la NIC 39, todos los activos y pasivos financieros, incluidos todos los instrumentos
derivados, deben figuran en el Balance. En el momento inicial, los instrumentos financieros se
deben contabilizar al coste; entendiendo como tal el valor razonable (“fair value”) de la
contraprestacion entregada, en el caso de los activos financieros, o recibida, en el caso de los
pasivos financieros.

A efectos de valoracion, los activos financieros se clasifican en cuatro categorias:

v Préstamos y créditos comerciales originados por la empresa que no formen parte de la
cartera de negociacion™.

v Inversiones a mantener hasta el vencimiento®.

v Activos financieros disponibles para la venta®'.

v Activos financieros de la cartera de negociacion®.

Tras el reconocimiento inicial, todos los activos financieros, incluidos los instrumentos

derivados, deben valorarse a valor razonable. Esta regla general no se aplica a los siguientes
. . , . e, . 63

activos financieros que se valoraran a precio de adquisicién amortizado™:

v' Préstamos y créditos comerciales originados por la empresa que no formen parte de la
. sz 64
cartera de negociacion’ .
v . L 65
Inversiones a mantener hasta el vencimiento .
v Cualquier otro activos financiero para el que no exista precio de cotizacion en un mer-
cado activo y no se pueda determinar de forma fiable el valor razonable.

Al respecto, se parte de la presuncion de que se puede determinar de forma fiable el valor
razonable de la mayoria de los activos financieros de la cartera de negociacion® o disponibles
para la venta®’. Esta presuncion no se aplica a los valores de renta variable no cotizados y para
los instrumentos derivados sobre estos valores que se liquiden mediante la entrega del subya-
cente.

Los unicos pasivos financieros que deben valorarse a valor razonable son los pasivos de la
cartera de negociacion® y los instrumentos derivados. De lo anterior quedan excluidos los
instrumentos derivados que se liquiden mediante la entrega del subyacente, sobre valores de
renta variable no cotizados cuyo valor razonable no se pueda determinar de forma fiable.

% Loans and receivables originated by the enterprise and not held for trading.

9 Held-to-maturity investments.

' Available-for-sale financial assets.

% Financial assets held for trading.

% Se entiende por precio de adquisicion amortizado (dmortised cost) de un activo o un pasivo financiero al precio de adquisicion
menos las devoluciones de principal, mas o menos la amortizacion acumulada de cualquier diferencia entre el importe inicial y el
importe a vencimiento, y menos cualquier cancelacion motivada por su deterioro o paso a la situacion de incobrable.

 Loans and receivables originated by the enterprise and not held for trading.

 Held-to-maturity investments.

% Financial assets held for trading.

7 Available-for-sale financial assets.

% Liabilities held for trading.
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Se entiende que el valor razonable se puede determinar de una forma fiable, entre otros, en los
casos siguientes:

v Instrumentos financieros para los que se difunde un precio de cotizacion fijado en un
mercado de valores activo para ese instrumento.

v' Valores de renta fija objeto de calificacion crediticia por una agencia de calificacion
independiente y cuyos flujos de caja se puedan estimar razonablemente.

v Instrumentos financieros para los que existe un modelo de valoracion en el que las
variables exogenas o inputs proceden de datos tomados en mercados activos.

Cuando exista precio de cotizacién en un mercado activo, normalmente el precio de compra
sera el adecuado para valorar los activos que se poseen y las obligaciones a emitir. El precio de
venta sera el adecuado para los pasivos adquiridos y los activos a adquirir. Por otro lado, se
entiende que existen técnicas de estimacion que permiten determinar el valor estimado de
realizacion con la suficiente fiabilidad; entre estas técnicas se incluye el descuento de flujos de
caja y los modelos de valoracion de opciones.

Para aquellos instrumentos financieros que se contabilizan a valor estimado de realizacidon se
tiene que optar por una de las dos alternativas siguientes:

v Reconocer la totalidad de las fluctuaciones en el valor estimado de realizacion en la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias del periodo.

v’ Llevar a pérdidas y ganancias inicamente las fluctuaciones en el valor de realizacion de
los activos y pasivos de la cartera de negociacion, mientras que las fluctuaciones en los
instrumentos financieros disponibles para la venta se contabilizan en el neto patrimonial
hasta el momento de su realizacion. Al respecto, se considera que los instrumentos de-
rivados forman parte de la cartera de negociacion.

A efectos contables, segiin la NIC 39, una relacién de cobertura implica la existencia de una
compensacion entre las fluctuaciones en el valor razonable, o los flujos de caja, correspondien-
tes al instrumento de cobertura y al instrumento cubierto.

La NIC 39 permite la aplicaciéon de la contabilidad de cobertura una vez probado que se
cumplen determinadas condiciones. Asi, se exige, entre otras, que la relacion de cobertura esté
claramente identificada, que se pueda medir su eficacia y que se haya demostrado eficaz. Las
relaciones de cobertura pueden ser de tres clases:

v Cobertura sobre el valor razonable. Consiste en la cobertura de la exposicion a los cam-
bios en el valor razonable de activos o pasivos preexistentes, o de una parte de los mis-
mos, atribuible a un riesgo especifico asociado a los mismos, y que puede afectar al re-
sultado neto que se presenta en los estados financieros.

v Cobertura sobre los flujos de caja. Es la cobertura de la exposicion a los cambios en los
flujos de caja esperados, atribuible a un riesgo especifico, asociado a activos o pasivos
preexistentes o una transaccion prevista, y que puede incidir en el resultado neto.

v Cobertura de la inversion neta en una entidad extranjera.

Cuando exista una relacion de cobertura sobre el valor razonable, por una parte, las fluctuacio-
nes del valor razonable del instrumento de cobertura se reconocerdn directamente en la Cuenta
de Resultados. Por otra parte, con independencia de las normas para la valoracién que se
apliquen al elemento cubierto de no existir cobertura, las fluctuaciones en el valor razonable del
mismo atribuibles al riesgo cubierto, se llevaran asimismo a la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.
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Cuando exista una relacion de cobertura sobre los flujos de caja, por un lado, las fluctuaciones
en el valor razonable de la parte del instrumento de cobertura asociada al instrumento cubierto
(esto es, la parte que es una cobertura eficaz), deben recogerse en el neto patrimonial. Por otro
lado, la parte restante del instrumento (que no es una cobertura eficaz), se contabilizard de
acuerdo con las normas de valoracion aplicables de no existir cobertura.

En las coberturas sobre flujos de caja, las fluctuaciones del valor razonable imputadas al
patrimonio neto se llevaran a la Cuenta de Resultados del ejercicio o ejercicios en los que el
compromiso firme o la transaccidn prevista objeto de cobertura incidan en el resultado neto.

Si un compromiso firme o una transaccion prevista objeto de cobertura dan lugar al reconoci-
miento en el Balance de un activo o un pasivo, las fluctuaciones contabilizadas en el neto
patrimonial deberan tenerse en cuenta en la valoracion inicial del activo o del pasivo anteriores
como un ajuste en el coste. Los resultados positivos o negativos del instrumento de cobertura
incluidos en la valoracion inicial de un activo o pasivo, se llevaran posteriormente a la Cuenta
de Resultados cuando el activo o el pasivo tengan incidencia en el resultado neto.

El sistema de contabilidad establecido para cuando exista una relaciéon de cobertura de la
inversion neta en una entidad extranjera es similar al establecido para las coberturas sobre flujos
de caja.

Anexo 5. Coeficientes operativos aplicables a los Fondos de Inversion

En la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva
i . . .69 :

se recogen una serie de coeficientes aplicables a los Fondos de Inversion” . Estos coeficientes

son: el coeficiente de liquidez, los coeficientes de inversion, los coeficientes de diversificacion

y el coeficiente de endeudamiento.

El coeficiente de liquidez es el porcentaje de su activo que un Fondo de Inversion debe
mantener en activos liquidos. El coeficiente de liquidez tiene como objetivo poder atender los
posibles reembolsos solicitados por los participes sin alterar de forma inmediata la composicion
de la cartera del Fondo.

Para el célculo del coeficiente de liquidez, se tomara como numerador el promedio mensual de
saldos diarios en activos liquidos y como denominador el promedio mensual de los saldos
diarios del activo computable”. El coeficiente de liquidez minimo es del 3%

Los coeficientes de inversion son dos: el coeficiente de inversion en mercados del art. 17 del
RIIC (o simplemente coeficiente de inversion) y el coeficiente de libre disposicion.

El coeficiente de inversion es la parte del activo del Fondo que estd invertida en valores e
instrumentos financieros negociados en mercados o sistemas organizados de negociacion
adecuados para la inversion de las IIC. Los criterios en virtud de los cuales se considera si un
mercado o sistema de negociacion es adecuado para la inversion de las IIC se recogen en el art.
17 del RIIC.

% El desarrollo reglamentario de la Ley se realizo a través del Real Decreto 1393/1990 de 2 de noviembre, por el que se aprueba el
Reglamento de la Ley 46/1984 de 26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva (en adelante RIIC).

" RIIC Articulo 17.2 y Circular 8/1990 de la CNMV Norma 4°.

7' RIIC Articulo 17.2.

50



Para el calculo del coeficiente de inversion, el numerador sera el promedio mensual de los
saldos diarios, a valor de realizacion, en activos de mercados o sistemas organizados del art. 17
y el denominador el promedio mensual de los saldos diarios del activo computable’”. El
coeficiente de inversién minimo es del 80% para los FIM y del 90% para los FIAMM .

Las operaciones en derivados se incluyen en el coeficiente de inversion. Las opciones compra-
das computan en el mismo por su valor de mercado y el resto de operaciones por los margenes a
liquidar cuando la contraparte es deudora; los depdsitos de garantia constituidos por operacio-
nes en derivados también computan para este coeficiente. A la vista de lo anterior, se puede
concluir que la operativa en derivados de los Fondos no se ve restringida por el cumplimiento
del coeficiente de inversion.

El coeficiente de libre disposicion es la parte del activo del Fondo invertida en activos aptos
para la inversion pero que no cumplen los requisitos para ser computables ni en el coeficiente
de inversion ni en el de liquidez. El coeficiente de libre disposicion recoge las inversiones
realizadas en mercados o sistemas organizados distintos de los del art. 17 del RIIC, en valores
no cotizados en mercados o sistemas organizados y en otros activos financieros (como los
depositos a plazo o la tesoreria en entidades distintas al depositario).

Para el calculo del coeficiente de libre disposicion, se tomara como numerador el promedio
mensual de los saldos diarios, a valor de realizacion, en activos distintos de los del art. 17 y
como denominador el promedio mensual de los saldos diarios del activo computable™. El
coeficiente de libre disposicion méaximo es el 10% para los FIM” y del 7% para los FIAMM.

El activo de un FIM debe materializarse en activos negociados en mercados o sistemas
adecuados para la inversion (con un minimo del 80%), liquidez (con un minimo del 3%) y
activos no cotizados o no incluidos en el art. 17 (con un maximo del 10%). La suma de los
coeficientes minimos de inversion y liquidez asciende al 83%, el coeficiente de libre disposi-
cion maximo es el 10% y, de acuerdo con lo anterior, el 7% restante debe materializarse en
activos computables bien para el coeficiente de inversion o bien para el de liquidez.

En los FIAMM la suma de los coeficientes minimos de inversion y liquidez asciende al 93%
por lo que, en consecuencia, el coeficiente de libre disposicion puede alcanzar un maximo del
Ly . . . ., . 76 , g .

7% (si bien, la parte correspondiente a la inversion en valores no cotizados™ estd limitada al

5%).

Al igual que sucede con el coeficiente de liquidez, en el RIIC no se establece ningln plazo para
la regularizacion cuando no se cubre el coeficiente de inversion o se excede el coeficiente de
libre disposicion. El RIIC contempla plazos para regularizar los excesos o defectos, segin el
caso, sobre los limites fijados en aquellos coeficientes, como los de diversificacion y endeuda-
miento, que las IIC deben cumplir en todo momento pero no lo hace para los limites a cumplir
en promedio mensual (coeficientes de inversion y liquidez). En consecuencia, la falta de
cumplimiento de cualquiera de los coeficientes que se miden en promedio mensual se conside-
rara automaticamente incumplimiento.

Una de las caracteristicas basicas de la IIC es la diversificacion. De acuerdo con lo anterior, en
la Ley 46/1984 se establecen una serie de coeficientes de diversificacion. Estos coeficientes de
diversificacion son los coeficientes de concentracion (por emisor y por grupo), los coeficientes

"2 RIIC Articulos 37 y 49, Circular 8/1990 Norma 2°.
™ Ley 46/1984 Articulos 10 y 18.

" RIIC Articulo 37 y 49, Circular 8/1990 Norma 2°.
" RIIC Articulo 17 bis.

"6 RIIC Articulo 17 bis.
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del control (por IIC y por gestora) y el coeficiente de inversién en otras IIC"". Como se ha
sefialado anteriormente, las operativa con instrumentos derivados bilaterales esta condicionada
por las restricciones que imponen los limites a los coeficientes de concentracion definidos en el
parrafo siguiente.

Un Fondo no podra invertir mas del 5% de su activo computable en valores emitidos o avalados
un mismo emisor (concentracion por emisor); no obstante, se puede ampliar el limite anterior
hasta el 10% pero siempre y cuando la suma de las inversiones en las que se supere el 5% no
exceda del 40% del activo computable’®. Ademas, una IIC no podra tener mas del 15% de su
activo invertido en valores del mismo grupo (concentracién por grupo)””. Los coeficientes de
concentracion por emisor y por grupo se calcularan dividiendo el valor de realizacion de los
activos entre el activo computable®.

El activo computable para los coeficientes de diversificacion no coincide con el activo
computable utilizado para los coeficientes de inversiéon y de liquidez®'. El activo computable
para las limitaciones de inversion difiere del activo computable para las limitaciones de
diversificacion en que en el segundo no se incluyen las partidas de tesoreria (computables o no
para el coeficiente de liquidez) y los depositos de garantia constituidos en mercados organiza-
dos de derivados. Esto es asi, porque estas partidas estin excluidas del computo de los
coeficientes de diversificacion.

Por otra parte, como se recoge en el grafico siguiente, la suma del activo computable para las

limitaciones de inversion y los deudores es equivalente a la suma del patrimonio y los acreedo-
res.

Activo computable

ACTIVO
ACTIVO COMPUTABLE PATRIMONIO PASIVO

:> (Inversion) :>
DEUDORES Do

El plazo fijado para proceder a la regularizacion total de los excesos sobre los limites marcados
para los coeficientes de diversificacion es, con caracter general, de seis meses contados a partir
del momento en el que se produjo el exceso™. Si el exceso es superior al 35% del limite, el
Fondo de Inversion debera proceder a reducirlo por debajo del 35% del limite en el plazo de tres
meses, a contar desde el momento en el que por primera vez se excede el limite en mas de un
35%; lo anterior, sin perjuicio de la regularizacion total (situarse por debajo del limite) a
realizar en el plazo de seis meses" .

7 Ley 46/1994 Articulo 4.

™8 Ley 46/1994 Articulo 4.

™ Ley 46/1994 Articulo 4.

80 RIIC Articulo 4 y Circular 8/1990 Norma 3°.
¥ Circular 8/1990 Normas 2¢, 3% y 4.

82 RIIC Articulo 4.

8 RIIC Articulo 4.

52



Los limites a los coeficientes de concentracion anteriores son los que se aplican con caracter
general. Sin embargo, existen una serie de especialidades a estos limites generales; estas
especialidades hacen referencia a la inversion en: valores de determinados emisores publicos,
valores de renta fija respaldados por activos y valores no cotizados**.

De entre las excepciones anteriores destacar, porque facilita el disefio de Fondos de Inversion
estructurados, que el RIIC establece que el limite a los coeficientes de concentracion por emisor
seran del 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un estado
miembro de la Unidon Europea, las comunidades autdnomas, los organismos internacionales de
los que Espafia sea miembro y aquellos otros estados miembros de la OCDE que presenten una
calificacion de solvencia no inferior a la del Reino de Espafia®. Ademas, una IIC podra invertir
hasta el 100% de su activo en valores emitidos por los emisores publicos anteriores siempre que
no adquiera mas del 10% del saldo nominal de una misma emision*’. Esto es, un Fondo de
Inversion podra materializar su activo en un tnico valor de los emisores publicos anteriores,
siempre y cuando su inversion no supere el 10% del nominal emitido.

El coeficiente de endeudamiento es el porcentaje que suponen las obligaciones con terceros
sobre el activo de un Fondo de Inversion. Como regla general, los Fondos de Inversion no
pueden endeudarse; no obstante, se les permite hacerlo para resolver dificultades transitorias de
tesoreria y siempre que el endeudamiento se produzca por plazo no superior a un mes® .

El coeficiente de endeudamiento se calcula dividiendo el total de obligaciones frente a terceros,
una vez descontado el saldo de la cuenta de “Acreedores por compra de valores”, entre el activo
total del Balance™. Para los Fondos de Inversion, el coeficiente de endeudamiento maximo es el
10%"*. De acuerdo con lo anterior, los Fondos de Inversion disponen del plazo de un mes para
regularizar situaciones de endeudamiento.

En el cuadro siguiente se recoge, a modo de resumen de lo expuesto hasta el momento en este

anexo, el denominador que se utiliza para su calculo del os limites fijados a los coeficientes
aplicables a los Fondos de Inversion y si existe o no un plazo para estos excesos o defectos.

Coeficientes operativos: existencia plazo regularizaciéon y denominadores

. . Plazo .
Coeficiente Debe cumplirse ., Denominador
regularizacion
Liquidez Promedio mensual No Activo computable (inversion)
Inversion Promedio mensual No Activo computable (inversion)
Diversificacion Todo momento Si Activo computable (diversifica-
cion)
Endeudamiento Todo momento Si Activo total

 Ley 46/1984 Articulo 4 y RIIC Articulo 17 bis.
% Ley 46/1984 Articulo 4

% Ley 46/1984 Articulo 4

%7 Ley 46/1984 Articulo 11 y RIIC Articulo 19.

8 Circular 8/1990 Norma 5°.

¥ RIIC Articulo 19.
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El pasado 5 de noviembre de 2003 se publico en el BOE, la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva que deroga la Ley 46/1984”. Los coeficientes operativos
descritos en este apartado estan recogidos asimismo en la citada Ley 35/2003.

En consecuencia, los conceptos basicos comentados acerca de los coeficientes operativos de los
Fondos de Inversion siguen siendo validos. Ahora bien, los aspectos concretos relacionados con
los mismos (forma de calculo, limites y plazos de regularizacién) quedan pendientes de
desarrollo reglamentario’'. En consecuencia, una vez se publique y entre en vigor el desarrollo
reglamentario de la nueva Ley de 1IC, podran producirse cambios en la forma de calculo de los
coeficientes operativos, en los limites fijados para los mismos y en los plazos fijados para
regularizar los excesos sobre estos limites.
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