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1. INTRODUCCION

La implantaciónde losmercadosde futuros en Españaen marzodel 90
havenido a responderpor un lado,al desarrolloexperimentadopor losmer-
cadosfinancieros,y por otro, al crecimientode la economíaengeneral,que
haplanteadola necesidadde nuevosinstrumentosfinancierosqueprotejan
y agilicenel procesode toma de decisionesdeinversióny financiaciónan-
te un contextode incertidumbreen los diversossectoreseconómicos.

Con la aparicióny progresivodesarrollodeestemercadoseha preten-
dido satisfacerlas demandascrecientesde los principalesagenteseconó-
micos de instrumentosde coberturade riesgos,antela elevadavolatilidad
de los tipos de interésy losprecios,las alteracionesde los tiposde cambio,
asícomo la enormevariabilidadregistradaen la Bolsade Valores,circuns-
tanciastodas ellas imperantesen los principalespaísesdesarrollados.Al
mismo tiempo,con la implantacióndel mercadodefuturosen nuestropaís
seha realizadoun esfuerzoparaincorporarnosal procesodeinnovaciones
financierassurgidasen el contextointernacionaly favorecerunamayorli-
beralizacióne integraciónde las transaccionesfinancierasinternacionales
con vistasa nuestraconsolidaciónen el procesode unificacióneuropea.

2. IMPORTANCIA ECONOMICA DE LOS MERCADOS
DE FUTUROS

Gran parte de la explosión experimentada por los futuros financieros
durante la década de los 80 puedeser atribuida al avancerealizado en la
comprensión de las funciones económicasfundamentalesdesempeñadas
por estatipología de mercadosentre las quepodemosdestacar al ser asu-
midaspor unagranmayoríade autoreslas siguientes’:

‘GossBARRY, A.«lntroduction:feasibitity audtheconsequencesof usinginformation‘u
FuturesMarkcts’>. En GossBARRY, A.(ed) FuturesMarkets: Their establishmentandPer-
formance.Croom-Helm.Londres,pág.2.
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1) La función decoberturao ~<hedging»al constituirun poderosoins-
trumentode coberturade riesgos

2) Funciónde descubrimientode precioo «price discovery».
3) Recogiday difusión deinformación.
La función de coberturao «hcdging»ha sidola másampliamentecon-

sideraday a la quese le haotorgadounaimportanciafundamentalpor to-
doslosautoresquehanabordadoel estudiode las operacionesde futuros,
al considerardichafuncion la principaljustificación económicade la apa-
rición de estosmercados.

La creacióndeun mercadodefuturos tieneimportantesconsecuencias
sobrela asignaciónde recursosen la aceptaciónmásgeneraldel término
que incluye la asignaciónde riesgos,en la medida que los preciosde los
contratosde futuros,determinadoscompetitivamenteen el mercado,cons-
tituyen el consensogeneralizadosobrecuálesseránlos preciosal contado
existentesen unafecha futura, actúancomo indicadorespara asignarre-
cursosreales,al influir en las decisionesde inversión y financiaciónfutu-
rasllevadasacabopor losdiversosagenteseconómicos.De estaforma,los
mercadosa futurosse anticipana la evolución que seguiráel mercadoal
contadosubyacenteal mismo. Esta es la denominadafunción de «descu-
brimientodel precio»y que paraalgunosautoresrelevantesen el estudio
de estosmercados,como E. Edwards(1987)2,esconsideradael primer ser-
vicio económicoproporcionadopor losmercadosde futuros.

Los mercadosde futuros se han convertidoen un mecanismoeconó-
mico eficienteparala centralización,agregacióny difusión dc información
tanto dentrodel propio mercadocomo para la economíaen general.Al
constituir un puntocentral deencuentroentrecompradoresy vendedores,
elimina una de las dificultadesfundamentalesde otros mercadosqueson
los costesde búsquedaantela necesidaddc llevar a cabounatransaccion.
Es la centralizaciónde estemercadola queva a permitir que toda la in-
formacióndisponiblesobreoferta y demandase concentreen un lugar, y
se reflejeen un únicoprecioparacadaactivo negociado,de maneraquees-
ta información es conocidatanto por los participantesen el mercado,co-
mo por los sujetosajenosal mismo.

El hechode que los mercadosde futuros proveande unacorrientede
informaciónde precios,entreotras,rápidamentedisponible,claray espe-
cífica tantoa los participantesenel mercadocomo a la economíaen gene-
ral, contribuyeampliamentea mejorar la eficienciadel mercadoy a refor-
zar la competenciaen general3.

‘EowAans,E (1987)«The regulationof futuresmarkets:a conceptualframework’>. En
YAMEY, B. 5. Análisiseconómicodelos mercados.Traduccióncoordinadapor GARCÍA-
DURÁN, Jose.A. Vicens-Universidad,BareelonaPág.128.

51H15, J.L. (1986).TIte fDconornicsof FuturesMctrkets.Basil Blackwell. Cambridge,Mas-
saehuselís.Pág3.
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3. DESARROLLO DEL MERCADO DE FUTUROSESPAÑOL EN 1.992

Desdesusinicios, con la constituciónen Barcelonade la sociedadMer-
cadosdc FuturosFinancierosS.A. (MEFFSA) y suposteriorpuestaenfun-
cionamientocli 6 demarzode 1990con la introduccióndeun futuro sobre
tipos de interés,el bono nocionala tresaños4,hastael presentecuandose
han cumplido ya tres añosde su nacimiento,el mercadode futuros se ha
vistosometidoa un continuoprocesode evolución,quepodemoscalificar
de muy favorable.

Entre los aspectosdestacables,estála constituciónde MEFE Sociedad
Holding de productosderivadosen diciembrede 1991,unificandopor una
partelos mercadosde futuros y opcionessobretipos de interésen MEFF
RentaFija y los futurosy opcionessobreRentaVariableen MEFF Renta
Variable5.Entre lasventajasprácticasde la creacióndel Holdingpodemos
destacarla posibilidadde negociarfuturosy opcionesen el mismo sistema
de negociaciónelectrónicaquepermite actuarde maneracasisimultánea
en ambosinstrumentos.Esteaspectoesen la prácticade granrelevancia
ya quepermite la implementaciónde estrategiasde inversión querequie-
ren el usocombinadode futuros y opcionesbajo la condición de que las
transaccionesseanejecutablesde forma inmediata.

Otraconsecuenciadela homogeneizacióndel sistemaelectrónicode ne-
gociaciónes la simultaneidaden la publicidad y difusiónde precios.El he-
cho de tenerlos futurosy opcionescotizandoen unamismapantallaper-
miteseguirla evoluciónde lospreciosde ambosinstrumentosde unaforma
coordinada.Estoamplíanecesariamentela visión quedel mercadotienen
los operadores,aumentandoasí el conjunto de posibilidadesde actuación
ofrecidosal inversor,al mismotiempoquefacilita la tomade decisionespor
partede los mismos,agilizandola negociación(ya quees másfácil operar
en un mercadoqueen dos)y por tanto dotandode profundidadal merca-
do. Tambiénañadiremoscomo ventajasla simplificación en cuantoal cál-
culo de depósitosde garantíaspor posicionescombinadastomadasen fu-
turos y opcionesy en segundolugar, la mejoraen los procedimientosde
liquidación y back-officecomo resultadode la negociaciónconjunta”.

En definitiva con la concentraciónen un solo mercado,apartede pro-
piciar una mayoragilización operativaha favorecidouna mayor integra-
ción de la gestióny del controlde riesgospor partede losdiversosagentes
y entidadesparticipantesen el mercado.

Paraconsutrartascaracterísticasy evotucióndeestosmercadosver MONJASBARROsO,
M. FuturossobreDeudaPáNica. Cursodeespecializacióndeinstrumentosderivados.U.AM.
Febrero-Marzo1993.

‘Hasta diciembrede 1992 la contrataciónde futurosy opcionessobredeudaestuvore-
partidaentreMEFFSA (Barcelona)quenegociabaúnicamentetuturosy MOFEX (Madrid)
dondesellevabaacabola negociacióndeopciones.

“OLlER, J.L. y KU¡-rrReu,J.A. Evolucióndcl Mercadodc FuturosFinancieros(MEFF).
RevistadelColegio deEconomistasdeMadrid. N’52 extra.1991.Pág.164.
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Entre las principalesinnovacionesintroducidasa lo largo de 1992y que
explicaríanel gradode desarrolloexperimentadopor el mercadodefuturos
y opcionesa lo largo de 1992,habríaquedestacarla incorporacióna la ne-
gociacióndedosnuevosproductosfinancieros:el futurosobreun IndiceBur-
sátil (IBEX-35), cuyoinicio en MEFF RentaVariabletuvo lugarel 14 dcene-
ro de 1992 y un contratosobreun Bono Nocionala 10 años,negociadoen
MEFE RentaFija a partir dei 10 de abril de 1992.En el mercadode futuros
y opcionessobredeudaseha producidounarecomposiciónen cuantoa la
gamadecontratos,quetienesuprincipal exponenteenel nacimientodel bo-
no alO añosanteriormentecitado.Otro aspectoa reseñares la desaparición
del Bono Nocionala 5 años,trasel vencimientodejunio y sin haberalcan-
zadoen ningunmomentodesdesunacimientoen septiembrede 1991,volú-
menesdecontrataciónsignificativos,demaneraqueen la actualidadúnica-
menteestánvigenteslos contratossobredeudaa tresy diezaños.

A) Futuro sohrc IBEX-35

Un contratode futuro sobreun índicebursátil es un acuerdode com-
pra-ventaaplazadade un activo específico(enestecasoel indice IBEX),
en unafechay un preciodeterminados,y con unascaracterísticaspreesta-
blecidas.EIIndiceIBEX estácompuestopor los35 valoresmáslíquidos del
MercadoContinuo,lo cual lo hacepocomanipulabley adecuadoparaser-
nr deactivo subyacentea los futurosy opciones.A pesardeserpocosva-
loresy por estarbien elegidos,el gradode correlaciónentreel IBEX-35 y
el IGBM es del 97,8%). Esteíndicees revisadocadaseismesespor el ges-
tor del índice(Sociedadde BolsasS. A.), de formaque las accionesqueno
cumplan las condicionesparaformarpartedel indice salgandel mismo y
se incorporenaquellasquesi lascumplan.Sucomposicióny normasde cál-
culo son transparentesy la independenciade sugestor frente al mercado
garantizala imparcialidadde sucálculo.

El IBEX-35 tienecomofechay preciobaseel 31 de diciembrede 1991
y 5.000respectivamente.Desdeesemomentoy teniendoen cuentaqueel
preciode la acciónde cadacompañíaes el de la última transacciónen el
MercadoContinuo,el Indice secalculasegúnla siguientefórmula7:

Ibex—35=Ibex—35, * 2 Capitalización
Y Capitalización ‘ + J

= Momentodel cálculode índice.
Y Capitalización sumade la capitalizacióndetodaslascompañíasin-

cluidasen el Indice.La capitalizaciónde unacompañíaes el númerode ac-
etonesemitidaspor su precioen un momentodeterminado.

‘GALLARDO JIMÉNEZ. E. «El MercadoEspañolde InstrumentosDerivadossobreRenla
Variable’>. InformaciónComercialEspañola.N’ 704. Abril. 1992.Pág.53.
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J= Es la cantidadutilizadaparaajustarel valor del índicepor amplia-
cionesde capital, etc.

Como se puedededucir de la fórmula, la ponderaciónde los valores
dentro dcl Indice varíanpermanentementeen tiemporeal al hacerlolos
preciosde cadaacción,esdecir, si no hay modificacioneso ajustes,el nú-
merode accionespermanececonstante,mientrasquelospreciosvaríande
maneraquela ponderaciónefectivavaríaen tiemporeal.

Estedatoes importantea la hora detomar posicionesen losmercados
de derivadossobreíndicesbursátilespuesal variar la ponderaciónde ca-
da valor dentro del indice,varíatambién la influenciaque los movimien-
tosde tos preciosde Los distintosvalorestieneen el Indice. Porotraparte,
el indice IBEX poseeunaalta volatilidad, dato que lo haceespecialmente
atractivoparatomarposicionesespeculativas.Viendoestedatodesdeotro
puntodevista,favorecerála coberturafrentea movimientosdesfavorables
de los preciosde las acciones.

La gananciao la pérdidade quiencompraun futuro de estetipo viene
dadapor la diferenciaentreel precioquese ha fijado hoy paraeseíndice
y el que realmentetengael indicadorbursátil en el momentofuturo. La
principal peculiaridadquedistingueloscontratossobreun índicebursátil
de otroscontratosde futurosesque,alsersuactivosubyacenteun índice,
no se produceentregadel mismo al vencimientodel contrato;estoobliga
queal vencimientodelcontrato,la liquidacióndel mismose hagapordi-
ferencias.

LosprincipalesrasgosdelosfuturossobreIbex aparecenenelcuadro1.

Aplicacionesde los FuturossobreIBEX

En la teoríatradicional sobremercadosde futuros y opcionesse han
consideradola aplicaciónfundamentalde estosinstrumentosderivados,la
gestiónde riesgosde carteras.Es decir, laprotecciónde posicionesexts-
tentesen posicionesde contadode accionesantecambiosen el valordel
subyacente.

Otraaplicaciónnecesariaparala traslaciónde riesgoses la especulati-
va. La estrategiadelespeculadoresanticipativa,en elsentidodequesi es-
peraunabajadadepreciosfuturosvenderátantoscontratoscomoestédis-
puestoaarriesgar.Los especuladoresconsuparticipacióndotanal mercado
degranvolumen y liquidez,proporcionadoel quepuedanvendersey com-
prarsecontratoscon facilidad.Porúltimo, otra actividadrealizadacon es-
te contratoes el arbitrajequeconsisteen garantizarquelos preciosal con-
tadoy a futurosmantenganlas relacionesapropiadas.El quetalesrelaciones
semantenganescondiciónnecesariaparala eficienciadel mercadoy para
sueficaciacomovehículode traslaciónde riesgos.

OtrosautoresentreellosWeller(1992)y Ketterer(1992)planteanlane-
gociaciónafuturoscomounasustituciónde lanegociaciónalcontado,con-
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CUADRO 1
Característicastécnicasdc los futuros sohre Ibex-35

Valor del contrato:

Vencimiento:

lbex * 100 pesetas.

Todos los meses.Se negociaranen todo
momento,al menos,los tresvencimientos
correlativosmaspróximos.

Fechade vencimiento:

Fechade liquidación del contrato:

Ultimo díade negociación:

Formadecotización:

Liquidaciónde perdidasy ganancias:

Liquidaciónde las comisiones:

Garantía:

Preciode liquidacióndiaria:

Tercerviernesde cadames.

Tercerviernesdel mesdevencimiento.

La fechadevencimiento.

En puntosenterosdelíndice,conunafluc-
tuaciónmínimadeun punto.Noexistefluc-
tu-aciónmáxima.

Antesdel inicio de la sesióndel día hábil
siguientea la fechade la transacción,en
efectivo,por diferenciasrespectoal precio
deliquidación diaria.

Primer día habil posteriora la fechade
transaccion.

Variableen funciónde lacarteradeopcio-
nesy futuros. Se suministraranantesdel
inicio de la sesióndel díahábil siguientea
la fechadecalculo.

Media aritméticaentreel mejorpreciode
compray de ventaparacadavencimiento
al cierre del mercadocadadía.

Fuente:GALlARDO JIMÉNEZ. Ernesto:«El mercadoespañoldc instrumentosderivadosso-
brerentavariable».ICE a.’ 704abril 1992.Pág.54.

siderandola la gestiónactivade carterasutilizando productosderivados,
entreellos losfuturos.Esteplanteamientose separaampliamentede la teo-
ría tradicionalsobrefuturos y opcionesdondela principal función econó-
micadeestosmercados,la coberturao «hedgingss,se realizatomandoen el
mercadode futuros la estrategiacontrariaa la adoptadaen el mercadoal

5

contadoy por tantocombinandoposicionesal contadova futuros -

‘Entre losprincipalesautoresquehanabordadola funcióndecoberturao Hedgingdes-
de diversasperspectivashemosde destacarlas aportacionesefectuadaspor H. WORKJNt;
queensu artículo «HedgingReconsidered»( 1953)plantea<‘la operacióndecoberturaco-
‘no un sustitutotcmporalparaunacomprao ventaal contado,independientementedc la ra-
zón paraelegir la cobertura>,lo cual podemosconsiderarloun precedentefrentea la teoría
conideradapor WLfLI.LR y KrTrríwa. En un artículoposterior«New ConceptsConcerning
FuturesMarketsandPrices”(1962)vuelveata perspectivatradicionaldeconsiderarla lun-
c,óndecoberturacomounaforma deevitar«la pérdidas’.
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Evolucióndel IBEX-35.

Los mercadosde futuros y opcionessobreIBEX-35 hanexperimenta-
do un augeespectaculardesdesucreaciónen enerode 1992.Esteaugeha
sido debidoal aumentode variabilidadde los índicesbursátiles,al mayor
conocimientodel mercadoy de las posibilidadesde coberturay especula-
ción,y a la incorporaciónde nuevospartícipes,comolas institucionesde
inversióncolectiva(Estasinstituciones,a las queatraelo especulativodel
producto,tuvieronenel mesde septiembrede ~992 unacuotadel 41% del
mercado).Comopodemosobservaren el gráfico 1 la negociaciónha sido
progresivamentecrecientealo largode 1992.Se hamovidoun volumende
negociode 4.965.100millonesde contratos,55% en futuros y un 45% en
opciones.Estoha permitidoquese coloqueentrelos cincoprimerosdel
mundopor númerode contratos.Se observaque,apartirde julio, los fu-
turossobrepasana las opcionesen volumende negociación,quizáscomo
consecuenciadel aumentodel costede las primasde estasúltimas,asocia-
do al aumentode la variabilidad del indice. El volumenha crecido desde
los5.000contratosnegociadosel primerdía,hastalos34.000de mediadia-
ria en el mesde diciembre.Esta actividadcrecientese ha traducidotanto
en un aumentode la negociaciónpuestade manifiestoen el gráfico 1 co-
mo en unadisminuciónde variabilidadde las cotizacionesde lasacciones
quecomponenel índice.

13) El BonoNocional a 10 años

Estecontratocomenzóa negociarseellO de abril de 1992, con lo cual
el mercadocubríapor completoel totalde emisionestemporalesa medio
y largoplazoen Deudadel Estado,al mismotiempoqueconsu introduc-
ción pretendíaatraerun mayor númerode inversoresy asegurarel domi-
nio futuro delmercado.

La necesidadde un contratoa largoplazoen el mercadode Deudaes-
9.

pañol,parecederivarsede unaseriede razones.
1) Aumentoconsiderablede ladeudaemitidaalargoplazoporelTe-

soro.En los últimosañoslapolítica del Tesoroha ido dirigidahaciaun alar-
gamientode los plazosmediosde la Deudaemitida,paraconseguiruna
continuidaden la estructuratemporalde financiacióndel déficit público.

2) Existenciade unavolatilidad acusadaen las TIR. de las obliga-
cionesdel Estado.La evolucióndel rendimientodela Deudaemitidaapla-
zos largos muestraunagrantendenciaa la volatilidad en esteúltimo año,
quedandojustificadala introduccióndeun futuro a largoplazoparacubrir
riesgosde precios.

3) Necesidadde ofrecerun instrumentoderivadosobreactivosa largo
plazo,competitivoconotrossimilaresexistentesenlas bolsasextranjeras.

‘MONJAS BARROsO.M. Op.cit.Pág.21.



266
M

a
ria

L
u

isa
P

a
lm

a
M

a
rto

s

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
O

W~
O

U
)

O
1

0
0

U
)

O
ID

U
)

~‘t
‘t

CO
CO

C’J
C\J

t
—

oO>
1

oz1
-

ooa
-

w<oocidc-JD

o>o>o>e--A
-

c..C
.

ce
e

.—

—O
o

~

—
—

u
<

—
e

o>
‘O

0
=

~>0
—o>e‘eOOeo

C
O
oIroooo0

+
c

z
~

o,
D

~

—
j

O
~

0

>
3

,0

C
D

a
C

y
o

L
ijo

>
3

0

Cou

>

dcdcC
C

u’wLLwzw

cd,
0

O
=

c0
<

OW
Co

0
....O

o
”

C
O

touJ

c
e

o
—

L
L

.m



Evolucióndelmercadodefuturosespañol... 267

CUADRO 2
Característicastécnicasdel bono nocional diez años

Naturaleza: Obligacionesnocionalesdel tesoroespañol,emiti-
dasa la par, con un cupóndel 9% pagaderoanual-
mentey vida pendienteno menordeseisañosy seis
mesesenel día del vencimiento.

Nominal: 10.000.000pesetas.

Vencimiento: Tercer miércolesde cadamesdel ciclo Marzo,Ju-
nio, Septiembrey Diciembre.

Ultimo díade negociación: Desdíasantesdel vencimiento.

Horario demercado: 9:00a 15:00horas.

Tick: 0,01% del nominal(1.000pesetas).

Liquidacion: Entregadetítulos el díadel vencimiento.

Fluctuaciónmáxima: 2% (200 ticks).

Fuente:ME.FF,RentaFija.

Con la aparicióndeestebono largo, MEFF seincorporaa lasbolsaseu-
ropeasy americanas,que negocianinstrumentosderivadossobreactivos
delargaduración(Bono francésa 10 añosnegociadoen el MATIF, o el Gilt
britániconegociadoen LIFFE). Estoes importante,sobretodo cuandoen
cl mercadode Deudacadavezes másevidenteel pesoespecificode la de-
mandade bonosy obligacionespor partede no residentes.Estaafluencia
deinversoresextranjerossedebefundamentalmentea la alta rentabilidad
de los activos españolesfrente a suscompetidoreseuropeos,así como el
favorabletratofiscal. Por otrolado,el mercadonacionalposeeuna altali-
quidezen losplazoslargos,lo queaseguraa los no residentes,la posibili-
dadde deshacersus posiciones(en el cuadro2 podemosobservarlasca-
racterísticastécnicasdel BonoNocional 10 años).

La cotizacióndel bono seexpresaen porcentajessobreel nominal. Los
depósitosde garantíasonde300.000pesetaspor posiciónsimpley 150.000
por STRADDLE. Parala entregadetítulos al día del vencimiento,MEFF
previamentepublicaunarelacióncon los valoresentregables,queen con-
cretosonlas obligacionesque llegadoel vencimientotenganunavida pen-
dienteentreseisy diezaños,ya queestosplazossonlos mássensiblesava-
riacionesen el tipo de interésy disponende variasemisionesquepuedan
incluirse comoentregables.

Evolucióndel BonoNocionala 10 añosen 1992

A lo largo de 1992,hemostenidoocasiónde presenciarcomolas pre-
ferenciasde los participantesen el mercadode futuros sobredeuda,se in-
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CUADRO 3
Contratación en mercadosde futuros y opcionessobredeudadel Estado.

Evolución en 1992 (a)
FUTUROS OPCIONES

Bono Bono Bono Bono
MESES Nocional Noejonal Noejonal Nacional

tresaños LO años tresanos It.> años

Enero 11.800 -~ 21 .800
Febrero 12.600 -~ 21100
Marzo 6.800 — —

Abril 6.200 13700 8.700 6.00<)
Mayo 7.500 25.900 8.800 14.90(1
Junio 4100 104.70(1 2.20<) 51600
Julio 3.90<> 115.20<) 2.300 43.91)0
Agosto 4.200 92.30(1 2.30<) 33.500
Septiembre 700 148700 — 23.100
Octubre 700 106.100 — 46.300
Noviembre 500 77.200 — 38.50(1
Diciembre —~ 75.200 — 1.400
Totales 59.000 759.0<10 67.200 265.500

EstadísticoAbril 1993.Fuente:Bancode EspañaBoletín
(a)En miles decontratos.

clinabana favor del contratosobreun Bono Nocional a diez años,en de-
trimento del que hastaahorase considerabael contratoestrelladel mer-
cadode futurossobredeudahastael vencimientoJUNIO-92, el Bono No-
cionala tresaños,del quepuedehablarseprácticamentedesudesaparición
(ver el cuadro3).

Entre las razonesquepuedenexplicarla concentraciónde liquidezen
estecontrato,podemosenumerarlassiguientes,todasellasdesdeunapers-
pectivageneral”:

1) La consolidaciónde unamayorconfianzadel mercadohacia la lis-
ta de valoresentregables.

2) La pérdidadeimportanciarelativadelaentrega.El papelfundamental
desempeñadoporla función decoberturaen el mercadode futurosponeca-
davez másdemanifiestolaventajade esteinstrumentofrentea losmercados
a plazodedeudapública,yaque los mercadosde futurospermitenla liquida-
ción delos mercadospor compensaciónsin sernecesariala entregafísica.

3) El crecientepapelde los terceros,sobretodo los fondos deinver-
sión, queencuentrantambiénventajasen los mercadosde futuros la pri-
mera, de transparenciade precios,y la segunda,contractual,frente a las
operacionesa plazoestandarizadas.

“‘Rr<YNes PASCUAL.A.’sAtianzarnientodelos Futurosy OpcionessobreDeuda».Revis-
ta del Colegiode EconomistasdeMadrid.N “35 extraP’ág.192.
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Estosdosúltimos puntos,unidoscon el procesode alargamientode la
vida media de la deudaemitida por el tesoro iniciado en 1991 con la en-
tradamasivade noresidentes,y quetuvo su puntoálgidoenlas fuertesemi-
sionesdeobligacionesadiez añosllevadasacaboen elprimersemestrede
1992,hancontribuidodeformadecisivaaconsolidarla primacíadeloscon-
tratosde futurosy opcionesadiez añosfrente a losequivalentesatresaños.

Estetipo de contratosde futurosmueveal dia unamediade 8000 con-
tratosdiarios. A pesarde suéxito en el mercado,estálejosdealcanzarlos
volúmenesde contratacióndel futuro sobreIBEX, yaqueesteresultamás
atractivoa los pequeñosinversores,incorporándoseunamediadiaria de
250 a300nuevosclientes.

4. PERSPECTIVASY PROYECTOSFUTUROS

El mercadode futurosespañollibra en la actualidadsuprincipal reto
anteel procesode integracióneuropea,un entornode mayorcompetiti-
vidad, queofreceoportunidadesy amenazas.En cuantoa las oportunida-
desa destacar,resaltala posibilidaddeincorporaciónde nuevosmiembros
extranjerosquecontribuyana aumentarla liquidez.La principal amena-
zaha sido recibida por la introducción en el LIFEE de un contratode fu-
turos sobreel Bono Nocional a 10 años,denominado«BonosFutures>”’,
enun momentoen el queel mercadoespañolde futurosy opcionessobre
deudapública a pesarde experimentarunaevolucióncreciente,no cuen-
ta todavíacon la suficientemadurez,y la posibilidad de hacercontactos
en dos puntosdiferentespuededisminuir el volumen de contratacióny,
por tanto,la liquidez. La introducciónde estecontrato, sedebea la gran
demandade losmiembrosdel LIFEE del bonoespañolpor suelevadaren-
tabilidady solvencia.Los responsablesdeLIFFE argumentanqueestaini-
ciativa no supondráunacompetenciapara MEFF rentafija, sino quese-
rán mercadoscomplementarios,MEFF centradoen el mercadonacional
y LIEFE en el internacional.El principal inconvenientedela introducción
de los bonosfuturesradicaen la posibilidadde reducir la inversiónex-
tranjeraen nuestromercado,la cual representaun 20% del total de la ne-
gociación.

Ante estascircunstancias,el mercadoespañolestáarticulandounase-
rie de medidasencaminadasa defendersu mercadoe incluso mejorarsu
competitividad frente al mercadode futuros financierossobredeudamás
importantede Europa(El LIFEE controlael 70% del mercadode deuda
alemány granpartedel italiano).

Entre ellas:

El ‘<Bono Futures»presentacaracterísticasdiferenciadorasfrenteal BonoNocionala
10 añosespañol,entreellas poseeun nominalde20000.000millonesde pesetasy un cupón
semestraldel 10% -
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A) Reduccióndrásticade tarifasa losmiembrosdel mercado,con una
rebajadel 733,33%,al pasarde 625 pesetasa 75. Estarebajacolocaa las
comisionesde MEFE RentaFija por debajode las de LIFFE queson ac-
tualmente75,6 pesetas,estastarifasse aplicarána los futurossobreDeu-
da, desapareciendoel sistemade descuentosvigenteshastaahora.

B) MEFF rentafija reducirálos depósitosqueexigecomogarantía
paraoperaren futurosy opcionessobretipos de interésy deuda,paraau-
mentarsu competitividadfrente a Londres.En breve,aprobarála admi-
sión de títulosextranjeroscomogarantías,entreellos, Letrasdel Tesoro
americano,británico,alemán,francése italiano. Actualmente,los miem-
brosdebendepositarsusmárgenesinicialesenreposoventasconpactode
recompra.

C) Reducirel númerode creadoresde mercadode 13 a 4, siendoes-
tos últimos, el Bancode Santander,Bankinter, BEy, y el Banco Exterior
Estamedidahasido calificadade disciplinaria,ya quehabíacreadoresque
incumplíansusobligaciones.Actualmentelos creadoresde mercadotie-
nen la obligación de cotizar preciosen firme para un importe mínimo de
20 contratosy con un diferencialdepreciosmáximode 0,20puntos.MElEE
proyectaelevarestaexigenciahasta50 contratosy establecerun diferen-
cial másreducido,dc 0,15puntos. Esta medidatiene por objeto dotar al
mercadode unamayorprofundidady liquidez ,al hacerquelospreciosse-
an másajustados.La contrapartidaqueobtendránlos creadoresdc mer-
cadoes una reducciónensus tarifas.

D) Permitira losinversoresextranjerosqueseanmiembrosdelN4EFF.
En estesentido,MEEF RentaFija ha propuestoa la CámaradeCompen-
sacióny Liquidaciónde losprincipalesmercadosde Londres(LondonCíe-
aring House)que incluya el contratosobreel Bonoa diez años,comome-
dida para potenciarla negociaciónde los inversoresno residentesy
contrarrestarla iniciativa de LIFFE. Si prosperaestapropuesta,las enti-
dadesextranjeraspodránliquidar el contratode N4EFF RentaFija en la
mismaCámaraquetodoslosproductosnegociadosen LIFEE. Ademáslos
no residentesse beneficiaránde la posibilidad de compensarsusopera-
cionescomplementariasen diferentesactivosy reducirel importequede-
bendepositarcomo margeninicial.Si finalmenteel bononocionala 10 años
se incluye en la CámaraLondinense,se conseguiráunamayoragilización
de las negociacionesen estetipo de contratos.

Entre los proyectosa consolidaren 1.993 en el campode los instru-
mentosfinancieros,se encuentranla ampliación del númerode venci-
mientosdel contratosobreMIBOR-90. Estaampliación tienecomo ob-
jeto facilitar las operacionesde arbitrajeentreel mercadode futuros y
opcionessobreel MIBOR-90 y los swapso permutasfinancieras.Un pro-
yectocomplementarioactualmenteen marchaes la posibilidadde inte-

TI númeroactualdevencimientossoncuatro:marzo,junio.septiembrey diciembreEs-
te númerose verá ampliadoconcuatrovencimientosdel año siguiente.



EvolucióndelmercadodefiiturosespañoL.. 271

gracióndentrode la cámarade los swapssobretipos de interésqueahora
se negocianen mercadosno organizados.

Entre losproductosfinancierossobrelos queMEFF RentaFija prepa-
rasunuevolanzamiento,estánlas opcionesy futuros sobreel MIBOR-360
o interbancarioa un añoy el quees,tal vez,el productomásesperadopor
los inversores,el contratosobreLetrasa un año,ideadoparacubrir el hue-
co queactualmentequedaen el mercadoa plazo.

Entre los planesya consolidadosa lo largo de 1993,figuran la contra-
tacióndeopcionessobreacciones(Endesay Telefónicacomenzaronsuan-
dadurael 25 de Febrerode esteañoy posteriormenteel 4 demayo,opcio-
nessobreRepsoly BBV). Respectoa lasdosprimeras,sólopodemosdecir
quese hancumplido prácticamentelasexpectativasesperadasa pesarde
queel volumen de negocioalcanzadono ha sido excesivamenteelevado
fundamentalmentepor el desconocimientodelos inversoressobreesteti-
podeproducto.No obstante,lasoperacionesrealizadaspor losclientesfi-
nalesa lo largo de estosdosprimerosmesesrondanel 30% del mercado,
cifra alcanzadapor el lbex ochomesesdespuésde iniciadasucontratación.

Por último, en el campodelos futuros sobremercancías,seesperaque
en el próximooctubrese inicie la simulacióndel primercontratosobrecí-
tricos, reto fundamentalde la bolsade Valencia’X
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