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L a dinámica en la evolución
de los productos financie-
ros que han ido aparecien-

do en el mercado en la década
de los noventa, y en lo que lleva-
mos del presente siglo, ha dado
lugar a la aparición de múltiples
productos cada vez más comple-
jos y sofisticados, no siempre fá-
ciles de comprender para una
parte de los inversores. Por este
motivo la industria financiera de-
be seguir profundizando en la
consecución de niveles más altos
de formación y exigencia por par-
te de los inversores, así como en
la puesta en práctica de políticas

de comercialización acordes con
los niveles explicativos y de clari-
ficación que requiere cada pro-
ducto por parte de las entidades
financieras. Este empeño debe
contribuir sin duda a la evitación
de posibles conflictos derivados
del imparable proceso de innova-
ción en el ámbito financiero.

QUÉ SON LOS 

CONTRATOS 

FINANCIEROS ATÍPICOS

Dentro de esta nueva gama de
productos financieros hay uno
que por su complejidad y el gra-
do de comercialización alcanza-

El caso de los Contratos Financieros Atípicos

Nuevos productos financieros:
Un reto para la transparencia
En los últimos años la escasa rentabilidad
ofrecida por los activos financieros tradiciona-
les ha conducido a la proliferación de nuevos
productos financieros orientados a la búsque-
da de la satisfacción de las expectativas de
los inversores. Indudablemente esta situación
ha acelerado el proceso de innovación finan-
ciera que naturalmente se produce en los
mercados y que contribuye de manera muy
adecuada a su crecimiento y modernización.
En esta dinámica de innovación las entidades
financieras de todo el mundo han puesto a la
venta productos en ocasiones muy complejos
incluso para los inversores más avezados. En
buena lid competitiva las compañías financie-
ras encargadas de comercializar estos produc-
tos, impelidas por la velocidad del proceso
descrito, parece que no han sido en ocasiones
capaces de explicar con suficiente claridad a
algunos clientes los riesgos asumidos, gene-
rando en algunos casos cierto nivel de descon-
tento entre los mismos cuando el resultado no
ha sido el que imaginaban. Este ha sido el ca-
so de los conocidos como Contratos Financie-
ros Atípicos, productos financieros que cómo
otros muchos están cuidadosamente diseñados
para satisfacer las demandas de un tipo de in-
versor con un perfil de riesgo y una prepara-
ción muy determinados, y en cuya comerciali-
zación debe exigírseles a los intermediarios fi-
nancieros un esfuerzo especial de transparen-
cia en términos de divulgación clara y precisa.
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do merece ser comentado espe-
cialmente. Se trata de los deno-
minados Contratos Financieros
Atípicos. La Comisión Nacional
del Mercado de Valores,
C.N.M.V., en la Circular 3/2000
los define como "contratos no
negociados en mercados secun-
darios organizados por los que
una entidad de crédito recibe di-
nero o valores o ambas cosas de
su clientela asumiendo una obli-
gación de reembolso consistente,
bien en la entrega de determina-
dos valores cotizados, bien en el
pago de una suma de dinero o
ambas cosas, en función de la
evolución de la cotización de uno
o varios valores o de la evolución
de un índice bursátil sin compro-
miso de reembolso integro del
principal recibido".
Estos contratos no suelen gozar
de una elevada liquidez y normal-
mente se asocian de forma irre-
vocable a la contratación de op-
ciones sobre valores o índices de
renta variable. En esencia, mu-
chos de ellos equivalen a la con-
tratación de un depósito por el
montante del principal invertido
más la venta de una opción de
venta sobre alguna referencia
bursátil, y que adicionalmente se
compone de otras posiciones de
compra y venta de opciones sim-
ples o exóticas, con un riesgo que
puede, en algunos casos, dar lu-
gar a la perdida total del capital
invertido.

UN ESFUERZO ESPECIAL

DE DIVULGACIÓN

La propia definición del producto
ya da una cierta idea de su com-
plejidad y sugiere la necesidad de
que las entidades vendedoras rea-
licen un esfuerzo especial de di-
vulgación para tratar de asegurar-
se de que el potencial suscriptor
de este tipo de activos comprenda
adecuadamente los posibles su-
puestos de rentabilidad-riesgo en
los que podría incurrir. Esto es aún
más relevante si en la práctica la
forma que se ha seguido para su

comercialización, así como el in-
versor objetivo seleccionado han
propiciado la incorporación de
combinaciones de opciones tanto
simples como exóticas a las carte-
ras de inversión o ahorro de los
particulares.
La sofisticación de los productos
financieros que existe en la por sí
misma heterogénea variedad de
Contratos Financieros Atípicos, la
difícil comprensión de la natura-
leza de los mismos y la todavía
menos fácil valoración de algunos
de sus componentes, permiten
pensar que una parte de los in-
versores particulares que deposi-
tan sus ahorros en estos produc-
tos no comprenden adecuada-
mente las características del pro-
ducto, e incluso, en algunos ca-
sos, que no sean conscientes del
riesgo que asumen.  Esto último,
incluso a pesar de que en los fo-
lletos informativos de sus emisio-
nes, cumpliendo con los requisi-
tos que establece la citada Circu-
lar 3/2000 de la CNMV, se expre-
sa claramente, y de forma desta-
cada, las pérdidas que pueden
suponer para quien los adquiere,
caracterizándolos de productos
con elevado riesgo.

CUMPLIMIENTO DE UNOS

REQUISITOS LEGALES

QUE TAL VEZ DEBAN SER

MÁS ESTRICTOS

Es preciso resaltar el necesario
cumplimiento de los requisitos
que establece la Circular 3/2000
para todos los Contratos Finan-
cieros Atípicos, independiente-
mente del plazo de vencimiento
que tengan, y así garantizar que
la información cumple con las ca-
racterísticas establecidas por la
CNMV para sus folletos informati-
vos. A este respecto, el Consejo
de la Comisión Nacional del Mer-
cado de Valores remitió, a finales
del mes de septiembre, una Ins-
trucción a la Dirección General
de Mercados e Inversores por la
que adopta un criterio interpre-
tativo sobre la no aplicación del

artículo 6 letra b) del Real Decre-
to 291/1992, de emisión y oferta
pública de valores, a los Contra-
tos Financieros Atípicos. Convie-
ne señalar que si una entidad que
comercializase exclusivamente
entre su clientela un Contrato Fi-
nanciero Atípico con plazo de re-
embolso igual o inferior a doce
meses pudiera acogerse a la ex-
cepción general del citado artícu-
lo, no estaría sometida a los re-
quisitos de las emisiones de valo-
res.  En caso de que pudieran
acogerse a esta excepción, ello
conduciría a una menor y peor in-
formación a los inversores sobre
las características del contrato y
de los riesgos que asumen.

ASPECTOS QUE DEBEN

CUIDARSE PARA MEJO-

RAR SU TRANSPARENCIA

Las particularidades de estos pro-
ductos permiten que nos podamos
preguntar si la comercialización

llevada a cabo de estos productos
ha sido la adecuada. Para que así
haya sido, y sea en el futuro, des-
de nuestro punto de vista es con-
veniente que las entidades dis-
pongan de personal de atención
directa al cliente con suficiente
formación para llevar a cabo un
buen asesoramiento a los inverso-
res. Para ello, resulta imprescindi-
ble que este personal comprenda
las características del producto,
los distintos componentes que lo
forman y la valoración de estos
componentes. Pero no sólo esto,
sino que también sean capaces de
explicar y valorar el riesgo de la
posible inversión, así como su ma-
yor o menor adaptación al perfil
de riesgo del inversor. Además,
deberían tratar establecer y ser
capaces de transmitir criterios ve-
races para su comparación con
otros productos ofertados por la
propia entidad y la competencia.
Por todo lo expuesto, a nuestro>

RELACIÓN DE ENTIDADES QUE HASTA MEDIADOS DE 
NOVIEMBRE SE HABÍAN COMPROMETIDO A ENVIAR EL 
MANUAL DE PROCEDIMIENTOS A LA CNMV 
En negrita las que ya lo han remitido. (14-11-2003)
· ABANTE ASESORES, S.A.
· AFINA PENTOR AV, S.A.
· BANCO BANIF, S.A.
· BANCO ESPAÑOL DE CREDITO, S.A.
· BANCO SABADELL
· BANCO SIMEON, S.A.
· BANKINTER, S.A.
· BANKPYME, S.A., SGIIC
· CAIXA CATALUNYA
· CAJA ESPAÑA DE INVERSIONES, 

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD
· CITIBANK ESPAÑA, S.A.
· DEUTSCHE BANK, S.A.E.
· GAESCO GESTION, S.A., S.G.I.I.C.
· GESAMED, S.V., S.A.
· GES LAIETANA, S.A., S.G.I.I.C.
· GESDINER, S.A., S.G.I.I.C.
· HERMES BOLSA AVB, S.A.
· IBERCAJA, CAJA DE AHORROS Y 

MONTE DE PIEDAD DE ZARAGOZA, ARAGÓN Y RIOJA
· IBERSECURITIES, S.A., AGENCIA DE VALORES
· MORGAN STANLEY, S.V., S.A.
· NORBOLSA, S.A.
· PREVISIÓN SANITARIA NACIONAL GESTIÓN, S.A.
· RENTA 4, S.V.
· SANTANDER CENTRAL HISPANO, S.A.
· UBS ESPAÑA, S.A.
· VENTURE FINANZAS, SV, S.A.
Fuente: http://www.cnmv.es/inversores/esp/index.htm 
(Rincón del Inversor  Calidad de la información)
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entender es igualmente deseable,
que todo lo dicho también sea
aplicable a otros productos es-
tructurados o con características
de opciones implícitas ofertados,
como son el caso de numerosos
fondos de inversión o seguros.

ACCIONES DE LA CNMV

PARA TRATAR DE MEJO-

RAR LA TRANSPARENCIA

DE LOS MERCADOS

No resulta posible tener una opi-
nión totalmente contrastada so-
bre la calidad de la información
proporcionada oralmente a los
clientes, y sobre si los Contratos
Financieros Atípicos se han ofer-
tado a clientes cuyos perfiles de
riesgos eran los idóneos para sus
particulares características. Inde-
pendientemente de esto, y de
cuáles hayan sido las circunstan-
cias particulares que se hayan
producido, últimamente a medi-
da que han vencido algunos Con-
tratos Financieros Atípicos se han
producido reclamaciones ante las
entidades comercializadoras, an-
te la CNMV, e incluso alguna de-
manda judicial.
Probablemente, el Consejo de
CNMV preocupado por estos he-
chos y por la general creciente
sofisticación de los productos fi-
nancieros ofertados, buscando
velar por la consecución de su
objetivo fundamental de propi-
ciar la transparencia en todo lo
que afecta a su ámbito de actua-
ción, así como por velar por la
protección de los inversores,  ha
tomado una posición activa, y
que debe ser valorada muy posi-
tivamente.
Esta posición ha consistido en
que, en junio de este año, la
CNMV ha publicado, a través de
la Dirección de Inversiones, la
Guía de Procedimientos para la
Transmisión de Información en la
Comercialización de Productos de
Inversión, aplicable a todos los
productos de inversión comercia-
lizados por las entidades finan-
cieras entre los inversores, espe-

cialmente minoristas. 
En esta guía se hace referencia a
la dificultad en la comprensión,
especialmente por los inversores
minoristas de ciertos productos fi-
nancieros de elevada compleji-
dad, entre los que se incluyen los
Contratos Financieros Atípicos,
buscando en general, según se di-
ce en la exposición de motivos,
asegurar que la calidad de la  in-
formación que llega a los inverso-
res les permita conocer y enten-
der las características de todos y
cada uno de los productos que le
ofrecen, las rentabilidades que ra-
zonablemente puedan esperar y
los riesgos que cada uno de ellos
llevan asociados.

UN EJEMPLO 

ILUSTRATIVO

Para reflejar la dificultad de com-
prensión señalada y la sofistica-
ción que están adquiriendo algu-
nos productos financieros comer-
cializados, y entre ellos los Con-

tratos Financieros Atípicos, a con-
tinuación recogemos las caracte-
rísticas de uno de los múltiples fo-
lletos informativos de un Contrato
de este tipo recientemente remi-
tido a la CNMV. Se trata de un
Contrato Financiero Atípico vincu-
lado a una acción de gran peso es-
pecífico en el Ibex, que conlleva
la compra-venta de cuatro opcio-
nes sobre dicha acción. El rendi-
miento máximo anual del produc-
to no está garantizado y depende
de la fecha de finalización del

contrato y del precio de la acción
subyacente en unas fechas con-
cretas, de la siguiente forma: 
- Si al final del primer periodo

temporal considerado el precio
de la acción subyacente es
igual o superior al precio ini-
cial se devuelve el importe in-
vertido más un cupón estable-
cido y el contrato se cancela.
Si el precio de la acción subya-
cente es inferior al precio ini-
cial, el contrato continúa un
periodo más.

- Si al final del segundo periodo
el precio de la acción subya-
cente es igual o superior al
precio inicial se devuelve el
importe invertido más un cu-
pón establecido para este su-
puesto, cancelándose el con-
trato. Si el precio de la acción
subyacente es inferior al pre-
cio inicial el contrato continúa
un último periodo más.

- Si al final del tercer periodo 
el precio de la acción subya-

cente es igual o superior al
precio inicial se devuelve el
importe invertido más el cu-
pón establecido para este su-
puesto, cancelándose el con-
trato. En caso contrario, se
considerará uno de los si-
guientes supuestos:
A) Si el precio de la acción
subyacente es inferior al pre-
cio inicial e igual o superior al
precio de ejercicio (el precio
de ejercicio se sitúa en un por-
centaje del precio inicial) se

devuelve el total del capital
invertido, sin ninguna remune-
ración adicional, resultando
para el inversor en este caso
una rentabilidad cero.
B) Si el precio de la acción
subyacente es inferior al pre-
cio de ejercicio se entrega 
el número de acciones subya-
centes resultante de dividir el
importe invertido entre precio
de ejercicio.  Señalándose que
en este último supuesto si en
ese momento en el mercado
las acciones subyacentes coti-
zasen a cero euros el inversor
habría perdido todo el capital
invertido.

Una vez que se han descrito las
características del contrato po-
demos situarnos en un plano téc-
nico y prestar atención al conjun-
to  de opciones que están incor-
poradas en la estructura del pro-
ducto. Tal y como, adecuadamen-
te, se señala en el folleto de in-
formativo, el titular del contrato
adquiere tres opciones digitales y
vende una opción de venta con
barrera.  Las opciones digitales
compradas son: la primera que
vence simple y las dos siguientes
compuestas. Estas opciones tie-
nen vencimientos en los sucesivos
periodos, y para las que en el ca-
so de que se produzca el ejerci-
cio automático de una de ellas se
desactivan las no vencidas. La
opción que se vende es una put
(opción de venta) fuera de dinero
con barrera up and out (arriba y
fuera, si sube de la barrera se
desactiva) y sin rebate (sin reem-
bolso compensatorio por desacti-
varse), con vencimiento al final
del último periodo y revisión de
barrera  al final de cada uno de
los tres periodos considerados.
Para esta opción la liquidación a
vencimiento, siguiendo el folleto
informativo, será: mediante la
entrega de un número de accio-
nes valoradas al precio de ejerci-
cio en el caso de que la cotiza-
ción de la acción subyacente sea
menor que el precio de ejercicio
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<Los Contratos Financieros Atípicos son produc-
tos financieros que cómo otros muchos están
cuidadosamente diseñados para satisfacer
las demandas de un tipo de inversor con un
perfil de riesgo y una preparación muy de-
terminados y en cuya comercialización debe
exigírseles a los intermediarios financieros
un esfuerzo especial de transparencia en 
términos de divulgación clara y precisa>
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y menor que el precio inicial en
el plazo de un año y de dos años,
en caso contrario la liquidación
será cero.

RECOMENDACIONES

PRÁCTICAS DE LA CNMV.

INTERPRETACIONES 

POSITIVAS.
Dado el nivel de complejidad
puesto de manifiesto en el ejem-
plo anterior que se reproduce
también en otros productos simi-
lares al comentado, la CNMV se-
ñala en la Guía de Procedimientos
la necesidad de que los interme-
diarios financieros diseñen e im-
planten sistemas eficientes que
garanticen la transmisión de una
información completa y veraz,
previa a la efectiva contratación
de un producto. Se persigue con
ello que las entidades financieras
continúen actuando con la hones-
tidad y la profesionalidad que vie-
nen demostrando de forma gene-
ral en los últimos años, atendien-
do en todo momento a los intere-
ses de sus clientes, quienes deben
recibir información adecuada y
suficiente para poder tomar deci-
siones de inversión y reaccionar
ante posibles pérdidas. Sin duda,
esto  supone que los intermedia-
rios han de perseverar significati-
vamente en el esfuerzo de dotar a
su personal de la cualificación ne-
cesaria para la adecuada compre-
sión, y explicación a los clientes,
de las características de los distin-
tos productos que se comerciali-
zan en la actualidad y de los que
se comercialicen en el futuro(1).
Por lo dicho, se puede observar
que la Guía de Procedimientos es
especialmente útil en lo referente
a los Contratos Financieros Atípi-
cos, dada su sofisticación, que se
hace más relevante al no garanti-
zar el importe invertido, y efec-
tuarse su comercialización a tra-
vés de las redes comerciales ordi-
narias de los intermediarios. 
En la Guía de Procedimientos se

indican una serie de principios y
recomendaciones relativos a como
implantar la normativa en vigor y
se recomienda, igualmente, la vi-
gilancia de aspectos no contem-
plados en la norma, y cuya puesta
en práctica supone la asunción
dentro de la organización de un
estándar superior de calidad in-
formativa.
Para que lo establecido en la Guía
de Procedimientos sea efectivo se
recomienda que las entidades ela-
boren por escrito un Manual de
Procedimientos, cuya suscripción
es voluntaria por las entidades,
pero en el caso de suscribirlo de-
ben observar los principios gene-
rales que se establecen en la Guía
de Procedimientos.  Posiblemen-
te, para estimular la realización
del Manual de Procedimientos por
las distintas entidades se declara
información reservada la conteni-
da en él, salvo indicación en con-
tra por parte de la entidad.  La
CNMV hará pública la relación de
entidades que lo hayan remitido,
sus sucesivas actualizaciones y el
contenido, esto último sólo si la
entidad opta por la posibilidad de
que se haga público.  En la Tabla I
se muestran las entidades que, a

mediados de noviembre, se habí-
an comprometido a enviar el Ma-
nual de Procedimientos, resaltán-
dose aquellas que ya lo han remi-
tido y está en proceso de revisión
por la CNMV.

UNA ESPECIAL 

REFERENCIA A LA 

TRANSMISIÓN DE LA 

INFORMACIÓN ORAL

La Guía de Procedimientos realiza
algunas recomendaciones que tie-
nen carácter orientador para las
entidades. Entre ellas creemos
que se debe destacar por su im-
portancia la que se refiere al con-
trol de la información oral y que
dice: "A pesar de que las entida-
des diseñen procedimientos que
garanticen información suficiente
a la red, es difícil tener certeza
de que la información oral se está
transmitiendo adecuadamente.
Por ello, sería conveniente la rea-
lización de controles a través de
alguna empresa ajena a la entidad
o en su defecto por los propios
departamentos de auditoría inter-
na, para verificar que no se están
cometiendo irregularidades infor-
mativas en la red comercial". 
Por todos los aspectos señalados,

la puesta en práctica por las enti-
dades de los principios generales y
las recomendaciones que recoge
la Guía de Procedimientos será de
gran utilidad para el conocimiento
efectivo por parte de los inverso-
res de lo que compran para inver-
tir sus ahorros, y sobre todo para
que el inversor no se sorprenda
ante la posibilidad de encontrarse
con pérdidas en el momento de fi-
nalizar el contrato o deshacer su
posición.  Un conocimiento ade-
cuado del producto que se ad-
quiere, a través de una informa-
ción de calidad proporcionada por
quien se lo vende, disminuiría las
posibles reclamaciones y conflic-
tos que pudieran formularse por
parte de los inversores, e igual-
mente aumentaría la confianza en
los productos financieros novedo-
sos, en las entidades y en el siste-
ma financiero en general.  Si bien,
creemos que para que la transpa-
rencia sea la máxima posible, y
mayor la confianza en las entida-
des, éstas deberían optar por la
posibilidad de que sus respectivos
Manuales de Procedimientos sean
públicos y que la realización de
los controles de la información
oral sean efectuados por parte de
empresas especializadas total-
mente ajenas a la entidad. 
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(1) Opinión que también se puso de manifiesto, por ejemplo, en algunas de las emitidas en la mesa redonda sobre Formación Financiera y Cultura Bursátil en 
España celebrada en la sede de la Bolsa de Madrid, y de la que dio cuenta el número de julio pasado de esta misma revista


