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ANEXO I. LA INMUNIZACION

La inmunizacion es una estrategia de gestion pasiva consistente en crear una
cartera de titulos de renta fija cuya duracion ha de coincidir con mi horizonte de
inversion, pudiendo asi garantizar, durante un determinado periodo de tiempo, un
determinado nivel de rentabilidad. De esta forma nos aseguramos de que los pagos
futuros, que hemos prometido, podran ser realizados debido a los flujos de rentas que
percibiremos de la cartera.

Hay que destacar, que este tipo de estrategia nos permitira proteger una cartera de
activos de las variaciones de los tipos de interés. Aunque no hay que olvidar que, en la
realidad, se opera con unas condiciones de ETTI* mas complejas de lo que idealmente
podemos hacer ver en las formulas, ya que se han de utilizar unas hipotesis lo mas
cercanas a la realidad posibles.

Por eso, al utilizar esta estrategia también estamos asumiendo distintos riesgos,
como por ejemplo el riesgo de contraparte? o el de inmunizacién®. Ambos ejemplos nos
Ilevan a otros riesgos, los cuales se deducen de estos primeros. En el primer caso nos
conduce al riesgo de tipos de interés®, que consiste en una relacién inversa entre el
movimiento del tipo de interés en el mercado y el valor del activo. Este hecho podria
Ilevar a inversores que necesitaran de liquidez a vender sus valores con pérdidas, si los
tipos de interés suben. Sin embargo, en el segundo caso nos conduciria al riesgo de
reinversion®, siendo este riesgo directamente proporcional al de inmunizacion.

No obstante, se han ensayado técnicas de cobertura total o parcial para reducir e
intentar eliminar los riesgos de inmunizacion y tipo de interés. El planteamiento

consistiria en adquirir valores con distintas duraciones e intentar que el valor final e

! Estructura temporal de tipos de interés: son magnitudes financieras, negociadas en los mercados
mediante el cruce de la oferta y la demanda, que relacionan una cuantia con una unidad de tiempo.

2 Es el riesgo a que el inversor no pueda pagar ni el principal ni los intereses, es decir, que hubiera
quebrado.

3 Es el riesgo de que al final del horizonte de inversion, la cartera inmunizada no haya conseguido el

1 n FC(t-Dp)°

rendimiento esperado. Riesgo de inmunizacion = )
VA Cartera (1+r)t

* Se produce cuando el horizonte de inversion del titulo (D) es mayor o igual que el horizonte de
inversion de la cartera (D,,).
% Sucede cuando el horizonte de inversion del titulo (D) es menor o igual que el horizonte de inversién de

la cartera (D).



inicial de la cartera coincidan en un periodo de tiempo concreto. De esta forma
habriamos conseguido que la evolucion de los tipos de interés a largo plazo no afectara
al valor de los titulos de la cartera. Evidentemente, este planteamiento se puede ajustar
con determinados incrementos de valor en funcidn de la rentabilidad que existe en el
mercado para este tipo de carteras.

Una vez formada la cartera, estara protegida de cualquier cambio de los tipos de
interés que pudiera ser perjudicial. Sin embargo, Hay que tener en cuenta que al haber
titulos de diferentes vencimientos, si se quiere inmunizar durante un periodo dilatado,
habra que tener en cuenta los movimientos de entradas y salidas de los activos, ya que
cada vez que se produzcan habra que volver a inmunizar. También tendra el mismo
resultado una fuerte variacion de los tipos de intereés.

Esto nos lleva a plantearnos como de interesante es esta estrategia y que
limitaciones podriamos encontrar. Sus ventajas serian: econémicamente hablando es
mas barata de llevar a la practica que la correspondencia entre flujos de tesoreria, sin
olvidar que existe una gran flexibilidad a la hora de seleccionar los titulos individuales
que formaran parte de la cartera, y ademas ésta experimenta las mismas fluctuaciones
del mercado que la corriente de pagos a realizar. Sin embargo, entre sus inconvenientes
se encuentran: que requiere periédicos reajustes® para mantener la correspondencia
entre las duraciones, ademas si la corriente de pagos sufre alteraciones también habra
que reajustar la cartera, es un objetivo poco apropiado para momentos inflacionistas o
para corrientes de pago de muy larga duracion, sin olvidar los riesgos de contraparte y
de inmunizacién o que su suposicién de estructura temporal perfecta’ no se cumpliese.

Por todo esto, hay que tener muy claras cuales son las con condiciones para poder
inmunizar una cartera:

a. Analizar los titulos que hay en el mercado.

b. Seleccionar los titulos, de tal forma que es importante tener titulos cuyo
horizonte de inversidn sea mayor al nuestro y otros que sea menor que el
nuestro. Esto nos garantiza un determinado nivel de rentabilidad, puesto

que hay una compensacion de riesgos de tipo de interés® y de reinversion®.

® Cada reajuste conlleva costes de transaccion, los cuales tendremos que tener en cuenta.

’ se considera que la estructura temporal de los tipos de interés es plana y, si se altera, lo

hara antes de tener que realizar los pagos obligados, continuando plana.

® Si formada la cartera los tipos de interés suben, como D > D, esto conlleva la obtener pérdidas.



C.

Cual es el porcentaje que he de invertir en cada titulo de mi cartera.

Una vez tenemos claro lo que necesitamos, solo nos falta saber el procedimiento a

seguir para conseguir formar, y reajustar, este tipo de carteras:

1°.

2°.

3°.

40,
5°.

6°.

Creamos un sistema de ecuaciones, dependiendo de cuantos titulos
tengamos variaran el namero de incognitas y, por tanto, el sistema. Por

ejemplo, si tuviéramos 2 titulos:

Dp = % - Da + %03 - Dg

1=%x + %p
Donde %; es el porcentaje de ponderacion de ese titulo en la cartera y D; es
la duracion de ese activo en la cartera.
Elegimos los titulos a utilizar y, teniendo en cuenta la forma de la ETTI,

tenemos que obtener su precio en el momento inicial.

Po=Q awr+VN-(1+r)"
Donde P, es el precio del titulo, Q es el cupdn, t es el periodo de tiempo en
el que nos encontramos, r es el tipo de interés, a.*° es el valor actual de
una renta constante y VN es el valor nominal.

Calculamos, exactamente, cual seria el horizonte temporal de mi cartera.

_1 Qet
Dp - P_o ' Z?=1 (1+T)t

Despejamos el sistema de ecuaciones.
Calculamos el nimero de activos de ese titulo que tendremos que comprar,

comprobando siempre que tengamos la liquidez suficiente.
] Nominal-%;
N titulos; = ———— "t

0

Calculamos, aproximadamente, la duracion de mi cartera.

DD = 2?:1 %s ’ Ds

Hay que resaltar que éste no es el unico procedimiento de inmunizacion. También

se puede realizar con productos derivados, concretamente con la venta de futuros sobre

bonos nacionales o la compra de opciones de venta sobre dichos futuros. Aungue en

% Si formada la cartera los tipos de interés suben, como D < D, implicara que voy a obtener beneficios.

19 Es una renta constante, inmediata, temporal y pospagable. Su expresion es: a., =

1- (1+1r)7¢



este Ultimo caso seria necesario incorporar el coste de las primas, a la hora de valorar la
rentabilidad esperada por el inversor.

En sintesis, la inmunizacion es una técnica de gestion pasiva de carteras de renta
fija que sirve para que el inversor esté relativamente seguro de poder hacer frente a
determinadas corrientes de pagos en el momento de sus vencimientos futuros. Esta
técnica no es facil de llevar a cabo, sobretodo porque se suele utilizar una hipotesis que
raramente se suele cumplir en los mercados financieros, la existencia de una ETTI plana
con desplazamientos paralelos. No obstante, si que podemos lograr estar bastante
seguros del porcentaje a conseguir, y ademas de una forma bastante fécil, ya que hay
que lograr una compensacion de riesgos. Para esto solo tenemos que adquirir activos
gue posean riesgos de reinversion y otros que tengan riesgos de interés, es decir, si

nuestra cartera estuviera formada por dos activos, cada uno tendria un tipo de riesgo.

ANEXO I.I. LA INMUNIZACION CONTINGENTE

La inmunizacion contingente'! es una estrategia de gestion de carteras de renta
fija que, a diferencia de la inmunizacion, lleva a cabo la inversion de forma activa. Trata
de aprovechar los movimientos favorables del mercado mientras la rentabilidad que
potencialmente podrian generar, en ese horizonte temporal, esté situada por encima de
un minimo que previamente se ha establecido. Esto es asi porque esta estrategia esta
garantizando ese minimo al inversor, de tal forma que si la rentabilidad que se esperase
obtener fuera menor que ese minimo habria que inmunizar la inversion.

De lo anterior podemos deducir que, la contingencia que desencadena la estrategia
de inmunizacidn, es la variacion inesperada de los tipos de interés que causa un
decremento en el rendimiento potencial de la inversién, llegando a igualarse con la
rentabilidad minima establecida. Sin embargo, sino se llegara a dar dicha contingencia,
se proseguiria con la gestion activa de la inversion.

Por tanto, para realizar una inmunizacién contingente hay que sopesar una serie

de consideraciones clave:

11 Esta técnica tiene sus origenes en los trabajos de Leibowitz y Weinberger (1981, 1982, 1983).



a. Hay que tener claro que el objetivo a conseguir es establecer un
rendimiento minimo aceptable que esté perfectamente inmunizado tanto
inicialmente como en el futuro.

b. Identificar un adecuado colchon de seguridad. Es decir, un limite de las
pérdidas que el cliente esté dispuesto a asumir.

c. Paraasegurar que no se rebasa dicho colchdn, se incorporara un
procedimiento de control.

d. Una vez que se ha producido la inmunizacidn, el cliente percibira la
rentabilidad pactada, no pudiendo producirse ningun otro incidente
favorable o desfavorable.

Se puede concluir, que la clave para planificar una inmunizacion contingente seria
asumir unos riesgos maximos conocidos, esto implica que a lo largo del tiempo habra
que controlar el comportamiento de la cartera. Es decir, que el gestor vigile
constantemente la sensibilidad de ésta. También habria que destacar que si los
movimientos del mercado son favorables, todo este trabajo del gestor permitiria generar
tasas de rentabilidad a nivel superior que la gestion pasiva. No obstante, lo
verdaderamente importante es la rapidez con la que se cambia de una gestién activa a
pasiva en cuento sucede la contingencia, dado que es esto lo que realmente limita las

pérdidas que se podrian producir en la cartera.



ANEXO II. INTRODUCCION Y TIPOS DE FONDOS DE
INVERSION GARANTIZADOS

Es a finales del afio 1994 cuando aparecen por primera vez en el sector financiero
espaiol los denominados “Fondos de Inversion Garantizados”. Fueron constituidos
como Fondos extranjeros que comercializaban sus participaciones en nuestro pais
gracias a su pasaporte comunitario. Sin embargo, el despunte definitivo de los Fondos
espafioles Garantizados no tiene lugar hasta 1995.

Actualmente, son aquellos fondos de inversion que aseguran, como minimo, que
en una fecha futura concreta se devolvera la totalidad o una parte de la inversion inicial.
Ademas, en algunos casos se ofrece una cierta rentabilidad adicional asegurada,
pudiendo ser esta fija o variable. Sin embargo, hay que resaltar que para tener derecho a
la garantia, los participes han de mantener su inversion hasta el vencimiento del fondo.

Es decir, gue los fondos garantizados prometen un mayor recorrido de
rentabilidad en deprimiendo de incrementar la incertidumbre en el rendimiento
alcanzado, gracias al binomio riesgo-rentabilidad. Aunque hay que reconocerles un
punto a su favor, ya que como se realizan a largo plazo y utilizando derivados, su
rentabilidad es mas estable.

Como ya se ha apuntado anteriormente, este tipos de fondos nos garantizan que en
la fecha de vencimiento el inversor recuperaria como minimo el montante que se le
garantizo en el fondo. Ademas, su remuneracion, si es que asi se establece, suele ser un
porcentaje comprendido entre el 40% y el 60% del incremento del indice o activos
bursatiles especificados, y/o un porcentaje fijo, quedando fijado de antemano por la
entidad financiera que comercializa el fondo garantizado.

A colacion de lo anterior, es aconsejable que antes de invertir comprobemos si el
fondo ofrece un rentabilidad fija, variable o solo garantiza la inversion inicial. Ademas
hay que tener claro que estos fondos no aseguran la inversion mas que en la fecha de
vencimiento de la garantia, y que suelen cobrar elevadas comisiones por realizar
suscripciones y reembolsos durante el periodo de garantia.

Por ello otro tema relevante son los reembolsos que se realizan en una ventana de

liquidez'?, dado que no se benefician de la garantia, aunque es cierto que se benefician

12 Son fechas predeterminadas, en las que el participe puede reembolsar total o parcialmente, sin pagar

comisién de reembolso (las cuales pueden llegar a alcanzar el 5% del importe reembolsado). Esto se logra



de no tener que pagar comisiones de reembolso. Todo esto ha de constar en el folleto
informativo del fondo, junto con las principales caracteristicas del fondo garantizado:
periodo de comercializacién®®, fecha de vencimiento de la garantia, objetivo de
rentabilidad, comisiones, preavisos, etc.

Hay que tener en cuenta que, el principal criterio para distinguir este tipo de
fondos es la politica de inversion, la cual, teniendo en cuenta el objetivo que persigue el
gestor, determina el tipo de activos en los que invertir el patrimonio del fondo y el nivel
de riesgo asumido por los participes. Existen distintos tipos de fondos garantizados,
cada uno con sus peculiaridades, como:

e EI Fondo de Inversion Garantizado de Renta Fija ademas de asegurar el
capital inicial en la fecha de vencimiento, también asegura una
rentabilidad fija, en términos de TAE, que sale reflejada en el folleto del
fondo. Asi mismo, este fondo es el que menos riesgo posee, dentro de esta
gama, Yy esto no es gratis, asi que también es el que menos rentabilidades
potenciales consigue.

e EIl Fondo de Inversion Garantizado de Renta Variable te asegura no perder
el capital inicial, o parte de él, a fecha de vencimiento. Es més, te de la
posibilidad de obtener una rentabilidad adicional vinculada al
comportamiento de activos financieros o indices. Por tanto, es posible que
el participe no obtenga rentabilidad alguna con esta operacion.

e EIl Fondo de Inversion Garantizado de Renta Mixta o Hibrido nos asegura,
en la fecha de vencimiento, un rendimiento minimo y un posible

rendimiento vinculado a la evolucion de indices o acciones.

Es muy importante que tengamos claros, por lo menos, 7 aspectos antes de
contratar ningun fondo de inversion, los cuales podemos encontrar dentro del folleto del
fondo. Me estoy refiriendo a: de qué tipo de fondo garantizado se trata, como se
calculan los valores liquidativos iniciales y finales, el horizonte temporal de la inversion

y de la garantia, si hay ventanas de liquidez y cuando son, sobre qué indice o valores se

respetando los plazos de preaviso. Sin embargo, tiene un inconveniente, los reembolsos se realizan al
valor liquidativo de la fecha, por tanto no es aplicable la garantia, siendo posible registrar pérdidas.
3 Es el periodo en el cual se pueden adquirir participaciones de un fondo garantizado sin pagar comision

de suscripcion (que puede llegar hasta el 5% del importe invertido).



halla la garantia y las posibles revalorizaciones, y si esta limitada la rentabilidad
maxima a obtener.

También considero interesante el poder conocer las diferentes modalidades de
calculo de la revalorizacion, para poder ver las diferencias que generan cada una. La
principal para mi es la forma que tienen de limitar, en mayor o menor grado, la
rentabilidad real que se puede obtener, aunque los porcentajes de revalorizacion
ofrecidos parezcan capaces de proporcionar elevados rendimientos. Esto sucede porque,
al participe no le llega, por regla general, la totalidad de la revalorizacion que ha
obtenido el activo financiero, sino un porcentaje dependiente de la modalidad de célculo

empleada.
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ANEXO I1l. LOS DERIVADOS FINANCIEROS Y SU MERCADO

El mercado de derivados puede funcionar a distancia y sin ningun contacto fisico
0 con contacto fisico, como la bolsa, sin olvidar que se pueden realizar entre personas
fisicas o juridicas.

El contrato pactado en este mercado es de obligatorio cumplimiento por ambas
partes, por lo que puedes tener riesgo de insolvencia si realizas el contrato en un
mercado no organizado. Aparte, es interesante saber que aqui se negocian los valores de
materias primas, de rentas fijas, de rentas variables, o por indices bursétiles.

Cabe destacar que existen dos tipos de mercados derivados, los organizados, que
estan supervisados por el MEFF*, y los no organizados, denominados OTC™.

Para concluir, este mercado sirve a los objetivos de cubrimiento especulacion. Por
tanto, se necesitan distintas técnicas para poder predecir el movimiento a ejecutar en él:

e El andlisis fundamental se basa en los fundamentos de la empresa y de la
economia en general.
e El anélisis técnico se basa en :

o Las medias moviles, que son el promedio de cotizaciones de las
ultimas sesiones. Su sefial de compra se produce cuando la media
es atravesada de abajo hacia arriba por la curva de cotizacion.
Mientras que su sefial de venta sera la inversa, cuando sea

atravesada de arriba hacia abajo.

ANEXO I1I. Gréfico 1. Media Movil.

IBEX 35 v Promedio Movil - Simple (21,0) v x [ 1i400-80

11.187.8 r11.200,00
-11.000,00
10.800,00
f~10.600,00
- 10.400,00
- 10.200,00
- 10.000,00
- 9.800,00
- 9.600,00

f~9.400,00

9.272.1

% Es la Sociedad Rectora de Productos Derivados S.A., hay que destacar que este mercado oficial se
encuentra supervisado Unicamente por la CNMV y el Ministerio de Economia.
15 En estos mercados el contrato se hace entre particulares y son menos seguros ya que puedes incurrir en

riesgo por insolvencia.
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o El' momento es la velocidad con que varian los precios en un
momento concreto con respecto a los de uno anterior. Su sefial de
compra se produce cuando vemos una divergencia positiva en los
picos, al hacerse mas grandes. Mientras que su sefial de venta es la
opuesta, divergencia negativa, lo que significa picos que se van

haciendo més pequefios.

ANEXO Ill. Gréafico 2. Momento.

IBEX 35 v Promedio Movil - Simple (21,0) v x
11.187.8

-11.200.00
- 10.800,00
~F 10.400,00
- 10.000.00

- 9.600,00

52731 | 2.200,00

Momentumi{20) v x N | 1.200,0000
A - 600,0000

“\ Fo.0000

- -600,0000

f-1.200,0000

o Los osciladores son lineas que van oscilando en relacion a un
punto central. Su sefial de compra se produce cuando el oscilador
se dirige hacia el punto mas inferior de la gréafica. Mientras que la
inversa es la de venta, cuando se dirige al punto superior de la

misma.

ANEXO I1I. Gréfico 3. Oscilador.

IBEX 35 ¥ Promedio Movil - Simple (21,0) v | x
11.187,8 | 11.200,00

+ 10.800,00
-+ 10.400,00
- 10.000.00

F 9.600.00

- 9.200.00

9.27Z.1

Oscilador mimple (5.35) v x F 600,0000

- ,.|I|||||||H ||| ol _,_.I|||||||||. A ||Hm|"""|lnm. . “‘"""""h.. [ 200.0000
" ||||||| ||| m e -|| ||| | |||| ||"|||||||u||
- -200,0000

- -500,0000

o Elindice de fuerza relativa, o RIS, es uno de los indicadores méas
utilizados, no obstante, da sefiales de actuacién demasiado
prematuras. Su sefial de compra se produce cuando tengamos

tendencia alcista, es decir, el indice tienda hacia los 30 puntos.
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Mientras que la de venta se produce cuando la tendencia es bajista,

es decir, el indice tiende a los 70 puntos.

ANEXO lI1. Gréfico 4. indice de Fuerza Relativa.

IBEX 35 v Promedio Movil - Simple (21,0) v x
11.148.9

F11.200,00
t11.000,00
- 10.800,00
- 10.600,00
- 10.400,00
_ [~ 10.200.00
+10.000,00

F9.800.00
9.669,7 - 9.600,00

0.8000

RSI de Laguerre (07,0.8/0,2) v x n_ 7

N\ / N YA [ 0,4000
- ., A \ J 3\ ~ A I

S ot £ = 0,0000

o El oscilador estocastico sostiene que en periodos alcistas los
precios de cierre suelen estar cercados a los niveles maximos del
dia, mientras que en los bajistas estan préximos a los minimos del
dia. Su sefial de compra se produce cuando ambas funciones estan
alrededor del valor 20, su evolucion es ascendente y %D corta al
alza a el %K. Mientras que la venta se produciria cuando ambas
funciones estén cerca del 80, su evolucion sea descendente y el %D

corte a la baja al %K.

ANEXO III. Gréfico 5. Oscilador Estocéstico.

IBEX 35 v Promedio Movil - Simple (21,0) v x
11.187.8 L 11.200,00

- 10.800,00
~f 10.400,00
- 10.000,00

- 9.600.00

52721 - 9.200,00

Estocastigg Lento (14,3,3,8Q,20) v
wstociypeg Lente f12224420) 7y

/N -

- 90,0000

h
¥ i}

< o
AW
W |- 70,0000

- 50,0000

L .::' i 1 Py i ' 'I'. a e { L 20,0000
LAY TH \F: ¥ v
W ! LRI Y ¥ I 10,0000

18 Es Ia linea de color marrén.
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o EIMACD" es un indicador de convergencia / divergencia de
medias moviles. Su sefial de compra se produce cuando la linea del
signal es cortada al alza por el MACD. Mientras que la de venta se

produce cuando la linea del MACD corta a la baja a la signal.

ANEXO I11. Gréafico 6. Moving Average Covergence / Divergence.

IBEX 35 v Promedio Movil - Simple (21,0) v x
11.187,8

S.272.1

- 11.200.00

r 10.800.00

10.400,00

+10.000,00

+ 9.600,00

r 9.200,00

MACD (12/26,9) v x

GIM( n .||||I|u...‘..\.!!§

I

'-\'I‘.I:-,-wlib_![llﬁﬂﬂ||||lln]|'“-m"-ﬁv,;¢.’1::':jm%ﬂifﬂ||.,I}",'_‘:f.'.:';f_;....|||u. ..... "'"'IWWE‘J%IW"

r 200.,0000
- 100.0000
- 0.,0000

r-100,0000

[ \ ;
.
| .j.l‘"\..l:;/

- -200,0000

Una vez que ya tenemos una idea formada de ambos métodos, es importante ver

con que indicadores'® nos sentimos més cémodos trabajando y, si realmente son los que

mejores resultados nos proporcionan.
Podemos ver un ejemplo de como utilizarlos en el siguiente cuadro.
ANEXO I11. Cuadro A. Sefiales de compra y venta, con almenos dos
coincidencias, del IBEX-35 durante 2013 y 2014.

SENALES REALES SENALES FALSAS
FECHA [M.M.] OE. [MACD| FECHA |[M.M.| O.E. |MACD
21/01/2013 | - l L [25/02/2013 | Tyl - Tyl
27/02/2013 | 1 - T [27/05/2013| 1 1 -
18/03/2013 l 19/10/2013 1 7
19/03/2013 | |
20/03/2013 l
21/03/2013 | |
19/04/2013 | - 1 1
20/05/2013 | - l l
170/7/2013 T T -

" Moving Average Covergence/Divergence. Es la linea de color naranja

'8 Mas informacion en el ANEXO IIl. Los derivados financieros y su mercado
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SENALES REALES

SENALES FALSAS

FECHA | M.M.| FECHA | M.M. FECHA | M.M.| FECHA | M.M.
16/08/2013 l
19/08/2013 l
20/08/2013 l
03/09/2013 T
05/09/2013 T
09/09/2013 T
29/11/2013 l l l
18/12/2013 T - T
23/01/2014 l - l
11/02/2014 T - T
28/02/2014 l - \)
04/03/2014 T T T
11/03/2014 l - l
26/03/2014 T T T
10/04/2014 l - \)
17/04/2014 ) ) -
25/04/2014 l l -
29/04/2014 ) ) )
15/05/2014 l - l
20/05/2014 ) ) -
23/06/2014 - l \)
23/07/2014 ) - )
30/07/2014 l
31/07/2014 l
01/08/2014 l
17/11/2014 ) ) -
19/12/2014 l - \)

T:Compra  l:Venta  M.M.: Media Mévil  O.E.: Oscilador Estocéstico
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ANEXO I11.1. CREACION DE UNA COMPRA DE PUT SINTETICA

Esta figura esta creada mezclando la compra de call con la venta de futuros.

Para entender mejor que significa esto, veamos la definicion que hace la CNMV
de los futuros: “es un contrato a plazo™ negociado en un mercado organizado, por el
que las partes acuerdan la compraventa de una cantidad concreta de un activo
subyacente en la fecha de liquidacion®, a un precio de futuro convenido de antemano.”
Hay que matizar que las condiciones fijadas de antemano estan estandarizadas.

De aqui ya podemos deducir que el vendedor de futuro esta obligado a entregar el
activo financiero de que se trate.

A continuacion, la compra de call se puede definir como el derecho que tiene el
comprador de esta opcion, aunque no la obligacion, de comprar el subyacente al
vencimiento, habiendo pagado la correspondiente prima. En la fecha de vencimiento, el
comprador sera el que decida si ejercitar o no su derecho a compra. Por esto, se dice que
compras call cuando tienes una perspectiva alcista, de tal forma si se incrementa el
subyacente, el comprador de call ejercera la opcion para pagar menos por algo que
ahora vale més. Si nos encontraramos en la situacion contraria, de decremento del
subyacente, no ejercitaria la opcion pues le saldria més barato comprarlo al precio
actual.

Asi pues, la forma de calcular la put sintética seria.

a. Compra de Call:
i.  Si Precio del Subyacente > Strike de la Call:
-Prima — (Strike — Subyacente)
ii. Si Precio del Subyacente < Strike de la Call: -Prima
b. Venta futuro:

i. Strike Futuro — Precio Subyacente

19°Es un contrato por el cual entre el periodo de contratacion y el de liquidacion se encuentra un nimero
determinado de dias, entre 2 y 5, distintos en cada mercado.

2 Fecha futura predeterminada por el acuerdo o pacto realizado entre las partes intervinientes.
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ANEXO Il1.11. CREACION DE UN CONO COMPRADO

Esta figura esta creada mezclando la compra de call con la compra de put®, o sus
sintéticos, teniendo que coger obligatoriamente el mismo strike para formarlos.

Asi pues, la forma de calcular el cono seria, una vez tuviéramos claro que se
forma al encontrarnos en un momento de incertidumbre y volatilidad, con la suma de
una compra de call y la compra de una put sintética compradas al mismo strike. En
nuestro caso seria tener el doble de compra de call que de venta de futuros.

a. 2 - Comprade Call:
ii. Si Precio del Subyacente > Strike de la Call:
2 - (-Prima — (Strike — Subyacente))
iii. Si Precio del Subyacente < Strike de la Call: 2 - (-Prima)
b. Venta futuro:

iv. Strike Futuro — Precio Subyacente

21 3610 se diferencia de la compra de put sintética en su construccién, dado que la compra de put es un

instrumento financiero propio.
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ANEXO IV. EL DERECHO FINANCIERO EN LOS FONDOS DE
INVERSION GARANTIZADOS

Es a finales del afio 1994 cuando aparecen por primera vez en el sector financiero
espaiol los denominados “Fondos de Inversion Garantizados”. Fueron constituidos
como Fondos extranjeros que comercializaban sus participaciones en nuestro pais
gracias a su pasaporte comunitario. Sin embargo, el despunte definitivo de los Fondos
espafioles Garantizados no tiene lugar hasta 1995.

Al principio, un Fondo de Inversién Garantizado? era el resultado de yuxtaponer
sobre un Fondo de Inversion, un negocio juridico consistente en el compromiso de un
tercero de compensar al beneficiario por la diferencia de valor que exista, a una fecha
futura, entre el valor liquidativo de la participacion efectiva calculada de acuerdo con la
norma vigente en esa fecha y un valor liquidativo de la participacién calculado a
priori®,

En estos fondos, las aportaciones de los inversores se destinan a la formacion de
un “patrimonio de inversion” compuesto por activos de diverso tipo. Este patrimonio,
de volumen esencialmente variable por razén del derecho de los inversores a liquidar su
inversion practicamente en cualquier momento, queda confiado a una Entidad
Depositaria, que ejecutard las drdenes de administracion y disposicion que emita la
entidad encargada de la gestién profesional, la Sociedad Gestora. Por el tipo de bienes y
la finalidad del deposito, la Entidad Depositaria asume, ademas, una serie de deberes de
vigilancia sobre la administracion y gestion desarrollada por la Sociedad Gestora.

Desde un punto de vista juridico, la constitucién de esto fondos ha introducido en
nuestro ordenamiento, y en particular, en el Derecho de Mercado de Valores, un
negocio juridico nuevo, de otorgamiento de una garantia de contenido econémico y
caracter compensatorio, por el que el participe puede gozar de un derecho de crédito
frente al garante, adicional a los derechos que le asisten como participe de un Fondo de

Inversion frente a la Sociedad Gestora y el Depositario.

?2 Esta definicion esta perfectamente consolidada en el sector financiero de las Instituciones de Inversion
Colectivas (lICs).
% Se obtiene al incrementar el valor liquidativo de la participacién suscrita en un porcentaje de

revalorizacion fijo o variable o bien es el valor de dicha suscripcion o un porcentaje del mismo.
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ANEXO IV.I. CONCEPTO

En general, se dice que una inversion en un producto financiero cualquiera esta
garantizada, cuando el inversor tiene asegurada, como minimo, la recuperacion integra
0 en parte de su inversion a una fecha futura, y de forma adicional, una revalorizacion.

Los fondos garantizados aseguran que, como minimo, se conserva, a una
determinada fecha, la totalidad o parte de inversién inicial. No son garantizados otro
tipo de fondos que tienen como objetivo de inversion o de rentabilidad la obtencién de
un determinado rendimiento fijo o vinculado a alguna referencia. Precisamente, la
diferencia es que ese rendimiento es un objetivo y no una garantia, por lo que no es
exigible por el inversor.

Ya en 1997, para evitar cualquier tipo de confusién, la Norma 82 de la Circular
3/1997 puntualizaba que “con objeto de evitar que se induzca a error a los participes en
cuanto a nivel de garantia prestado, tanto en el caso de los fondos con garantia de un
tercero a su favor como en los que la garantia se preste a los participes, no se permitira
la utilizacion en la denominacion de la 1IC de la palabra garantizado, afianzado,
asegurado o cualquier otra con el mismo significado, salvo en los casos en que el
importe minimo garantizado iguale, al menos, a la inversion inicial; ello sin perjuicio de
que, de existir una garantia parcial, se pueda hacer referencia a ella en la publicidad que
se haga de la IIC.”

ANEXO IV.1.1. Caracteristicas:

1. Existe un negocio juridico de garantia subordinado al contrato principal de
suscripcidn de participaciones, cuyo contenido econémico determina el garante en
funcion de las distintas circunstancias coyunturales.

2. La configuracion, normalmente, de una politica de inversion del Fondo
tendente a la consecucion de unos objetivos de gestion para procurar la obtencion de la
rentabilidad garantizada.

3. Condiciones para la efectividad de la garantia. Restricciones a la liquidez

Los fondos garantizados tienen un horizonte temporal recomendado de inversion
que coincide con el plazo para el que se garantiza la conservacion del capital, que suele
fijarse entre uno y seis afios.

Estos fondos estan disefiados de manera que no resulta aconsejable la entrada o

salida de participes durante el plazo de garantia, debido a las siguientes particularidades:
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e Existe un periodo inicial de comercializacién durante el cual se puede aportar
dinero al fondo sin que se aplique la comisién de suscripcion.

e Sdlo tienen derecho a la garantia los participes que mantengan su inversion hasta
la fecha de vencimiento de la misma. Si, por algin motivo, el participe necesita
reembolsar antes del vencimiento de la garantia, recibira por sus participaciones
el valor liquidativo que corresponda a la fecha de reembolso, que podra ser
superior o inferior al inicial. Ademas, en general, también tendra que hacer frente
a la comision de reembolso, que con frecuencia alcanza el limite méximo
permitido del 5%, precisamente para desincentivar los reembolsos anticipados, en
tanto que la salida de patrimonio antes de la finalizacion del periodo de garantia
dificulta el mantenimiento de la estructura financiera que permite otorgar la
garantia.

¢ No obstante, existen algunos fondos garantizados que cuentan con las llamadas
ventanas de liquidez, o lo que es lo mismo, fechas o periodos de tiempo
predeterminados en los que el participe puede solicitar el reembolso, total o
parcial, sin pagar comision de reembolso, siempre que se respeten los plazos de

preaviso.

4. Situacion al vencimiento de la garantia

Los fondos garantizados ofrecen la conservacion del capital invertido (o de una
parte de él), en una fecha futura predeterminada, que es la fecha de vencimiento de la
garantia.

A medida que se aproxime la fecha de vencimiento de la garantia, la gestora
enviara a los inversores una carta informandoles sobre los cambios que se producen en
el fondo. Si al participe no le interesa mantener su inversion con las nuevas condiciones,
tiene derecho de separacion.

5. Célculo de la posible rentabilidad

Los fondos garantizados aseguran, en todo o en parte, la conservacién del capital
invertido al cabo de un plazo predeterminado. Sin embargo, no todos garantizan la
obtencion de una rentabilidad adicional.

Dentro de la actual oferta de fondos garantizados en nuestro pais, pueden
distinguirse, hasta el momento, tres grandes grupos:

e Los fondos garantizados de renta fija (FGRF): suelen asegurar, ademas de la

conservacion del capital invertido, un rendimiento fijo en la fecha de vencimiento

de la garantia.
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Los fondos garantizados a vencimiento (FGV): en general, sélo garantizan el
capital invertido inicialmente. Ofrecen la posibilidad de obtener una rentabilidad
vinculada (total o parcialmente) a la evolucion de acciones, indices bursatiles,
divisas u otros fondos de inversion.

Los fondos garantizados hibridos: aseguran al vencimiento de la garantia la
obtencidn de un rendimiento minimo y, ademas, un eventual rendimiento

vinculado a la evolucion de indices o acciones.

En relacion con los fondos garantizados, la CNMV, en su carta de fecha 23 de

enero de 2006, remitida al Presidente de la Asociacion INVERCO, ha transmitido a

dicha asociacion una serie de criterios que la CNMV ha venido adoptando a la hora de

autorizar y registrar nuevos fondos de inversion. En este sentido, al objeto de mejorar la

transparencia de este tipo de fondos de inversion, la CNMV ha establecido lo siguiente:

Se considera necesaria la inclusion en el folleto simplificado, a modo de resumen,
de una descripcién inicial del objetivo de rentabilidad garantizado.

En la revision detallada de la redaccion y expresiones utilizadas en los folletos de
fondos garantizados, se han identificado algunos criterios para su mejora, siendo
los més notables los siguientes:

o Paralos fondos que garanticen el cien por cien 0 mas de la inversion
inicial, se ha sustituido la expresion “fondo garantizado” o “fondo
garantizado de renta variable” por la de “fondo garantizado a
vencimiento”,

o Paralos fondos en los que el importe garantizado sea inferior al cien por
cien de la inversion inicial, la expresion “fondo garantizado” se ha
sustituido por la de “fondo con garantia parcial”,

o El término “cup6n” se ha sustituido por el de “cantidad”, “importe” o
“rendimiento variable”, para referirse a posibles cantidades fijas
garantizadas a vencimiento y para las cantidades que se prevea
reembolsar.

Para que se conozca mejor el funcionamiento de los fondos garantizados y los
parametros de los que dependera su rentabilidad cuando finalice el periodo de
referencia a efectos de la garantia, se debe incluir en el folleto la proporcion del
patrimonio inicial que se invertira en valores de renta fija, con una descripcion de
los rendimientos brutos que se estima percibir, y la parte que se invertira en
derivados.

En todos los folletos de fondos garantizados a vencimiento, se han de incluir,

como anexo, al menos dos ejemplos histéricos y de periodos consecutivos
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inmediatamente anteriores e idénticos al de la garantia, en los que se ponga de
manifiesto la rentabilidad que hubiera obtenido el fondo.

e Se debe advertir en el folleto simplificado que los reembolsos realizados antes del
vencimiento de la garantia se realizaran al valor liquidativo aplicable a la fecha
de solicitud, valorado a precios de mercado, recalcando que no existe garantia
alguna y que resultara aplicable la comisién de reembolso, si la hubiera.

o En los folletos simplificados de fondos garantizados de rentabilidad fija se ha de
informar de la TAE.

ANEXO IV.1I. OBLIGACIONES Y DERECHOS DE LOS SUJETOS QUE
INTERVIENEN
ANEXO IV.11.1. Sociedad Gestora

Entre sus obligaciones se encuentra administrar correctamente el fondo?*,
garantizando y reembolsando, al vencimiento, el capital invertido en el fondo
garantizado a vencimiento o en el fondo con garantia parcial. Ademas ha de incluir en el
folleto simplificado una descripcion inicial del objetivo de rentabilidad garantizado, la
proporcion del patrimonio inicial que se invertira en valores de renta fija, con una
descripcidn de los rendimientos brutos que se estima percibir, y la parte que se invertira
en derivados. Entre otros, no se puede olvidar de advertir en el folleto simplificado que
los reembolsos realizados antes del vencimiento de la garantia se realizaran al valor
liquidativo aplicable a la fecha de solicitud, valorado a precios de mercado, recalcando
gue no existe garantia alguna y que resultara aplicable la comision de reembolso.

Si nos ponemos planteamos cudles son sus derechos, esta claro que percibir las

comisiones acordadas en el contrato.

ANEXO IV.I11.11. Entidad Depositaria
Es importante tener claro que el Garante, o Entidad Depositaria, ha de mantener
una relacion bilateral de colaboracion, con la Sociedad Gestora, propia del mandato.
Entre sus obligaciones se encuentra ejecutar las 6rdenes de administracion y
disposicion que emita la Sociedad Gestora (Compraventas de valores, cobro de

dividendos, recepcion y custodia de los activos patrimoniales...). También lleva a cabo

% Representarlo y gestionar las inversiones y suscripciones a él
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una serie de deberes de vigilancia sobre la administracion y gestion desarrollada por la
Sociedad Gestora (Constitucién®, disolucién y liquidacion®, fusion y escisién 2’del
fondo).

Considero importante remarcar que asume el alcance del riesgo del fondo, y por
ende, su responsabilidad patrimonial llegado el vencimiento de la garantia. Sin olvidar
que esté obligado a entregar al participe-beneficiario la Carta de Garantia®.

Si nos ponemos planteamos cuales son sus derechos, esta claro que percibir las

comisiones acordadas en el contrato.

ANEXO IV.ILIII. Participe

Las obligaciones que asume el participe son escasas, ya que solo ha de aportar el
capital, delegar la gestion del capital aportado e, incluso, la decision misma de la
inversion. Y, por ultimo pero no menos importante, pagar los costes de gestion, y
ademas, si asi se estipula en el contrato o entra fuera de plazos, las comisiones de
inversion y de liquidacion.

Si nos ponemos planteamos cuales son sus derechos, esta claro que percibir el
capital invertido en el fondo garantizado a vencimiento o en el fondo con garantia
parcial. Ademas, si hubiera ido el mercado a nuestro favor, el porcentaje de
revalorizacion media mensual del indice o accion, escogido por el fondo, que se hubiese

generado, si asi fuera, por la compra de Call durante este periodo.

ANEXO IV.111. CUMPLIMIENTO O NO DE LAS OBLIGACIONES
Si se cumplen todas las obligaciones:
o Si el mercado nos ha sido favorable o si el gestor ha hecho correctamente su
trabajo:
o A fecha de vencimiento recuperaremos el capital invertido + el

rendimiento medio mensual del derivado en el que se ha invertido.

2 Art. 60 de la Ley 35/2003

% Art, 24 de la Ley 35/2003 y 33 del RIIC

T Art. 26 de la Ley 35/2003 y 34 y 35 del RIIC

%8 Es un documento nominativo que proyecta sobre el participe el compromiso adoptado entre la Entidad

Depositaria y la Sociedad Gestora del que resulta beneficiario.



e Siel mercado nos ha sido desfavorable o si el gestor no ha hecho correctamente
su trabajo:
o A fecha de vencimiento recuperaremos el capital invertido que nos
garantizaban, pudiendo llegar a perder parte del capital si era un

garantizado parcial.

Si no se cumplen las obligaciones, es decir, si se rompe el contrato durante el
plazo temporal de garantia, queriendo algun participe reembolsarse sus participaciones
antes del vencimiento. En tal caso, obtendria la liquidez de sus participaciones al valor
liquidativo del momento de reembolso y el descuento que suponga la existencia, es su

caso, de una comision de descuento por reembolso.

ANEXO IV.1V. CAUSAS Y CONSECUENCIAS DE LA EXTINCION

Si se rompe el contrato durante el plazo temporal de garantia, queriendo algin
participe reembolsarse sus participaciones antes del vencimiento. En tal caso, obtendria
la liquidez de sus participaciones al valor liquidativo del momento de reembolso y el
descuento que suponga la existencia, es su caso, de una comision de descuento por
reembolso. Si la ruptura estuviera causada por la Sociedad Gestora o por la Empresa
Depositaria, la CNMV seria la encargada de sancionarlas por incumplimiento del folleto
de su fondo de inversion.

Cuando llega el vencimiento, te devuelven el capital garantizado con, si fuese el
caso, la rentabilidad que ha generado dicho dinero, pudiendo suceder dos cosas:

e Que la Sociedad Gestora ofrezca una nueva garantia, en las condiciones que en
ese momento determinen los mercados.

e Que el fondo deje de ser garantizado.

El participe tiene derecho a separacion si no le interesa mantener su inversion con
las nuevas condiciones.

Para que en la fecha de vencimiento te den la garantia, algunas Empresas
Depositarias precisan la reclamacién del pago mediante la Carta de Garantia. Ademas,
en este caso, solo tienes un tiempo limitado para poderla presentar, después del cual no
se haria efectiva. Sin embargo, otras Entidades Depositarias pagan las garantias de

forma automatica.
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En el momento de la extincion, segun la fiscalidad, se nos entregarian unos
Rendimientos del Capital Mobiliario®. Este hecho queda més claro y firmemente
delimitado, aunque la argumentacion es discutible, en los casos de Fondos Garantizados
de Renta fija. Sin embargo, para los Fondos Garantizados Variables no se ha

pronunciado firmemente.

ANEXO IV.V. CURIOSIDADES

En la Europa continental, la primera IIC regida por el principio “de puerta abierta”
y con una estructura de administracion compuesta por gestora y depositaria fue la
Allgemeine Zertificate, Série A (Certificats Generaux, Série A), fundada en Suiza en
1930%° . Su construccion giraba en torno a un patrimonio separado integrado por los
capitales de los inversores, siendo la SG y la ED deudoras de una prestacion de gestion
y administracion la primera, y de depdsito y vigilancia sobre la gestién y administracion
la segunda. Este modelo de organizacion ideado por los bancos suizos resultd
favorablemente acogido por la practica mercantil europea, e influyé de forma decisiva
en la redaccion de las legislaciones especiales de mediados del siglo pasado. Y ese
mismo modelo es el que, en la actualidad, recogen todas las normativas continentales
sobre Fondos de Inversion.

Desde un punto de vista juridico, destaca el andlisis del negocio juridico que
comporta el otorgamiento de una garantia, asi como el conjunto de relaciones que
confluyen al hilo de ésta.

En el caso de fondos garantizados existe la posibilidad, en los casos previstos en
la norma 212 apartado 2 de la Circular 3/1998 (en general, garantizados cuando la
valoracion del derivado puede distorsionar el valor liquidativo), de no valorar los
derivados durante el periodo de comercializacion inicial, que no podra exceder de tres
meses. Ello es compatible con el articulo 47.

En la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, se procede, en primer término, a

sefialar los requisitos especificos que deberan cumplir algunos instrumentos

% Ya que en el caso de que actde la garantia, solo lo haré en un momento determinado, que seré cuando
se genere la obligacion de tributar, a fecha de vencimiento.

%0 |_as entidades de inversion que se crean en el siglo XIX son instituciones, en su mayoria, de naturaleza
societaria, cuya actividad consiste, de modo general, en la participacion en cualquier tipo de operacion
financiera.



financieros®, se establece cudles seran las pautas a seguir para la determinacion de los
limites a la operativa con instrumentos derivados®, el computamiento de las posiciones
bajo la metodologia del compromiso y se establecen algunas reglas especificas de
computo para determinados instrumentos financieros®. Para concluir, se aportan una
serie de pautas y criterios especificos 343 tener en cuenta en la valoracion de
instrumentos derivados, tanto en cuanto a posibles modelos generalmente aceptados,
como a los procedimientos y controles que deben tener establecidas las entidades para
Ilevar a cabo una adecuada valoracién de dichas inversiones.

Ademas, se puede inferir la existencia de dos clases fundamentales de Fondos de

Inversion Garantizados:

e Fondos de Inversion Garantizados con garantia interna: se formaliza una garantia

compensatoria a favor del Fondo (e indirectamente al participe) de forma que el
participe es ajeno a la relacion juridica del garante y la Sociedad Gestora como
representante del Fondo que resulta beneficiario y cuyo patrimonio se vera
incrementado por el importe de la garantia en caso de resultar efectiva.

e Fondos de Inversion Garantizados con garantia externa: un tercero se
compromete a compensar econémicamente y de forma directa al participe que
resulte beneficiario siendo titular de un documento que formaliza los términos y

condiciones de dicho compromiso.

ANEXO IV.VI. REGULACION QUE TIENE Y DONDE LA PUEDO
ENCONTRAR
El fondo garantizado no tiene un reconocimiento expreso en el ordenamiento
juridico, por lo que resulta de aplicacion:
e Art. 1258 CC

31 Art. 2 Instrumentos que incorporan un derivado implicito y requisitos de liquidez para ventas al
descubierto.
32 Art. 3 Limites a la operativa con instrumentos derivados por riesgo de mercado: Primas pagadas y a la
exposicién global.
%% Art. 23 Cémputo de los limites de diversificacion. Reglas generales.

Art. 24 Reglas especificas de los limites de diversificacion.

3% Art. 27 Valoracion de posiciones en instrumentos financieros derivados
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o Los contratos se perfeccionan por el mero consentimiento, y desde
entonces obligan, no s6lo al cumplimiento de lo expresamente pactado,
sino también a todas las consecuencias que, segun su naturaleza, sean
conformes a la buena fe, al uso y a la ley.

e Art.54 CCo

o Hallandose en lugares distintos el que hizo la oferta y el que la aceptd,
hay consentimiento desde que el oferente conoce la aceptacion o desde
que, habiéndosela remitido el aceptante, no pueda ignorarla sin faltar a la
buena fe. El contrato, en tal caso, se presume celebrado en el lugar en
que se hizo la oferta.

o En los contratos celebrados mediante dispositivos automaticos hay
consentimiento desde que se manifiesta la aceptacion.

e Art.55CCo

o Los contratos en gue intervenga Agente o Corredor quedaran

perfeccionados cuando los contratantes hubieren aceptado su propuesta.
e Art. 57 CCo

o Los contratos de comercio se ejecutaran y cumpliran de buena fe, segun
los términos en que fueren hechos y redactados, sin tergiversar con
interpretaciones arbitrarias el sentido recto, propio y usual de las palabras
dichas o escritas, ni restringir los efectos que naturalmente se deriven del
modo con que los contratantes hubieren explicado su voluntad y

contraido sus obligaciones.

Ademas, se pueden aplicar las siguientes:

e Regulandose por primera vez en el Régimen sobre operaciones de las 11Cs

e Norma 82 de la Circular 3/1997

e Cartade la CNMV de fecha 23 de enero de 2006, remitida al Presidente de la

Asociacion INVERCO
e Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva
o Art. 3 Concepto de fondo de inversion
1. Los fondos de inversion son IIC configuradas como patrimonios

separados sin personalidad juridica, pertenecientes a una
pluralidad de inversores, incluidos entre ellos otras I1C, cuya
gestion y representacion corresponde a una sociedad gestora, que
ejerce las facultades de dominio sin ser propietaria del fondo,
con el concurso de un depositario, y cuyo objeto es la captacion

de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
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invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos,
financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos.

2. Podrén crearse fondos de inversion por compartimentos en los
que bajo un Unico contrato constitutivo y reglamento de gestion
se agrupen dos 0 mas compartimentos, debiendo quedar reflejada
esta circunstancia expresamente en dichos documentos. Cada
compartimento recibird una denominacion especifica en la que
necesariamente deberd incluirse la denominacion del fondo.
Cada compartimento dara lugar a la emision de sus propias
participaciones, que podran ser de diferentes clases,
representativas de la parte del patrimonio del fondo que les sea
atribuido. La parte del patrimonio del fondo que le sea atribuido
a cada compartimento respondera exclusivamente de los costes,
gastos y demas obligaciones expresamente atribuidas a ese
compartimento y de los costes, gastos y obligaciones que no
hayan sido atribuidas expresamente a un compartimento en la
parte proporcional que se establezca en el reglamento del fondo.
A los compartimentos les seran individualmente aplicables todas
las previsiones de esta ley con las especificidades que se
establezcan reglamentariamente en lo referido, entre otros, al
ntmero minimo de participes, patrimonio minimo y requisitos de
distribucion del mismo entre los participes.

o Art. 60 Obligaciones

Los depositarios de 11C deberan cumplir las siguientes
obligaciones:

a) Redactar el reglamento de gestién de los fondos de
inversion y otorgar el documento de constitucion, asi
como los de modificacion o liquidacion. Dichas funciones
deberan ser desarrolladas de manera conjunta con la
sociedad gestora.

b) Asumir ante los participes o accionistas la funcion de
vigilancia de la gestion realizada por las sociedades
gestoras de los fondos de inversion o por los

administradores de las sociedades de inversion. A este fin,



comprobarén especialmente que se respetan los limites a
las inversiones y coeficientes previstos en esta Ley.

c) Velar por la regularidad de las suscripciones de
participaciones cuyo neto abonaran en la cuenta de los
fondos.

d) Satisfacer, por cuenta de los fondos, los reembolsos de
participaciones, cuyo importe neto adeudara en la cuenta
del fondo. A este fin, le corresponde supervisar los
criterios, formulas y procedimientos utilizados por la
sociedad gestora para el célculo del valor liquidativo de
las participaciones.

e) Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los
beneficios de las participaciones en circulacién, asi como
cumplimentar las 6rdenes de reinversion recibidas.

f) Cumplimentar, en su caso, por cuenta de las instituciones,
las operaciones de compra y venta de valores, asi como
cobrar los intereses y dividendos devengados por los
mismos.

g) Ejercer las funciones de depdsito o administracion de
valores pertenecientes a las 11C, responsabilizandose en
los casos en que no desarrollen directamente las mismas.
Reglamentariamente se desarrollaran las obligaciones
inherentes a esta funcidn de custodia y las exigencias que
deben satisfacer las entidades que realicen el deposito de
valores extranjeros de las 1IC.

h) Realizar cualquier otra funcién que sirva para la mejor
ejecucion o como complemento de las funciones de
custodia y vigilancia.

o Art. 24 Disposicion y liquidacion

1. Seran causas de disolucién del fondo, el cumplimiento del
plazo sefialado en el contrato de constitucion, el acuerdo de la
sociedad gestora y el depositario cuando el fondo fue

constituido por tiempo indefinido y las demas previstas en



esta ley o0 en sus normas de desarrollo, asi como en el
reglamento de gestion.

2. La liquidacion del fondo se realizara por la sociedad gestora
con el concurso del depositario y previo el cumplimiento de
los requisitos de publicidad y garantias que el reglamento de
esta ley establezca. Una vez acordada la disolucion y hecha
publica por la CNMV se suspenderan las suscripciones y
reembolsos.

3. En el caso de I1C de caracter societario, la disoluciéon y
liquidacion se ajustaran al Real Decreto Legislativo 1/2010,

de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la

Ley de Sociedades de Capital, con las salvedades que se

establezcan en esta ley y en su normativa de desarrollo.

4. La CNMV podra acordar, en su caso, la intervencion del
procedimiento de liquidacidn, en los términos previstos en el
titulo VI de esta ley.

o Art. 26 Fusién

1. Las operaciones de fusion se someteran al procedimiento de
autorizacion previsto en esta ley y en su normativa de
desarrollo.

2. Las 1IC unicamente podran fusionarse cuando pertenezcan a
la misma clase.

La fusidn podra ser tanto por absorcién como por creacién
de una nueva institucion en los términos y con las
excepciones que se determinen reglamentariamente.

3. En el caso de sociedades de inversion, los procesos de fusion

se ajustaran a lo dispuesto en la Ley 3/2009, de 3 de abril, en

lo que no esté dispuesto por esta ley y su normativa de
desarrollo.

El procedimiento de fusion se iniciara previo acuerdo del
proyecto comun de fusion por los administradores de cada
una de las sociedades que participen en la fusion, el cual,

junto al resto de informacién que se determine
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reglamentariamente, habran de facilitar a la CNMV para su
autorizacion. Dicha autorizacion se solicitara a la CNMV una
vez que la fusion haya sido acordada por el Consejo de
Administracion y antes del depdsito del proyecto de fusion en
el Registro Mercantil.

La autorizacion, junto con informacion adecuada y exacta
sobre la fusion prevista que se determinara
reglamentariamente, debera ser objeto de comunicacion a los
accionistas de todas las sociedades afectadas con
posterioridad al depdsito del proyecto de fusion en el
Registro Mercantil, a través de un procedimiento que asegure
la recepcion de aquél en el domicilio que figure en la
documentacion de la sociedad.

La fusion habra de ser acordada necesariamente por la
junta de socios de cada una de las sociedades que participen
en ella, una vez que la CNMV autorice la fusion.

La ecuacion de canje definitiva se determinara sobre la
base de los valores liquidativos y nimero de acciones en
circulacion del dia anterior al del otorgamiento de la escritura
publica de fusion.

Reglamentariamente se desarrollara el contenido del

proyecto de fusion.

4. En el caso de fondos de inversidn, el procedimiento de fusién

se iniciara previo acuerdo de la sociedad gestora o, en su
caso, de las sociedades gestoras, de las instituciones que
pretendan fusionarse. El proyecto de fusion, junto al resto de
informacion que se determine reglamentariamente, se
presentara ante la CNMV para su autorizacion. La
autorizacion del proceso de fusion tendra la consideracion de
hecho relevante y debera ser objeto de publicacién en el
Boletin Oficial del Estado y en dos periddicos de &mbito
nacional o en la pagina web de sus respectivas gestoras o de
entidades de sus respectivos grupos, durante el plazo minimo

de un mes. Asimismo, la autorizacion, junto con la
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informacidn adecuada y exacta sobre la fusidn prevista que se
determinaré reglamentariamente, debera ser objeto de
comunicacion a los participes de todos los fondos afectados.

Transcurridos al menos cuarenta dias desde la fecha de los
anuncios o desde la remision de la notificacion
individualizada, si ésta fuera posterior, la sociedad gestora o,
en su caso, las sociedades gestoras, y el depositario o, en su
caso, los depositarios, de los fondos ejecutaran la fusion
mediante el otorgamiento del correspondiente documento
contractual y su inscripcion en el correspondiente registro de
la CNMV. La ecuacion de canje se determinara sobre la base
de los valores liquidativos y numero de participaciones en
circulacién al cierre del dia anterior al del otorgamiento de la
escritura o, de no producirse aquélla, al del otorgamiento del
documento contractual. Los estados financieros que se
incorporen a la escritura o, en su caso, al documento
contractual seran aprobados por persona debidamente
facultada de la sociedad gestora y del depositario.

Reglamentariamente se desarrollara el contenido del
proyecto de fusion.

5. En el caso de fusion entre 11C de distinta naturaleza juridica,
el procedimiento sera conforme a lo dispuesto en esta ley y
su normativa de desarrollo en cuanto al fondo o
compartimento o fondos o compartimentos que se fusionen y

a lo dispuesto en la Ley 3/2009, de 3 de abril, en relacién a la

sociedad o sociedades que se fusionen, con las salvedades
que se establezcan en esta ley y en su normativa de
desarrollo.

e Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre operaciones con instrumentos derivados de las instituciones de
inversion colectiva.

o Art. 2 Instrumentos que incorporan un derivado implicito y requisitos de

liquidez para ventas al descubierto.


http://noticias.juridicas.com/base_datos/Privado/l3-2009.html

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

Dicho andlisis debera realizarse para todas las inversiones
financieras reguladas bajo las letras a), b), ¢), d), e), h) y
apartado 1.°, 2.°, 3.%, 4.°y 6.° de la letra j) del articulo 36.1
del Real Decreto 1309/2005.

2. Respecto al requisito establecido en la letra b) del citado
articulo 8.4, se entendera que las caracteristicas y riesgos
econdmicos inherentes al derivado estan estrechamente
relacionados al contrato principal cuando en una operacion de
renta fija el subyacente del instrumento derivado sea un tipo
de interés o un indice de tipos de interés que no produzca una
alteracion sustancial de los flujos de pago que resultarian de
la operacion en ausencia de dicho instrumento derivado. En
todo caso, se entiende que se produce alteracién sustancial de
los flujos de pago cuando la contraparte compradora de la
operacion estructurada se exponga a no recobrar su inversion
inicial o cuando el devengo de intereses pueda llegar a
generar flujos negativos para dicha parte del contrato.

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

Aquellos que incorporen exclusivamente clausulas de
amortizacion anticipada vinculadas a tipos de interés

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



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

Inversiones en fondos de titulizacidn espafiola no
subordinada y extranjera equivalentes, en cuanto a requisitos
normativos aplicables, publicidad y transparencia, que
cuenten con una calificacion crediticia en el momento de su
emisién maxima o extremadamente fuerte para atender el
pago de sus obligaciones, es decir, que haya sido calificada
como «AAA« segun Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch o
similares por otras ECAL.

Adicionalmente, tampoco se considerara que incorpora un
derivado implicito cualquier otro fondo de titulizacion
espafola o extranjera equivalente para los que exista un
mercado de negociacion que ofrezca liquidez y cotizacion
representativa diaria.

Cualquiera de los instrumentos regulados bajo la letra c)
del articulo 15.2 de la OM EHA/888/2008.

4. Respecto al requisito de liquidez adicional aplicable a las

ventas al descubierto establecido en el articulo 41.3 del Real

Decreto 1309/2005, se debera tener en cuenta que:

a) Solo sera exigible cuando la finalidad de esta operativa sea
la de inversion para gestionar de modo més eficaz la
cartera, y no se encuentre englobada bajo un objetivo
concreto de rentabilidad que haya sido garantizado a la
propia institucién por un tercero.

b) Podréa estar materializada en cualquier activo liquido de los
regulados en la norma 22.2 de esta Circular sobre
garantias.

c) Dichos requisitos seran aplicables a cualquier posicion

corta en instrumentos derivados en la que la 11C se
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exponga al riesgo de tener que comprar cualquiera de los
activos establecidos en el articulo 36.1 del Real Decreto
1309/2005, a un precio superior al que fue inicialmente
contratado o pactado en la operacion de venta, y con
independencia de si la liquidacion se efectda con entrega
fisica del activo o en efectivo.

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

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

— En el caso de instrumentos derivados que se liquiden por
entrega fisica la I1C, automéaticamente o a eleccién de la
contraparte, debera mantener en cartera dicho activo
financiero, o activos liquidos suficientes que permitan ser
objeto de utilizacion en cualquier momento para adquirir el
subyacente al que se encuentre vinculado el instrumento
derivado siempre que este Ultimo sea también
suficientemente liquido.

— En el caso de instrumentos derivados liquidados en
efectivo, automaticamente o a discrecion de la lIC, la lIC
deberd mantener activos liquidos suficientes que permitan
atender en cualquier momento los compromisos de pago

que pudieran surgir por dichas operaciones.

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

o Art. 3 Limites a la operativa con instrumentos derivados por riesgo de

mercado: Primas pagadas y a la exposicion global.

1. Segun lo establecido en el articulo 8.5 de la OM
EHA/888/2008 en ningun caso las primas pagadas por la
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compra de opciones que sean contratadas aisladamente o
incorporadas en valores o instrumentos que incorporan un
derivado implicito, podran superar el 10% del patrimonio de
laliC.

Para el cumplimiento de dicho limite:

a) La I1C debera valorar las opciones a su precio de
adquisicion. No obstante, las 11C deberan tomar como
valor de referencia el precio de mercado o valor razonable
de las opciones en el momento de su adquisicion, cuando
éste sea significativamente superior al precio
efectivamente desembolsado.

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

c) Este limite sera objeto de revision inicamente cuando se

produzca una nueva compra de opciones.

2. Segun lo establecido en el punto 1 del articulo 8 de la OM

EHA/888/2008 y en el articulo 39.3 del Real Decreto
1309/2005 la exposicion total al riesgo de mercado asociada
a instrumentos financieros derivados no podra superar el
patrimonio neto de la 11C.

Para el cumplimiento de dicho limite la entidad gestora
podra aplicar las siguientes metodologias:

a) Metodologia del compromiso, desarrollada en la seccion 12
del capitulo 11 de la presente Circular, cuyo objetivo es la
medicion del exceso de apalancamiento generado por la
inversion en instrumentos financieros, estableciéndose

para ello reglas de computo de la exposicion equivalente
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de contado para cada tipo de instrumento financiero
derivado.

b) Metodologia de Valor en Riesgo (en adelante metodologia
«VAR») establecida en la seccidn 22 del capitulo 11 de la
presente Circular, basada en la limitacion de la exposicion
global de la 1IC a través de la maxima pérdida probable
que la I1C pudiera llegar a incurrir en un horizonte
temporal y bajo un determinado nivel de confianza.

Adicionalmente, la I1C podra elegir entre la aplicacion
de un:
—  «VAR» Relativo sobre una cartera de referencia, o

—  «VAR» en términos «Absolutos».

3. La entidad gestora debera encontrarse en disposicion de
acreditar que la metodologia aplicada para la medicién de la
exposicion por la operativa con instrumentos derivados es
adecuada a la politica de inversion y de riesgos establecida en
el folleto informativo de la 1IC, analizar que dicha
metodologia captura adecuadamente la complejidad y riesgos
de las estrategias de inversion asi como de los propios
instrumentos derivados y su impacto sobre el patrimonio de
lallC.

La metodologia aplicada (compromiso, VaR Relativo o
VaR Absoluto) debera especificarse tanto en el folleto
informativo de la 1IC como en el apartado primero (referente
a la operativa de instrumentos derivados) del modelo de
informacion publica periddica, recogido en los Anexos de la
Circular 4/2008 de la CNMV.

4. La entidad gestora podréa aplicar dichas metodologias de
forma conjunta a todas o a parte de las 11C gestionadas, asi
como, a todos o a parte de los compartimientos de una misma
lC.

La metodologia debe aplicarse consistentemente, es decir,

una vez que una IIC o compartimento aplique una



determinada metodologia no podra aplicar una distinta sin
previa comunicacion a la CNMV vy a los participes siempre
que suponga un cambio sustancial en la politica de inversion
y de riesgos bajo los términos establecidos en el punto 2 del
articulo 14 del Real Decreto 1309/2005.

5. La lIC deberé calcular su exposicion global al menos
diariamente. No obstante, las 1IC que lleven a cabo, entre
otras, estrategias de inversion activas en instrumentos
derivados o sobre subyacentes que pudieran presentar una
elevada volatilidad deberan calcular dicha exposicion con
mayor frecuencia, con el fin de asegurar el cumplimiento de
dichos limites en todo momento.

6. La CNMV podra exigir a la entidad gestora el computo
intradia de la exposicion global e incluso el abandono de la

metodologia aplicada bien por no capturar adecuadamente las

exposiciones y riesgos asumidos por la 11C o bien porque la
entidad no cuente con los medios, procedimientos y/o
controles suficientes.

o Art. 23 Computo de los limites de diversificacion. Reglas generales.

1. La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente de
instrumentos financieros derivados debera tomarse en cuenta,
segun el articulo 39.4 del Reglamento de la Ley 35/2003 para
el cumplimiento de los limites de diversificacién de los
apartados 2, 3, 6, 7 y 8 del articulo 38 de dicho Real Decreto.

A tales efectos se excluirén los instrumentos financieros
derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta
fija que cumpla con los requisitos establecidos en el articulo
38.2.d), indices financieros, tipos de interes, inflacion, tipos
de cambio de divisas, varianza, volatilidad, dividendos y
materias primas.

2. Segun lo establecido en la norma 6.2 de la Circular 6/2008 de
la CNMV, sobre la determinacion del valor liquidativo y
aspectos operativos de las 11C, dichos limites se mediran de
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acuerdo a la metodologia del compromiso establecido en la
seccion 12 del capitulo 11 de la presente Circular.

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

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

5. La suma de las posiciones resultantes anterior sera la posicion
total por emisor que debe tenerse en cuenta para el computo
de los limites de diversificacion establecidos en el articulo 38
del Reglamento de la Ley 35/2003.

o Art. 24 Reglas especificas de los limites de diversificacion.

1. En aplicacion del articulo 15.3 de la OM EHA 888/2008, en
el caso de activos o instrumentos financieros cuya
rentabilidad se encuentre vinculada a la de otros activos,
entre los que se deberan tener también en cuenta los
adquiridos a través de las letras €), h) y guiones 1.2, 2., 3.°,
4.°y 6.°de la letra j) del articulo 36.1 del Real Decreto
1309/2005, la gestora debera analizar si la exposicion a los
subyacentes asociados a los mismos se debera tener en cuenta
a efectos del cumplimiento de los limites establecidos en el
articulo 38 del Reglamento de la Ley 35/2003.

2. En el caso de opciones compradas que se liquiden por
diferencias y que hayan sido adquiridas con la finalidad de
inversion o para la consecucion de un objetivo concreto de
rentabilidad, se podra tomar como referencia para el computo
de los limites de diversificacion el valor de mercado de la
prima de dicha opcion en lugar del valor de mercado del
subyacente, aplicandose para ello las mismas pautas

establecidas en la norma 5.2 de la presente Circular.



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

No resultara aplicable dicho limite a las 11C que lleven a
cabo un objetivo concreto de rentabilidad garantizado a la
institucion por un tercero.

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

o Art. 27 Valoracion de posiciones en instrumentos financieros derivados

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

1. Para la valoracién de opciones, incluidos «warrants», «<CAPS»

y «FLOORSs», incorporadas o no a un activo o instrumento

financiero, deberan seguirse, entre otros, los siguientes

principios:

a) Las opciones estandar sobre activos para los que la
asuncion de la hipdtesis de lognormalidad de precios
resulte aceptable se valoraran preferiblemente a través de
las metodologias de valoracion del entorno Black-Scholes
(Black-Scholes, Merton, Black 76, Garman-Kolhagen...),
en caso de que el ejercicio de tales opciones sea de tipo
europeo, y de los modelos binomiales desarrollados a
partir del modelo de Cox y Rubinstein cuando el ejercicio
sea americano.

b) Las opciones exaticas sobre activos y/o flujos de pago

modelizables en idéntico contexto de lognormalidad
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(opciones digitales o binarias, barreras, «quantos»,
«baskets»...), se valoraran de forma preferente, siempre
que sea posible, mediante los modelos analiticos
generalmente aceptados o sus aproximaciones numeéricas
cuando se trate de opciones de ejercicio europeo, 0 sus
correspondientes arboles binomiales cuando el ejercicio
sea americano.

c) Las opciones exoticas para las que no se disponga de
férmulas analiticas (entre otras opciones dependientes de
camino como opciones asiaticas, «cliquet», «ladder»,
«lookback»...), se valoraran preferentemente mediante el
método de Monte Carlo u otra técnica de simulacion
debidamente contrastada o a través de las aproximaciones
numeéricas generalmente aceptadas.

d) Para la valoracion de opciones sobre tipos de interés o
sobre activos dependientes de los tipos de interés, resulta
aconsejable la utilizacion de modelos capaces de
incorporar factores tales como la reversion a la media de
los tipos de interés y, muy especialmente, la necesidad de
modelizacién conjunta de toda la curva de tipos de interés
y no de un Unico tipo o variable.

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

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

e) En el caso de derivados sobre riesgo de crédito sobre una

entidad de referencia, en concreto los «Credit Default



Swaps», se realizara preferentemente la estimacién de las

probabilidades de default a partir del precio de mercado de

derivados de crédito o de valores representativos de deuda

a través de la utilizacion de modelos de valoracion

reducidos.

2. Adicionalmente, se deberan definir los procedimientos
utilizados para la estimacion de los parametros necesarios
para la valoracion de los activos, entre otros: curvas de tipos
de interés, dividendos, volatilidad, correlacion de los
subyacentes, etc.

En todo caso, en funcion de las caracteristicas del
subyacente y del instrumento derivado se deberan aplicar
modelos generalmente aceptados que permitan tener en
cuenta caracteristicas especificas de estos pardmetros, entre
otros: la asimetria, la concentracion de volatilidades altas y
bajas (0 «clustering»), la sonrisa de volatilidades implicitas,
etc.

3. Respecto a los procedimientos de verificacion a los que debe
someterse la valoracion del instrumento segun se establece en
la letra b) del articulo 10.3 de la Orden Ministerial
EHA/888/2008 la entidad gestora, debera definir un
procedimiento detallado en el que se incluira entre otros:
soporte documental de las verificaciones realizadas y analisis
de las discrepancias detectadas con las cotizaciones ofrecidas
por las contrapartes.

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

participes.



