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Resultados obtenidos en la operativa con CFD por los clientes RECUADRO 4
de las entidades mas activas en la comercializacion de estos

productos: principales conclusiones de un analisis realizado

por la CNMV

Antecedentes

En los altimos anos algunas entidades se han centrado en nuestro pais en la co-
mercializacion de contratos financieros por diferencias (CFD) dirigida al segmen-
to de clientela minorista.

Estos contratos se caracterizan principalmente por su alto riesgo, debido al efec-
to multiplicador de los resultados que produce su apalancamiento; por la diver-
sidad de los activos subyacentes utilizados (valores negociables, indices, divisas,
tipos de interés, materias primas, etcétera); por su elevada volatilidad a corto
plazo, que requiere un seguimiento constante de la posicién por parte del inver-
sor, y por su condicién de producto no estandarizado plenamente que se negocia
de forma bilateral, lo que permite al proveedor del CED aplicar sus propias con-
diciones y comisiones. Todo ello llevé a la Autoridad Europea de Valores y Mer-
cados (ESMA, por sus siglas en inglés) a realizar una advertencia dirigida a los
inversores en febrero de 2013, que fue publicada también por la CNMV. En la
advertencia se destacaba que los inversores tnicamente deberian considerar
la inversion en CFD si cuentan con una experiencia amplia en mercados volati-
les, comprenden plenamente cé6mo funcionan los CFD (incluidos todos los ries-
gos y costes que conllevan) y disponen de tiempo suficiente para gestionar su
inversién activamente.

Se ha observado que estos productos complejos y arriesgados se comercializan a
través de plataformas de Internet. Su promocién se realiza a través de comunica-
ciones y campanas publicitarias que suelen enfatizar los aspectos positivos de
estos instrumentos financieros, concediendo una menor relevancia en el mensaje
a la informacion sobre el caracter complejo de un producto que no es adecuado
para la totalidad de los inversores.

Dado el especial interés desde el punto de vista de la supervision que tiene la co-
mercializacién de productos especialmente complejos entre clientes minoristas,
sobre todo cuando presentan un riesgo elevado, la CNMV ha llevado a cabo una
revisién de una muestra de las campanas publicitarias realizadas por las entida-
des mas activas para la promocién de los CFD.

Ademas, como complemento de esta revision, ha realizado un analisis de los re-
sultados obtenidos por los clientes en su operativa con este producto, cuyas prin-
cipales conclusiones se difunden en este recuadro debido al interés que puede
tener su conocimiento para los inversores minoristas.

El analisis realizado se basa en informacién mensual durante un periodo que
abarca dos anos de los resultados individuales obtenidos por los clientes de las
entidades mas activas en la comercializacion de este producto (tres entidades con
una cuota en CFD superior al 85% del sector).
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El patrimonio gestionado por las
sociedades gestoras de IIC
aumenté un 16,4% en el primer
semestre del ano, consolidando
la expansion que comenzé

en 2013...
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Conclusiones principales

- El nimero de clientes que operaron en CFD en el periodo analizado se sitaa
en torno a los ocho mil.

—  La principal conclusién extraida del analisis es que aproximadamente el
75% de los clientes obtuvo pérdidas en su operativa con CFD. Este porcenta-
je no es homogéneo en todas las entidades analizadas, habiéndose situado
en algunos casos por encima del 85%.

—  En cuanto a la rotacién de los clientes que operan con CFD, puede calificarse
como elevada, sin duda impulsada por las frecuentes campanas publicita-
rias de promocion de este producto y, posiblemente, por los resultados nega-
tivos obtenidos en la operativa. Aproximadamente la cuarta parte de los
clientes de la muestra ha realizado operaciones solo en uno o en dos meses
durante el periodo analizado.

Puede concluirse, en consecuencia, que la operativa de los clientes de CFD se ca-
racteriza por un elevado indice de pérdidas y de rotacion: los clientes generalmen-
te realizan operaciones durante poco tiempo y obtienen pérdidas, en algunos ca-
sos significativas.

4.3 Sociedades gestoras de lIC

El patrimonio gestionado por las sociedades gestoras de IIC (SGIIC) ascendia a 218
mil millones de euros a finales de junio, lo que supone un incremento del 16,4%
durante los seis primeros meses de 2014. De esta forma, continué la mejoria iniciada
en 2013, después de cinco anos de continuos descensos del patrimonio gestionado
por estas entidades (véase grafico 23). La mayor parte de este avance, el 84%, tuvo
su origen en el segmento de fondos de inversién mobiliarios, aunque también expe-
rimentaron importantes subidas las sociedades de inversién.

Sociedades gestoras de IIC: patrimonio gestionado y resultados GRAFICO 23
antes de impuestos
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Fuente: CNMV. El dato de resultados de junio de 2014 ha sido anualizado.
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