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1. INTRODUCCION

La implantacién de los mercados de futuros en Espafia en marzo del 90
ha venido a responder por un lado, al desarrollo experimentado por los mer-
cados financieros, y por otro, al crecimiento de 1a economia en peneral, que
ha planteado la necesidad de nuevos instrumentos financieros que protejan
y agilicen el proceso de toma de decisiones de inversién y financiacion an-
te un contexto de incertidumbre en los diversos sectores econdmicos.

Con la aparicién y progresivo desarrollo de este mercado se ha preten-
dido satisfacer las demandas crecientes de los principales agentes econo-
micos de instrumentos de cobertura de riesgos, ante la elevada volatilidad
de los tipos de interés y los precios, las alteraciones de los tipos de cambio,
asi como la enorme variabilidad registrada en la Bolsa de Valores, circuns-
tancias todas ellas imperantes en los principales paises desarrollados. Al
mismo tiempo, con la implantacién del mercado de futuros en nuestro pafs
se ha realizado un esfuerzo para incorporarnos al proceso de innovaciones
financieras surgidas en ¢l contexto internacional y favorecer una mayor li-
beralizacion e integracion de las transacciones financieras internacionales
con vistas a nuestra conselidacion en el proceso de unificacién europea,

2. IMPORTANCIA ECONOMICA DE LOS MERCADOS
DE FUTUROS

Gran parte de la explosién experimentada por los futuros financieros
durante la década de los 80 puede ser atribuida al avance realizado en la
comprension de las funciones econémicas fundamentales desempefiadas
por esta tipologia de mercados entre las que podemos destacar al ser asu-
midas por una gran mayoria de autores las siguientes':

'Goss BARRY, A «Introduction: feasibility and the consequences of using information in
Futures Markets». En Goss BARRY, A .(ed) Futures Markets: Their establishment and Per-
formance. Croom-Helm. Londres, pag. 2.
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1) Lafuncion de cobertura o «<hedging» al constituir un poderoso ins-
trumento de cobertura de riesgos .

2) Funcion de descubrimiento de precio o «price discovery».

3) Recogida y difusién de informacion.

La funcion de cobertura o <hedging» ha sido la mds ampliamente con-
siderada y a la que se le ha otorgado una importancia fundamental por to-
dos los autores que han abordado el estudio de las operaciones de futuros,
al considerar dicha funcion la principal justificacion econémica de la apa-
ricion de estos mercados.

La ¢creacidn de un mercado de {uluros tiene importantes consecuencias
sobre la asignacion de recursos en la aceptacion mas general del término
que incluye Ia asignacion de ricsgos, en la medida que los precios de los
contratos de futuros, determinados competitivamente en el mercado, cons-
tituyen el consenso generalizado sobre cudles scrdn los precios al contado
existentes en una fecha futura, actdan como indicadores para asignar re-
cursos reales, al influir en las decisiones de inversidn y {inanciacién futu-
ras llevadas a cabo por los diversos agentes econdmicos. De esta forma, los
mercados a futuros sc anticipan a la evolucidn que seguira el mercado al
contado subyacente al mismo. Esta es la decnominada funcidén de «descu-
brimiento del precio» y que para algunos autores relevantes en el estudio
de estos mercados, como F. Edwards (1987) es considerada ¢l primer ser-
vicio economico proporcionado por los mercados de futuros.

Los mercados de futaros se han convertido en un mecanismo econd-
mico eficiente para la centralizacién, agregacion y difusion de informacion
tanto dentro del propio mercado como para la cconomia en general. Al
constituir un punto central de encuentro entre compradores y vendedores,
elimina una de las dificultades fundamentales de otros mercados que son
los costes de bisqueda ante la necesidad de llevar a cabo una transaccidn.
Es la centralizacion de este mercado la que va a permitir que toda la in-
formacion disponible sobre oferta y demanda se concentre en un lugar, y
se refleje en un Gnico precio para cada activo negociado, de manera que es-
ta informacion cs conocida tanto por los participantes en el mercado, co-
mo por los sujetos ajenos al mismo.

El hecho de que los mercados de futuros provean de una corriente de
informacion de precios, entre olras, rdpidamente disponible, clara y espe-
cifica tanto a los participantes en el mercado como a la economia en gene-
ral, contribuye ampliamente a mejorar la eficicncia del mercado y a refor-
zar la competencia en general’.

EpwaRDS, F. (1987) «The regulation of {futures markets: a conceptual framework». En
YAMEY, B, S. Andlisis econémico de los mercados. Traduccidon coordinada por Garcia-
DURAN, JOSE, A. Vicens-Universidad, Barcelona.Pdg. 128

*STEIN, L L. (1986). The Fconomics of Futures Markets. Basil Blackwell. Cambridge, Mas-
sachuselts. Pdg.3.
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3. DESARROLLO DELMERCADO DE FUTUROS ESPANOL EN 1992

Desde sus inicios, con la constitucién en Barcelona de 1a sociedad Mer-
cados de Futuros Financieros S.A. (MEFFSA) y su posterior puesta en fun-
cionamiento el 16 de marzo de 1990 con la introduccién de un futuro sobre
tipos de interés, el bono nocional a tres afios®, hasta el presente cuando se
han cumplido ya tres afos de su nacimiento, el mercado de futuros se ha
visto sometido a un continuo proceso de evolucion , que podemos calificar
de muy favorable.

Entre los aspectos destacables, estd la constitucién de MEFF Sociedad
Holding de productos derivados en diciembre de 1991, unificando por una
parte los mercados de futuros y opciones sobre tipos de interés en MEFF
Renta Fija y 1os futuros y opciones sobre Renta Variable en MEFF Renta
Variable® . Entre las ventajas practicas de la creacién del Holding podemos
destacar la posibilidad de negociar futuros y opciones en el mismo sistema
de negociacion electrénica que permite actuar de manera casi simultanea
en ambos instrumentos. Este aspecto es en la prdctica de gran relevancia
ya que permite la implementacidn de estrategias de inversion que requie-
ren el uso combinado de futuros y opciones bajo la condicién de que las
transacciones scan ejecutables de forma inmediata.

(Otra consecuencia de la homogeneizacion del sistema electronico de ne-
gociacion ¢s la simultancidad en la publicidad y difusién de precios. El he-
cho de tencr los futuros y opciones cotizando en una misma pantalla per-
mite seguir la evolucién de los precios de ambos instrumentos de una forma
coordinada. Esto amplia necesariamente la vision que del mercado tienen
los operadores, aumentande asf el conjunto de posibilidades de actuacidn
ofrecidos al inversor, al mismo tiempo que facilita la toma de decisiones por
parte de los mismos, agilizando la negociacion ( ya que es mas facil operar
en un mercado que en dos) y por tanto dotando de profundidad al merca-
do. También afiadiremos como ventajas la simplificacién en cuanto al cal-
culo de depdsitos de garantias por posiciones combinadas tomadas en fu-
turos y opeiones y en segundo lugar, la mejora en los procedimientos de
liquidacion y back-office como resultado de la negociacidn conjunta®,

En definitiva con la concentracién en un solo mercado, aparte de pro-
piciar una mayor agilizacién operativa ha favorecido una mayor integra-
cion de la gestion y del control de riesgos por parte de los diversos agentes
y entidades participantes en el mercado,

*Para consultar las caracteristicas y evolucidn de estos mercados ver MONIAS BARROSD,
M. Futuros sobre Deuda Piiblica. Curso de especializacion de instrumentos derivados. U, AM.
Febrero-Marzo 1993.

*Hasla diciembre de 1992 la contratacidn de futuros y opeiones sobre deuda estuvo re-
partida entre MEFFSA (Barcelona) que negociaba dnicamente futuros y MOFEX (Madrid)
donde se llevaba a cabo la negociacion de opciones.

“ONLER, J. L.y KETTERER, J. A. Evolucién del Mercado de Futuros Financieros (MEFF).
Revista del Colegio de Feonomistas de Madrid. N°.52 extra.1991.Pig.164.
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Entre las principales innovaciones introducidas a lo largo de 1992 y que
explicarian el grado de desarrollo experimentado por el mercado de futuros
y opciones a lo largo de 1992, habria que destacar la incorporacion a la ne-
gociacion de dos nuevos productos financieros: el futuro sobre un Indice Bur-
sdtil (IBEX-35), cuyo inicio en MEFF Renta Variable tuvo lugar el 14 de ene-
ro de 1992 y un contrato sobre un Bono Nocional a 10 afios, negociado en
MEFF Renta Fija a partir del 10 de abril de 1992, En el mercado de futuros
y opciones sobre deuda se ha producido una recomposicidn en cuanto a la
gama de contratos, que tiene su principal exponente en el nacimiento del bo-
no a 10 afios anteriormente citado. Otro aspecto a reseiiar es la desaparicion
del Bono Nocional a 5 afios, tras el vencimiento de junio y sin haber alcan-
zado en ningun momento desde su nacimiento en septicmbre de 1991, volu-
menes de contratacion significativos, de manera que en la actualidad dnica-
mente estan vigentes los contratos sobre deuda a tres y diez afios.

A) Futuro sobre IBEX-35

Un contrato de futuro sobre un indice bursatil es un acuerdo de com-
pra-venta aplazada de un activo especifico (en este caso el indice IBEX),
en una fecha y un precio determinados, y con unas caracteristicas preesta-
blecidas.El Indice IBEX estd compuesto por los 35 valores mds liquidos del
Mecreado Continuo. lo cual lo hace poco manipulable y adecuado para ser-
vir de activo subyacente a los futuros y opciones. A pesar de ser pocos va-
lores y por estar bien elegidos, el grado de correlacion entre €1 IBEX-35y
el [GBM es del 97,8 %). Este indice s revisado cada seis meses por el ges-
tor del indice {Sociedad de Bolsas S. A.), de forma que las acciones que no
cumplan las condiciones para formar parte del indice salgan del mismo y
se incorporen aquellas que silas cumplan.Su composicion y normas de cdl-
culo son transparentes y la independencia de su gestor frente al mercado
garantiza la imparcialidad de su célculo.

EIIBEX-35 tiene como fecha y precio base el 31 de diciembre de 199]
y 5.000 respectivamente. Desde ese momento y teniendo en cuenta que ¢l
precio de la accidn de cada compaiiia es el de la Gltima transaccion en cl
Mercado Continuo, el Indice se calcula segin la siguiente férmula”

2 Capitalizacion,
3, Capitalizaciom T+ §

Ihex — 35, = lbex - 35, | =+

t = Momento del cilculo de Indice.

2 Capitalizacién = suma de la capitalizacion de todas las compaiiias in-
cluidas en el Indice. La capitalizacién de una compaiiia es el nimero de ac-
ciones emitidas por su precio en un momento determinado.

"GALLARDO IIMENEZ, E. «El Mercado Espaifiol de Instrumentos Derivados sobre Renta
Variable». Informacién Comercial Espanola. N° 704. Abril, 1992 .Pdg. 53.
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J= Es la cantidad utilizada para ajustar el valor del indice por amplia-
ciones de capital, etc.

Como se puede deducir de la f6rmula, la ponderacidn de los valores
dentro del Indice varian permanentemente en tiempo real al hacerlo los
precios de cada accidn, es decir, si no hay modificaciones o ajustes, el ni-
mero de acciones permanece constante, mientras que los precios varian de
manera que la ponderacion efectitva varia en tiempo real.

Este dato es importante a la hora de tomar posiciones en los mercados
de derivados sobre indices bursatiles pues al variar la ponderacién de ca-
da valor dentre del indice, varia también la influencia que los movimien-
tos de tos precios de los distintos valores tiene en el Indice. Por otra parte,
el indice IBEX posee una alta volatilidad, dato que lo hace especialmente
atraclivo para tomar posiciones especulativas. Viendo este dato desde otro
punto de vista, favorecerd la cobertura frente a movimientos desfavorables
de los precios de las acciones.

La ganancia o la pérdida de guien compra un futuro de este tipo viene
dada por la diferencia entre el precio que se ha fijado hoy para ese indice
y €l que realmente tenga el indicador bursatil en el momento futuro. La
principal peculiaridad que distingue los contratos sobre un {ndice bursatil
de otros contratos de futuros es que, al ser su activo subyacente un indice,
no se produce entrega del mismo al vencimiento del contrato; esto obliga
que al vencimiento del contrato, la liquidacién del mismo se haga por di-
ferencias.

Los principales rasgos de los {uturos sobre Ibex aparecen en el cuadro 1.

Aplicaciones de los Futuros sobre IBEX

En Ia teoria tradicional sobre mercados de futuros y opciones se han
considerado la aplicacion fundamental de estos instrumentos derivados, la
gestion de riesgos de carteras. Es decir, la proteccion de posiciones exis-
tentes en posiciones de contado de acciones ante cambios en el valor del
subyacente.

Otra aplicacién necesaria para la traslacion de riesgos es la especuiati-
va. La estrategia del especulador es anticipativa, en el sentido de que si es-
pera una bajada de precios futuros vendera tantos contratos como esté dis-
puesto a arriesgar. Los especuladores con su participacién dotan al mercado
de gran volumen y liquidez, proporcionado el que puedan venderse y com-
prarse contratos con facilidad.Por dltimo, otra actividad realizada con es-
te contrato es el arbitraje que consiste en garantizar que los precios al con-
tado y a futuros mantengan las relaciones apropiadas. El que tales relaciones
se mantengan es condicion necesaria para la eficiencia del mercado y para
su eficacia como vehiculo de traslacién de riesgos.

Otros autores entre ellos Weller (1992) y Ketterer (1992) plantean la ne-
gociacidn a futuros como una sustitucion de la negociacion al contado, con-
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CUADRO 1
Caracteristicas técnicas de los futuros sobre Ibex-35
Valor del contrato: Ibex * 100 pesetas.
Vencimiento: Todos los meses, Se negociaran en todo

momento, al menos. los tres vencimientos
correlativos mas proximos.

Fecha de vencimiento: Tercer viernes de cada mes.

Fecha de liquidacion del contrato: Tercer viernes del mes de vencimiento.
Ultimo dia de negociacion: La fecha de vencimiento.

Forma de cotizacion: En puntos enteros del indice, con una fluc-

tuacidén minima de un punto. No existe fluc-
lracién maxima.

Liguidacidn de perdidas y ganancias:  Antes del inicio de fa sesion del dia hdbil
siguiente a la fecha de la transaceion, en
efectivo, por diferencias respecto al precio
de liquidacidn diaria.

Liguidacién de las comisiones: Primer dia hdbil posterior a la fecha de
transaccion.
Garantia: Variable en funcién de 1a cartera de opcio-

nes y futuros. Se suministraran antes del
inicio de la sesidn del dia habil siguiente a
ta fecha de caleulo.

Precio de liquidacion diaria: Media aritmética entre el mejor precio de
compra y de venta para cada vencimiento
al cierre del mercado cada dia.

Fuente: GALLARDO IIMENFZ, Ernesto: «El mercado espafiol de instrumentos derivados so-
bre renta variable», ICE n.” 704 abril 1992.Pdg.54,

siderando la la gestion actliva de carteras utilizando productos derivados,
entre ellos los futuros. Este planteamiento se separa ampiiamente de la tco-
ria tradicional sobre futuros v opciones donde la principal funcion econo-
mica de estos mercados, la cobertura o «hedging», se realiza tomando en el
mercado de futuros la estrategia contraria a la adoptada ¢n el mercado al
contado y por tanto combinando posiciones al contado v a futuros®,

*Entre los principales autores que han abardado la funcién de cobertura o Hedging des-
dc diversas perspectivas hemos de destacar las aporilaciones cfectuadas por H. WORKING
que en su articulo «Hedging Reconsidered» ( 1953) plantea «la operacion de cobertura co-
NG un sustituto temporal para una compra o venta al contado, independientemente de la ra-
z0n para clegir la cobertura», lo cual podemos considerario un precedente frente a la teorfa
coniderada por WELLER y KETTERER. En un articuio posterior «New Concepts Concerning
Futures Markets and Prices» (1962} vuelve a la perspectiva tradicional de considerar la fua-
citn de cobertura como una forma de evitar «la pérdida»,
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Evolucién del IBEX-35.

Los mercados de futuros y opciones sobre IBEX-35 han experimenta-
do un auge espectacujar desde su creacion en enero de 1992, Este auge ha
sido debido al aumento de variabilidad de los indices bursdtiles, al mayor
conocimiento del mercado v de las posibilidades de cobertura y especula-
cion, y a la incorporacion de ntuevos participes, como las instituciones de
inversidn colectiva (Estas instituciones, a las que atrae lo especulativo del
producto, tuvieron en el mes de septiembre de 1992 una cuota del 41% del
mercado). Como podemos observar en el grafico 1 1a negociacién ha sido
progresivamente creciente a lo largo de 1992, Se ha movido un volumen de
negocio de 4.963.100 millones de contratos, 55% en futurcos y un 43% en
opciones. Esto ha permitido que se coloque entre los cinco primeros del
mundo por nimero de contratos. Se observa que, a partir de julio, los fu-
turos sobrepasan a las opciones en volumen de negociacion, quizds como
consecuencia del aumento del coste de las primas de estas iltimas, asocia-
do al aumento de la variabilidad del indice. El volumen ha crecido desde
los 5.000 contratos negociados el primer dia, hasta los 34.000 de media dia-
ria en el mes de diciembre, Esta actividad creciente se ha traducido tanto
en un aumento de la negociacién puesta de manifiesto en el gréfico 1 co-
mo en una disminucién de variabilidad de las cotizaciones de las acciones
que componen el indice.

B) El Bono Nocional a 10 ailos

Este contrato comenzd a negociarse el 10 de abril de 1992, con lo cual
el mercado cubria por completo el total de emisiones temporales a medio
y largo plazo en Deuda del Estado, al mismo tiempo que con su introduc-
cion pretendia atraer un mayor namero de inversores y asegurar el domi-
nio futuro del mercado.

La necesidad de un contrato a largo plazo en el mercado de Deuda es-
pafol, parece derivarse de una serie de razones”

1} Aumento considerable de la deuda emitida a largo plazo por el Te-
soro. En los tltimos afios la politica del Tesoro ha ido dirigida hacia un alar-
gamiento de los plazos medios de la Deuda emitida, para conseguir una
continuidad en la estructura temporal de financiacidn del déficit publico.

2) Existencia de una volatilidad acusada en las T.I.R. de las obliga-
ciones del Estado. La evelucién del rendimiento de la Deuda eritida a pla-
zos largos muestra una gran tendencia a la volatilidad en este dltimo afio,
quedando justificada la introduccién de un futuro a largo plazo para cubrir
riesgos de precios.

3} Necesidad de ofrecer un instrumento derivado sobre activos a largo
plazo, competitivo con otros similares existentes en las bolsas extranjeras.

‘MoNIAS BARROSO. M, Op.cit.Pdg.2].
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(evolucidn en 1992 (a))

_
NN

GRAFICO 1
Contratacion en mercados de futuros y opciones: indice Ibex-35

B8 FUTUROS

ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NGOV DIC

{a) Expresado &n numero de contratos

(b) Contratos call + put

Fuente: Banco de Espafa.
Boletin Estadistlco. Abril 83.
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CUADRO 2
Caracteristicas técnicas del bono nocional diez afios

Naturaleza: Obligaciones nocionales del tesoro espafiol, emiti-
das a la par, con un cup6én del 9% pagadero anual-
mente y vida pendiente no menor de seis anos y seis
meses en el dia del vencimiento.

Nominal: 10.000.000 pesetas.

Vencimiento: Tercer miércoles de cada mes del ciclo Marzo, Ju-
nio, Septiembre y Diciembre.

Ultimo dia de negociacién:  Dos dias antes del vencimiento.

Horario de mercado: 9:00 a 15:00 horas.

Tick: 0,01% del nominal (1.000 pesetas).
Liguidacion: Entrega de titulos el dia del vencimiento.
Fluctuacion mdxima: 2% (200 ticks).

Fuenre: M.E.F.F, Renta Fija.

Con la aparicién de este bono largo, MEFF se incorpora a las bolsas eu-
ropeas y americanas, que negocian instrumentos derivados sobre activos
de larga duracién {Bono francés a 10 aiios negociado en el MATTF, o el Gilt
britdnico negociado en LIFFE). Esto es importante, sobre todo cuando en
¢l mercado de Deuda cada vez es mads evidente el peso especifico de la de-
manda de bonos y obligaciones por parte de no residentes. Esta afluencia
de inversores extranjeros se debe fundamentalmente a la alta rentabilidad
de los activos espafioles frente a sus competidores europeos, asi como el
favorable trato fiscal. Por otro lado, el mercado nacional posee una alia hi-
quidez en los plazos largos, io que asegura a los no residentes, la posibili-
dad de deshacer sus posiciones {en el cuadro 2 podemos observar las ca-
racteristicas téenicas del Bono Nocional 10 afios).

La cotizacidn del bono se expresa en porcentajes sobre el nominal. Los
depositos de garantia son de 300.000 pesctas por posicion simple y 150.000
por STRADDLE. Para la entrega de titulos al dia del vencimiento, MEFF
previamente publica una relacion con los valores entregables, que en con-
creto son las obligaciones que llegado el vencimiento tengan una vida pen-
diente entre seis y diez afios, ya que estos plazos son los mds sensibles a va-
riaciones en ¢l tipo de interés y disponen de varias emisiones que puedan
incluirse como entregables.

Evolucién del Bono Nocienal a 10 atos en 1992

A lo largo de 1992, hemos tenido ocasidn de presenciar como las pre-
ferencias de los participantes en el mercado de futuros sobre deuda, se in-
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CUADRO 3
Contratacién en mercados de futuros y opciones sobre deuda del Estado.

Evolucion en 1992 (a)

FUTUROS QPCIONIES
cn Bono Bono Bono Bono
MESES Nocional Naocional Nocional Nocional
tres afios 10 afios LTes afios 18} afos

Enero 11.800 — 21.800 —

Febrero 12.600 — 21.100 —

Marzo 6.800 — — —

Abril 6.200 13.700 8.700 6.000
Mayo 7.500 25.900 8.800 14.900
Junio 4.100 104.700 2.200 531.600
Julio 3.900 115.200 2.300 43.900
Agosto 4.200 92.300 2.300 33.500
Septiembre 700 148.700) — 23.100
Octubre 700 106,100 — 46.300
Noviembre 500 77.200 — 38.500
Diciembre — 75.200 — 7.400
Totales 59.000 759.000 67.200 265.500

Fuente: Banco de Espafia.Boletin Estadistico. Abril 1993,
(a) En miles de contratos,

clinaban a favor del contrato sobre un Bono Nocional a diez afios, en de-
trimento del que hasta ahora se consideraba ¢l contrato estrelta del mer-
cado de futuros sobre deuda hasta el vencimiento JUNIQO-92, el Bono No-
cional a tres afios, del que puede hablarse pricticamente de su desaparicion
(ver ¢l cuadro 3).

Entre las razones que pucden explicar la concentracioén de liquidez en
este contrato, podemos enumerar las siguientes, todas ellas desde una pers-
pectiva gencral™;

1) Laconsolidacién de una mayor confianza del mercado hacia la lis-
ta de valores entregables.

2) Lapérdida de importancia relativa de la entrega, El papel fundamental
desempefiado por la luncidn de cobertura en el mercado de futuros pone ca-
da vez mas de manifiesto la ventaja de cste instrumento frente a los mercados
a plazo de deuda publica, va que los mercados de futuros permiten la liquida-
cion de los mercados por compensacion sin ser necesaria la entrega fisica.

3) Elcreciente papel de los terceros, sobre todo los fondos de inver-
sién, que encuentran también ventajas cn los mercados de futuros la pri-
mera, de transparencia de precios, y la segunda, contractual, frente a las
operaciones a plazo estandarizadas.

"REYNES PASCUAL, A «Alianzamiento de 1os Futuros y Opciones sobre Deuda». Revis-
ta del Colegio de Economistas de Madrid N .°55 extra.Pag. 192
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Estos dos ultimos puntos, unidos con el proceso de alargamiento de la
vida media de la deuda emitida por el tesoro iniciado en 1991 con la en-
trada masiva de no residentes, y que tuvo su punto dlgido en las fuertes emi-
siones de obligaciones a diez afios llevadas a cabo en el primer semestre de
1992, han contribuido de forma decisiva a consolidar la primacia de los con-
tratos de futuros y opciones a diez afios frente a los equivalentes a tres afos.

Este tipo de contratos de futuros mueve al dia una media de 8000 con-
tratos diarios. A pesar de su éxito en el mercado, esté lejos de alcanzar los
voliimenes de contratacidn del futuroe sobre IBEX, va que este resulta més
atractivo a los pequefios inversores, incorpordndose una media diaria de
250 a 300 nuevos clientes.

4. PERSPECTIVAS Y PROYECTOS FUTUROS

El mercado de futuros espaiiol libra en la actualidad su principal reto
ante el proceso de integracién europea, un entorno de mayor competiti-
vidad, que ofrece oportunidades y amenazas. En cuanto a las oportunida-
des a destacar, tesalta la posibilidad de incorporacién de nuevos miembros
extranjeros que contribuyan a aumentar la liquidez. La principal amena-
za ha sido recibida por la introduccién en el LIFFE de un contrato de fu-
turos sobre el Bono Nocional a 10 afios, denominado «Bonos Futures»'',
en un momenlo en el que el mercado espanol de futures y apciones sobre
deuda publica a pesar de experimentar una evolucidn creciente, no cuen-
ta todavia con la suficiente madurez, y la posibilidad de¢ hacer contactos
en dos puntos diferentes puede disminuir el volumen de contratacién v,
por tanto, la liquidez. La introduccion de este contrato, se debe a la gran
demanda de los miembros del LIFFE del bono espanol por su elevada ren-
tabilidad y solvencia. Los responsables de LIFFE argumentan que esta ini-
ciativa no supondra una competencia para MEFF renta fija, sino que se-
rdn mercados complementarios, MEFF centrado en el mercade nacional
vy LIFFE ¢n ¢l internacional. El principal inconveniente de la introduccion
de los bonos futures radica en la posibilidad de reducir ia inversidn ex-
tranjera en nuestro mercado, la cual representa un 20% del total de la ne-
gociacion,

Ante estas circunstancias, el mercado espafiol esta articulando una se-
rie de medidas encaminadas a defender su mercado e incluso mejorar su
competitividad frente al mercado de futuros financieros sobre deuda més
importante de Europa (El LIFFE controla el 70% del mercado de deuda
aleman y gran parte del italiano},

Entre ellas:

"El «Bono Futures» presenla caracteristicas diferenciadoras frente al Bono Nocional a
10 afios espafiol, entre ellas posee un nominal de 20.000.000 millones de pesctas y un cupdn
semestral del 10%.
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A) Reduccidn dristica de tarifas a los miembros del mercado, con una
rebaja del 733,33%, al pasar de 625 pesetas a 75. Esta rebaja coloca a las
comisiones de MEFF Renta Fija por debajo de las de LIFFE que son ac-
tualmente 75,6 pesetas, estas tarifas se aplicardn a los futuros sobre Deu-
da, desapareciendo el sistema de descuentos vigentes hasta ahora.

B) MEFF renta fija reducira los depodsitos que exige como garantia
para operar en futuros y opciones sobre tipos de interés y deuda, para au-
mentar su competitividad frente a Londres. En breve, aprobard la admi-
sion de titulos extranjeros como garantias, entre ellos, Letras del Tesoro
americano, britanico, aleman, francés ¢ italiano. Actualmente, los miem-
bros deben depositar sus margenes iniciales en repos o venlas con pacto de
recompra.

C) Reducir el nlimero de creadores de mercado de 13 a 4, siendo es-
tos ultimos, el Banco de Santander, Bankinter, BBY, y el Banco Exterior.
Esta medida ha sido calificada de disciplinaria, ya que habia creadores que
incumplian sus obligaciones. Actualmente los creadores de mercado tie-
nen la obligacidn de cotizar precios en firme para un importe minimo de
20 contratos y con un diferencial de precios mdximo de 0,20 puntos. MEFF
proyecta elevar esta exigencia hasta 30 contratos y establecer un difercn-
cial mds reducido, de 0,15 puntos. Esta medida tiene por objeto dotar al
mercado de una mayor profundidad y liquidez , al hacer que los precios se-
an mas ajustados. La contrapartida que obtendrdn los creadores de mer-
cado c¢s una reduccion en sus tarifas.

D) Permitir a los inversores extranjeros que sean miembros del MEFF.
En este sentido, MEFF Renta Fija ha propuesto a la Cdmara de Compen-
sacion y Ligquidacion de los principales mercados de Londres (London Cle-
aring House) que incluya el contrato sobre el Bono a diez afios, como me-
dida para potenciar la negociacién de los inversorcs no residentes y
contrarrestar la iniciativa de LIFFE. Si prospera esta propuesta, las enti-
dadcs extranjeras podrdn liquidar el contrato de MEFF Renta Fija en la
misma Camara que todos los productos negociados en LIFFE. Ademads los
no residentes se beneficiaran de la posibilidad de compensar sus opera-
ciones complementarias en diferentes activos y reducir el importe que de-
ben depositar como margen inicial.Si finalmente el bono nocional a 10 afios
se incluye en la CAmara Londinense. s¢ conseguird una mayor agilizacion
de las negociaciones ¢n este tipo de contratos.

Entre los proyectos a consolidar en 1.993 en el campo de los instru-
mentos financieros, se encucntran la ampliacion del nimero de venci-
mientos del contrato sobre MIBOR-90". Esta ampliacion tiene como ob-
jeto facilitar las operaciones de arbitraje entre el mercado de fuluros y
opciones sobre el MIBOR-90 y los swaps o permutas financieras. Un pro-
vecto complementario actualmente en marcha es la posibilidad de inte-

"Elnimero actual de vencimicnlos son cualro: marzo, junio, septiembre y diciembre Es-
te niimero se verd ampliado con cuatro vencimientos del afio siguiente.
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gracidn dentro de la cdmara de los swaps sobre tipos de interés que ahora
se negocian en mercados no organizados.

Entre ios productos financieros sobre los que MEFF Renta Fija prepa-
ra sunuevo lanzamiento, estdn las opciones y futuros sobre el MIBOR-360
o interbancario a un afio y el que es, tal vez, el producto mds esperado por
los inversores, el contrato sobre Letras a un afio, ideado para cubrir el hue-
co que actualmente queda en el mercado a plazo.

Entre los planes ya consolidados a lo largo de 1993, figuran la contra-
tacién de opciones sobre acciones (Endesa y Telefonica comenzaron su an-
dadura el 25 de Febrero de este afio y posteriormente el 4 de mayo, opcio-
nes sobre Repsol y BBV). Respecto a las dos primeras, s6lo podemos decir
que se han cumplido practicamente las expectativas esperadas a pesar de
que el volumen de negocio alcanzado no ha sido excesivamente elevado
fundamentalmente por el desconocimiento de los inversores sobre este ti-
po de producto. No obstante , las operaciones realizadas por los clientes fi-
nales a lo largo de estos dos primeros meses rondan ¢l 30% del mercado,
cifra alcanzada por el Ibex ocho meses después de iniciada su contratacion.

Por dltimo, en el campo de los futuros sobre mercancias, se espera que
en el préximo octubre se inicie la simulacion del primer contrato sobre ci-
tricos, reto fundamental de la bolsa de Valencia™.
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