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‘ Asunto: Contratos por Diferencias (CFD)

A raiz del lanzamiento en Espana de contratos por diferencias (CFD en el acronimo in-
glés)' y de las consultas recibidas en la CNMV sobre este producto tanto de la industria
como de los inversores, la CNMV ha analizado la normativa aplicable a estos instrumen-
tos llegando a las siguientes conclusiones, que se transmiten para el conocimiento gene-
ral de los participantes en el mercado de valores:

En relacién con su naturaleza juridica resulta fuera de toda duda su naturaleza financie-
ray su inclusion en el dmbito de aplicacion de la Ley del Mercado de Valores.

En tanto se trate de contratos no homogéneos, es decir cuando el subyacente, la garan-
tia, y el vencimiento estén establecidos unilateralmente para cada contrato, no sera po-
sible la recopilacién de informacion para la elaboracién de un folleto de oferta.

Para que la oferta de CFD se considere una emision publica y por tanto sea necesario el
registro de un folleto, los contratos deben incluir unas condiciones estandarizadas que
no puedan ser modificadas por las partes.

En funcion de las distintas alternativas de sistemas de contratacion, negociacion y
liquidacion de los CFD, hay que tener en cuenta que las plataformas de negociacién
multilaterales requieren autorizacion administrativa expresa (bien a la entidad, como
servicio de inversion, bien al mercado oficial en si mismo). Igualmente, la actividad de
compensacion y liquidacion de instrumentos financieros esta sujeta a una serie de su-
puestos regulatorios y en su caso a la obtenciéon de la correspondiente autorizacion ad-
ministrativa.

En todo caso estos instrumentos estan sujetos a las normas sobre abuso de mercado.
Hay que tener en cuenta que la cobertura de los CFD se efectia ejecutando compras y
ventas de las acciones subyacentes en sus mercados de contado, por lo que la CNMV
mantendra aquellos controles que considere oportunos sobre la actividad que se
desarrolle en relacion con los subyacentes negociados en mercados secundarios bajo su
ambito de supervision.

1 Contratos entre dos partes para intercambiar la diferencia entre el precio de compra (venta) y el precio de venta (com-
pra) de un subyacente (que puede ser un valor negociable, un indice, una divisa, un tipo de interés o cualquier otro tipo
de subyacente de naturaleza financiera), que no requieren el desembolso integro del nominal de las operaciones de
compraventa.



El ofrecimiento de estos productos a los inversores esta sujeto a las mismas normas de
conducta que otros productos equivalentes (por ejemplo, derivados, participaciones
preferentes, etc.), en particular:

— Las entidades deben dotarse de procedimientos para garantizar que disponen de
informacién sobre la situacién financiera, conocimientos, experiencia inversora y ob-
jetivos de inversion de sus clientes con el fin de determinar si el producto se ajusta a
sus necesidades, cuando sea relevante en funcién del tipo de servicio de inversion
que preste a sus clientes en relacion con estos productos (test de idoneidad o con-
veniencia en terminologia MiFID).

— Para aquellos CFD para los que no sea exigible un folleto, el contrato toma una es-
pecial relevancia ya que serd el documento que regula las condiciones y caracteristi-
cas de la operacion y por tanto es un elemento fundamental para la transparencia
del producto y la proteccion del inversor. En funcion de como se articule la operativa
con estos productos deberan formalizarse, en su caso, los contratos de prestacion de
servicios que determine la legislacion vigente en cada momento

— Si bien no resulta exigible un contrato-tipo, los contratos que regulen su operativa
especifica, ademas de las cldusulas generales exigibles a todos los contratos, debe-
ran contener todas las menciones necesarias para que el cliente conozca las condi-
ciones de este tipo de operativa (entre otras: precio de referencia del subyacente pa-
ra la contratacion del CFD y precio de referencia para su liquidacion, detalle de los
subyacentes y mercado en el que cotizan, agente de célculo cuando el subyacente
sea un indice, horarios de negociacion, régimen de garantfas exigibles, condiciones
de financiacion establecidas, régimen de ajustes por operaciones financieras aconte-
cidas en el subyacente, reserva del derecho de cerrar posiciones).

— Las entidades ofreceran y suministrardn a sus clientes toda la informacion de que
dispongan para la adopcion por ellos de decisiones de inversién. La informacién a la
clientela sobre estos instrumentos debe ser clara, correcta, precisa, suficiente y en-
tregada a tiempo, para evitar su incorrecta interpretacion y haciendo hincapié en los
riesgos que conllevan, de forma que el cliente conozca con precision los efectos de
la operacién que contrata. Adicionalmente las operaciones sobre CFD estan sujetas a
las exigencias generales de informacion a los clientes sobre sus operaciones y sobre
conflictos de interés, recogidas en las normas de conducta.

La publicidad de los CFD, al igual que cualquier otro producto financiero, debe respetar
los principios generales de publicidad referentes a formato, contenidos (equilibrio del
mensaje, caracterfsticas o riesgos especiales, expectativas poco realistas) letra pequefa y
utilizacion de rentabilidades histéricas. También debe atender a los requisitos especificos
aplicables a los productos novedosos que comportan riesgos especiales para los inverso-
res o que permiten operar con efecto apalancamiento; para ello deberfan incluir de mo-
do visible advertencias respecto al seguimiento de la inversion, riesgo de la operativa,
posibilidades de pérdida y experiencia del inversor.



