REFLEXIONES SOBRE LOS CONTRATOS DE OPCIONES. Cavios Rogrigo
thera. Paginas 148 a 158.

HOJAS ELECTRONICAS COMO SISTEMAS DE APOYO A LA TOMA
DEC A O G F oreno Lovents. Piginas 1618 170, D¢

EMPLEO EN ESPANA YERSUS EMPLED EN LA COMUNIDAD EUROPE
M. Alcaids Castro, M. Gonzdlez . Paginas 171 a

ESTRUCTURA DE LA RENTABILIDAD ESTRATEGIA Y POUTICAS
FUNCIONALESM Guisado Talo. Pagnas 181a

LA CONCEPCION Y LANZAMIENTO DE NUEVOS PRODUCTOS: PROPUESTA
DE UN MODELO DE PROGRAMACION. F. Serranc Gomez, J. Landa Berpabal.

Péginas 189 a 196,
ELIMINACION DE LAsmaHClENcms PARA CONSEGUIR LA P! 1oN
.l)STOATEMPO UN CASD REAL. Wictoris Eugenia Ruiz MWWQ

EANSIONES STRUMENTALES N
M R ALk Piones 2118 226, L0S

LANZAMIENTO DE UN PRODUCTO
mﬁ%& aﬂ;ADvaE's A N T SoTiATh icsforsa SIS
LA UNEA DEL MERCADG DE VALORES EN LA BOLSA DE MAOR
mdmgteilm Mavtin, Paginas 239 8 250 0.
RESERA DE LIBROS. Péginas 251 a 252.

Redaccidn Administracion; Facultad de Ciencias EcondiMicgs y
Empresariaies. Japmmmdomm‘ de Empresas. 15704 Santiagn de
Compostela {La  Corunia).

. Artes Gréficas "VELOGRAF, S.A." - Milladoiro s/in. Depdsito Legal

G111

Revias de Ecmomia y Emprosa, Vol. X1, o 3800, 1991, pgs. K.

[ERCADOS FINANCIEROS DE FUTUROS Y
PCIONES EN ESPANA: ASPECTOS ACTUALES

J. L. Martin Marin, J. Laffarga Briones, M? J. Vizquez Cueto
Universidad de Sevilla

R

B S s R T T

W""mﬂ’h’s ygtruwmw: mﬂemﬂ m
“l l""’ vas il"! CrMratns

ﬂ%ﬂ E cados. hases shors cxmicety EI Morcado du F\lnﬂn

o Baradml ME! d

% ) ¥ HM wtt(sm

(OM hm). M au

Absiruct: This paper anabizes the
A dlﬁ\' o andmddmmwa
related 1 mm fwnammmdmmmxmrdzk, The mawm
s of rongreets mepociated i fie o exisient
Marer sm'usrfuw s i ‘
{ i e Markr of Madnd {3 ioa ).
mrﬁeﬁm@’ﬁwm' Q’mn ﬂ'lanm

 LDS MERCADOS EN ESPARA
bs L
T e i S S, 5 S S
dB 28 ded‘uio 1.988, existencia Q% mercados
} ndmxalesuﬂbuwmpeminmlam

%

rlonﬂdcm‘ que son
PO mmdauwalaudo
Cion o cesta de activos,

suponom
S mammuﬁhﬂ&&?mo&m

Economis y Emprasa, Vi, X, n° 26120, 1991 ,



‘METUN} 12 Ep juRnE 2oy

seusiio ep
A 914034 waNeNS 304

widoid wiueno ko4

nwiueiis wp A
wjdoid wiusss 104

wrduid wiuens soy

BEIuRgLS AP A
widuid wiuens sog

sesopepTAbst Su

the
e
propia y de

‘over
SGI0 por Cuenta

los tlulares

de Compensacian
cngma

a medida entre |as nStiuCiones
, regulada por la
Operacones

central Oe 105 NuUEVDs

Sevga Ahoiads.
clientes (particulares y otras

JL Marti, . Lafterga, MY/ WagUe:
progsa.

courier 0 08 "MOoSrador.
—

Circulsr %88 del Banco de

£
!
£
m

fingnceras, o de

BErplNy WP BETOURBY

BRIBN BP ERpEpEjang
SWLUBNA 8P ERARINITL

"WEALRH
g Ou © ERIETUCTO0N

LCTEE S

wisuniell opuwieods
NI WE AWANINETS
upiqERy & selduis
@0y miwd wnb {un@p

wpjumand cpujIoSe
GiRd BRLRRNGTDON OU G
VEd4EH PR SRIETUSTIE

weioyEsE ESpRpIIUY

TR G000 ¢ 44 w82
YEEERN *@ SRABTLDTIOM
BRITINED NIpwp ) uy

TIDIITIOS W NI

MERCADO DE FUTUROS FINANCIEROS DE BARCELONA
de Economia y
de MEFFSA,

Fh-?ua

por el Departamento
y responde 2 las sigiss

gﬂm #Dnm
Mercado 08 Futuros Financseros 5.4,

- mmydnzg

seratg b

- mouwapg

VEi4EN CPEII6S [ep soigERis BO7 SR UP§DjsDdws) 1 Slpmn)

“speiouy

EBI{Q0] EPNS) Sp WESIEE 18 US _EEjuacs
op mesuingia., & weioleel Gepapiiug, ej0f

Lupyowyood

la tendenca hacia mercados

financiera y de lugar fisico de

sondo

de

Mﬂ,mmbnﬂemmwosﬁmm

589, ha eMPEZano A OPErar en s Drimeros meses
desimuhcibndoowmciomauwgdow

vean como, ras a
[y

¥ globalzados a nivel naconal y supranaconal.
MEFFSA, constituica én 1

de 1.990, tras una primera

Sy exiSIBNCia S8 debe & una reaccion
catalanas

snrn"
ia

scongmess.

¥

Enispepinbiy oN

CYSdEan
wnp wepy by
Tescpeptnby

Senimaos de

mMercadc.
iemibios y 8
rivado de

cbrhﬁ
para

icho
la
serd

2

de frente al

variaciones de los tipos de inerés en los instrumentos financieros.

3
, &

proyecto de de MEFFSA, de de 1.989, gndl
mmmmmyu%m di
fundamental de MEFFSA es
Se consagra,
whm‘

para
El
de

A¥s4daR)
BBINAE] o
-opasien TAp
wnagms iy

RO

o

de jos mi
ko8 ik
siglama
de un maembro fiqui

La
da los
hﬁw
sus chentes y de

Econgmia y Emprosa, Vol XI, o 29/30, 1991

Economig y Emprosa, Vol Xi, i® 20/30, 1961




JiL. Martin, J. Laffarge, M* /. Vizques

mp«myﬁudmvuprm.wmdmamg

Los miembros no .pueden Cuntd propia
de clienes, pemsimam i:pdadordqmsamman ¥
Las enticiacies pueden iembr iqm:imuu gestoras

% m.:.' wm MWMWB:WWSM dewuerdoy

anmm&mﬂ:d
El espectro de miembros no iquidadores es mas ampli ademas da las
y tiulares de cuentas, puedenac?yauumode
futuros, ias ona\chsaevms
la préciica, Iasmpdesmﬁmm bancos y cajgs
m a su mmm |
de B LY gauuras dalrm s0n miembros del
amams\ de Administracion

L’ dm Eslaasnnm hrauda n'mo

d-\ﬁgilarmyladensdpha

Obviaments, el central del mercado, comesponde al sistena de
compensacion funciones, segin el lamento
cwwums.nxmlsmuames. i e

) Subrogacion en isones de fos mi
ghrits & menieetly e T et e

b) Determinacidn diaria de las garantias o mérgenes por posiciones abiertas.

©} Liquidacion diaria de péedidas y ganancias,

d} Liquidaciones al vencimienta de los contratos.

TR I B LR R
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electrénica Samnn oal Espara.
asi no

Los del ‘parguet’ se pigrce el “feel Q
mum':‘mm o e ML 3

Conratos negeciabies

De momento, sl mercado de Barcelona proyecta armancar con un contrato
*large” sobre un bono nocional 8 tres anos aungue no $e descarta un segundo
ato *corto” sobre un instrumenta a fres meses mm&mm;s

El bono nocional o tedrico tendra un valor nominal de 10T thnas pesetas,
wﬂdmnmm coma queda dicho, y &l cupon pagard un 10% anual cada

vmdmierlos de los contratos serdn en los meses de Marzo, Jurso,

S‘ﬂmy icembre. concretaments en sl tercer miercoles de cada mes

maimo de Negociacin de un coNtralo &5 de un ano, por
qmnpbdeMarmauarmodeJumoaJumo

Economia y Empress, Vol XT 17 20080, 1997

Para entrar en & me tanto en posicidn eona(
0 urlmtg‘no aela%dclmnomnai
wm de la flucluacion maema de

dlanhed:m ofra, i
m unsposnbnenun vencimierTio y de Signo
Sontras bidemore). aw..m To%. 6 dec, 190,000 pesdias.

En principio, ef margen o garantia exigido parece

?W mdmmsummm

Por (timo, én & cuadro nf. 2 se resumen las caraclensticas del contrato
venido refiriendo.

MERCADO DE OPCIONES DE MADRID
El adrid responde al nombre de OM Ibérca O
son la

% Jmm wy o Banco BIDaOViZCays |

awummm1mummmmdmeOWb
considerarse establecer mercado
M eﬂmwodeman&m

i define 8l mercacu OMiD comu un sistema de
y higudscicn de futurcs y opoiones sobve Deuda del

e y Empresa, Vol X1 n* 26130, 1991 "
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Momnal: 10 midiones pts.

Vencimiento: 3 anos.

Cupén: 10% anual, pagaderc semastraimente.
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Fechas de los contratos:
E! tercer miérooles del mes de los contratos.
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Minima - 1/100 de 1% (lick) del valor nominal - 1.000 plas.
Méxima - = 2% del valor nominal = 200,000 pts. por sesion.

Fluctuaciones de precios:
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Por entrega de valores o en efectivo, a eleccion de los vendedores.
1,6 % del nominal - 160.000 ptas.. para posiciones compensadas entre

Liquidacion al vencimiento:

Margen de garantia:
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nruw:ldmr?.'a o . .
Los denominados imermadiarios, que han de ser aridades gestoras de Deuda

Mmm-wmwmym es decir, de sus chantes,

También pueden exstir individuales en urmmmmmnds
ser tulares de cuentas de Deuda yﬁulupmm Cuenta propia.

Tulares de cuenta han de ser también los creadores de mercado o
“market-makers” que acluan solo por cuenla propia pero oomn.uma

d.mlymumhsmmde que asi

&ste modo los mercado dan & mismo bic de
©OnN uUNAs CoOmISIones M"m%mawn ol
bm;iw 'eqm ." ssdmodgk‘;‘ ﬁw#;
exigidos %nrdmm-lmniungc riegocian en el OMIb.

Como pusde verse ios activos del me

constricciones m y ftitulares de cuenta de Deuda
M}omﬂm de ser una impartante y que puede dar lugar 8

En cuanto @ sistema de negociacion en si este ser elecirénico,
mnomﬁnumﬂmn mﬂ!&ﬁmﬂ&aﬁsﬁlwa
mammdem

Emo%ﬂgpﬂmh&ﬂommmm
separado, guedando ummw&
Grdenes globales del mercado valor

mercado
Confralos neqocialigs
El mercago OMIb ha ‘g% con varas series de
contratos un [ de valor nominal 20 miliones de
y ,mﬂdﬂ'ﬁm vencimsento el 25 de Octubre de 1,992
W daDeu&anﬂanym
e rmad ).

1] de las a5 decir, 55i0 ejerctables en las lechas de

tipo mopum“aunpao p'akgt AN tachge fo
Septembre y Diciembre.

de

. en

Como es normal, nogw
mmmnmmmmdsvmmmy mmmdea
concreto cinco series de opciones “call” y cinco senes de "put”

La vica 0¢ 105 CoNratos es de seis meses ns!emasaeepmwsonons
dias antes del tercer midrcoles de los meses de r
dia de la comespandiente iquidacian.

L Economia y Empresa, Yol X, i 29,30, 1997

Mevcados nanciens on fluras ¥ opciones

Sistemas de negociacion
Electronico
Intermediarios y creadores de mercado
Sisterna informdtico central
Teletonico (sdlo drdenes globales)
iy s s
Mesa de aperaciones

Case de operaciones:
Para cada sisterna por separado.

Ordenes giobales (Ipos):
Orden de valor nominal > 100 milones pts.
Combinada (varias compras y/o ventas).
Condicionada.

Cuadro 4. Sistemas de negociacidn en el mercade OM ibérica.
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confrato, equivahendo,
munmmo‘m%%ueumm 00

sefialemos lambign que posiciones “cortas” © vendedoras,
m@oﬁmmmlm«mpwdmmm

El cuadrs 12 5 0 las caracieristicas resefiadas oe los contratos de
opchmsubsthm rafersnaa

Cwmnagmssaleganam um»mwem
compraventa entragabiles han de estar prewamente casificadcs
mrmuspadf‘hclmua del mercado. La seleccion de los
entregables se hace en om delosmmuSyhddbononwu\s
objeto subyacente del contrato de

CONCLUSIONES

Pareca por fin was muchas vacilaciones y tanlecs por parts dé las
autoridaces lnsmmdnsurmué de opcicnes y
comienzan & abrirse Paso en NUESIFO pals.

Se ha comenzado de conservadora apoyandase en &l
mammmm Otra parte o ga financiero de mayos
volumen de negociacian y. porcmsg:vu ;&’m mﬂu'?lasan&pa\l

wmmhﬁlquebt wnmudd.nwymu;nofdsmn:m
anotaciones, en definitva, ias u-ﬁxsﬁmm

Estamos puss ame mercados ﬁ"mmm%s‘&m@sm
mmmmm muyit
wmm quimmmsesm criticable sSino_que fo

W W%rwﬁ#ﬂ%ymﬁ%

una gama
En concreto, mmmmmumma
mmmum sobre todo s & hene en

w!ﬂ eﬂﬁ'absmErﬁl.mgnums
i M p Jondoan sl am" cswonbb ung nstrumento de
mmmmwauma| mmm.‘mm

5

mmw ldndﬁmca._
m%um enencer, 8 primera

|88 reSCCIONEs
de Contratacion sele
m“” vnmmﬂqm proponen y

formados z mercados
i el S S e 65 i 1
d Iummhmmmumm.ammm

@

Bono nocional o tebrico (contrato a plazo o “orward”)
Nominal: 20 millones ptas.
Vencimiento: 25 Octubre 1.992.

Cupdn: 125%

Tipo de opciones:
Europeas, sélo ejercitables en la fecha de vencimiento,

Fachas de los contratos:

Series de contratos:

Como sares
- .. minimo 5§ o ueowuu-wrysdanpum'puromd

Fachas de vencimiento y ejercicio:
Dos dias antes del tercer miércoles de los meses de vencimiento.

intervaios precios de ejercicio:
0,5 % valor nominal del contrato - 100.000 ptas.

Fluctuacion minima de primas:
0,0005% valor nominal del contrato - 100 ptas.

Garantias:

“cortes” o vendedoras se calculan funcion del modelo
o Black SIS, ooy 8 96 SRS ATt taren Ge outs Mercado.

Cuadro 5. Caracteristicas de los contratos de opciones de OM Ibérica.
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En oefinitiva, un probiema geners de cultura Ananciera puede Ser un ciero
llbw‘r‘\a dnnstnsnumsnm . pensamos, se frata

dam

Parp, cleriamente, como en mnnrcsdosﬁrwmmlam
seré Ia prueba crucial de [0S nuevos mercados espanoles de futuros y opoiones.

MEFFSA se estma un volumen

Mm‘ gnhmumrmmmlammm
€ mercado OMIb, eg ha inicado su andadura con obwvics

mmmlqm“ﬂumpo 4 de ir subsanando.
No conviene obvidar, ademés, |a estrechez generaizada de nwstrcsmercados
a el de Deuda Publica Andtaca,
mg :grmmauwm w’*ﬁ:"aﬂ’gmm la misma falta de igwdez
que los menconados mercados subyacentes

Nootusnﬂe bsrwmosomwﬂdossonm para nuestro

8s U@ sup que, pases mas avanzados
acmbmcm man pOr IMpONerse y Ser uuzados profusamenta por oS
Mcmmm
NOTAS
1. B preseate trabao forms pane de on proyecto slhucmuda por la n.mu ria & Educacion
y Ciencia de la Junts de Andabects on ss programa o Qi T

2 Agadeces & MEFPSA v OM Thérica la docementacion propurcivasds para le sealiadioe
det oatudio,
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md“mm malaﬁmnmanén nocbmlnunenducg
Ventas 3 inferor 8 250 mildnes 06 pesctas & o
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