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En aquest projecte, proxim a esdevenir una realitat. hi van comen4•ar a Irehallar fa alguns temps
els equips de la Borsa de Barcelona, Clue van considerar Clue un mercat de futurs financers, promocionat
des de Barcelona i que dones servei no solament at territori de Catalunya, sing a tot Espanya, podia scr
un instrument Iinancer interessant o, la mateix temps, un element mes que contribuis at refor^ament del
mercat borsari de Barcelona i, en definitiva, at desensolupatnent de Barcelona com a pla4a imancera.

Passat algun temps, el Department d'Economia i Finances de la Generalitat de Catalunya, i mes
en coneret, el conseller titular Trias Fargas, va dur a terme un important trehall d'aptegar voluntats, i
va aconseguir d'aglutinar en el projecte disset entitats financeres (els banes 1-lispano-Americano, Bilhao-
Vizcaya, Catalana, Central, Espanol de Credit, Intercontinental Espanol, Morgan, Popular. Sabadell i
Santander, la Borsa de Barcelona, la CECA i les Caixes de Pensions, Barcelona, Catalunya, Ibercaja i
Madrid) que van constituir el 6 de mar4 de 1989 la societat <<Mercado de Futuros Financieros S.A.», que
en sigles es coneix pel none de MEFFSA. El trehall professional de Josep Lluis Oiler, nomenat secretari
general, i dels sous coi•laboradors ha assegurat el suport tecnic del projecte.

En ('article quart (leis estatuts de la societal s'estableix que aquesta tindra per ohjecte social la
realitzacio d'estudis i projectes per la posada en marxa, I'establiment, gestio i explotacio de tots aquells
sistemes necessaris per a la cotitzacio, negociacio, compensacio i liquidacio del contractes normalitzats
d'operacions a termini sobre deute public anotat, actuacio que es pods fer extensiva it tota mena do
contractes normalitzats d'operacions de compra-venda a termini sobre qualsevol hens, (frets, valors o
actius negociahles. Aixi mateix, I'establiment (leis sistemes de garantia que assegurin el funcionament
correcte del mercat.

L'objecte fonamental de MEFFSA com a mercat es proporcionar als seus memhres i als clients
daquests, mecanismes de cobertura efica4os, totalment informatitzats, davant el rise que es pugui
derivar de canvis inesperats dels preus (leis instruments financers, induits pets tipus d'interes. Partint
d'aquests principi hasic s'ha elaborat un reglament del mercat que estabieix els procediments de
cotitzacio, negociacio, compensacio i liquidacio duns contractes normalitzats I'objecte (lets quats es la
compra-venda simple a termini de deute de I'Estat, representada mitjancant anotacions de conipte.

Ws endavant es podra amptiar el mercat introduint-hi attres tipus de contractes referents a altres
operations, en Iinia amh alto que fixi la normativa en cada moment i d'acord anih la comissi0 national
del mercat de valors, per-6 en el moment actual I'interes se centra en el desenvolupament i perfeccio-
nament del mercat (IC futurs de deute public anotaI.

El reglament tambe assenyala les funcions, drets i obligations de MEFFSA, els seus membres i els
clients daquests, i les caracteristiques dels contractes normalitzats. El projecte s'ha desenvolupat
dacord anih les pautes que marca la Resolucio de 21 de mare de 1989 de la Direccio General del Tresor

"'President del Consell d'Administraci6 de Mercat de Futurs Financers
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i dc I'olitica I inaucera i en tot nunnCnt s ha Cllmptat unite Cl ,apa rt tonic dCl Banco do I^Irnl;i. I.i quid

cosa ha perntes avan4ar rapidamcnt en tots cis aspectes del Contingut del projecte.

Quart en el reglament es parla de contracte o de contracte normalitzat es refereix al que assenyala

('article 3.13 dc la Resoluci6 de 2 1 de mare de 1989 de la Direcci6 General del Tresor i Politica

Financera . Amh anim mes de divulgaci6 clue no pas de precisi6 podem dir yue un contracte de futur es

Lill contracte normal it/at pet qual , qui el formalitza compra o ven a termini un determinat actin. Si aquest

es de caracter financer , el futur es denomina « futur financer ». I clue un contracte normalitzat es un

contracte dc compra - venda a termini en el qual els tipus de valors contractats , l'import nominal del

contracte i el sea venciment estan establerts mitjancant un reglament i son iguals per la mateixa classe

de contractes . 1, finalment. dir quina classe de contractes es un conjunt de contractes que tenon igual

objectc i venciments distints.

Una de les caracteristiques de la redacci6 del projecte de reglament ha estat sens dubte la necessitat

de definir una serie de conceptes clue donessin coherencia a Iota una serie de denominations d'operacions

d'un non mcrcat . Aixi, i de la mateixa manera que s'han det-init les interiors , hi ha hagut que definir

tcrmes i conceptes referits a aquest mercat , com ara posici6 oberta, tancament do posicio , MEFFSA,

membre, operador , client, sistema de negociaci6 , sistema de compensaci6 i liquidaci6 . ordre de client,

ordre d'operador , operaci6, execuci6 d'ordre, classe d'ordres, etc .. que no reproduirem ara i aqui per no

fer massa prolixa I'exposici6, pero que restaran a disposici6 de I'estudi6s i del professional en el

document clue rccollira el reglament del mercat un cop aprovat definitivament.

S'intenta clue aquest reglament del mercat sigui una peca que acompleixi una finalitat doble: d'una

handa, clue sigui un instrument util i que per taut sigui susceptible d'adaptar - se a les conditions d'espai

i temps del mcrcat . D'altra Banda , que I'adhesi6 al contracte sigui una garantia juridica clara per tots

aquells que participen en el mcrcat, que ass(!guri un funcionament correcte i clar d ' aquest.

La societat del Mercat de Futurs Financers admetra dues categories de membres: membres

liquidadors i membres no Iiquidadors.

Els membres liquidadors es caracteritzaran per la rcalitzaci6 de les funcions clue s ' enumeren tot

scguit i yue cstan recollides a ('article 3 del projecte de reglament:

a) Constituir en favor de MEFFSA els diposits en garantia per positions obertes per compte propi

i per compte (l ets seas clients , d'acord amb els sistemes i f6rmules de compensaci6 de posicions

compradores i venedores establertes en el reglament.

h) Liquidar amh MEFFSA Ies perdues o guanys que resultin de la valoraci6 di<lria de les posicions

obertes per compte propi i per compte (lets sous clients, d'acord amb cl tema de compensaci6 de perdues

i guanys establert en el reglament . Aixi mateix , liquidar amb els clients les perdues i els guanys diaris

en eis termcs estahlerts en I'esmcntat reglament.

c) El venciment dcls contractes , Iliurar a MEFFSA i rebre ('aquesta els actius que hagin de Iliurar

i rebre per compte propi i per compte (lets seus clients , d'acord amb cis procediments que s'estableixi

i procedir a les corresponents receptions i Iliurament als seus clients.

(1) Constituir davant MEFFSA, i si s'escau reposar , els diposits per les garanties generals

reglamcntaries.
Dins d ' aquests membres Iiquidadors plens podem definir les seguents categories derivades de les

funcions que realitzaran.

1. Membre.s liquidadors plens. Seran aquells que realitzin les funcions descrites en els apartats a)

a d) transcrits anteriorment , realitzant les funcions descrites en els apartats a), b) i c) no solament

respecte a les sever posicions per compte propi dels seus clients. sin6 tambe respecte a les posicions dcls

membres no liquidadors amb els quals estiguin contractualment vinculats , i respecte a les posicions dels

Sens corresponents clients.

2. Membres liquidadors simples. Seran aquells clue realitzin les quatre funcions descrites.

3. Membres liquidadors propis. Seran aquells que realitzin les quatre funcions dcscrites, pero les

incloses en els apartats a), b) i c) 6nicament respecte a les sever posicions per compte propi, ja clue no

operaran per compte de clients.

Tots els membres Iiquidadors contractaran en nom propi i seran titulars davant MF.FFSA de totes

les posicions obertes, tart d ' aquelles yue ho siguin per compte propi com d ' aquelles altres obertes per

compte de tercers.
Tots els membres liquidadors tindran evidentment acces al sistema de negociaci6.

Els membres no liquidadors estaran vinculats contractualment a un membre liquidador pie i no

realitzaran les funcions yue han estat definides pels membres liquidadors. Els clients (lets membres no

liquidadors han de constituir els sells diposits de garantia davant el mateix liquidador ple . Resuntint,

podem dir clue son aquells membres adherits exclusivament al sistema de negociaci6.
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L'acces it la condicio de membre liquidador pie es limitat a les entitats gestures de deute public
que comptin amh recursos propis per un muntant minim de vint mil milions de pessetes, i el reglament
estableix forinuies per sucursals d'entitats financeres estrangeres i filiais d'entitats nacionals o estran-
geres. Per accedir it la condicio de membre liquidador simple n'hi haura prou de ser entitat gestora
accionista de MEFFSA. En cas de no ser accionista s'hi podra accedir mitjancant una formula de diposit
de garantia. Uns requisite sembiants s'hauran de compiir en el cas d'accedir a membres liquidadors
propis, per he que en aquest ditim cas podran ser admeses en aquesta categoric ]es entitats titulars de
comptes en la central d'anotacions del Banco de Espana que compleixin uns requisits determinats.

En el cas de mcmhres no liquidadors, podran ser-ho Ies entitats gestores. Tamhe cis titulars de
comptes en la central d'anotacions, tot i que nomes podran negociar per compte propi, Ies societats de
valors per compte propi i deis seus clients i Ies agencies de valors per compte del seus clients.

El contracte d'adhesio a MEFFSA suposa una serie d'obiigacioils, tant de MEFFSA amb els seus
membres com d'aquests amb la societat. Tot aixo ocupa en cl reglament un extens punt 6e en una
exposici6 que ha intentat ser, a mes de proiixa, compiexa i exacta per tai de no provocar posicions
d'ambiguitat ni d'inseguretat. Dins d'aquestes oh]igacions es reculien Ies deis directius, empieats i
operadors de MEFFSA que intervinguin per compte propi en el sistema de liquidacio.'

Les obiigacions generals de MEFFSA van encaminades a dollar seguretat i fiabiiitat d mercat en
la ifnia de garantir el bon fi de totes Ies operacions realitzades pets seus membres per compte propi o
per compte deis scus clients si s'escau. MEFFSA Lambe haura de vetiiar pel compliment de Ies normcs
legals, (lei regiamcnt i mantenir cis nivells d'administraci6 i d'informaciO que permcti una gestio
correcta.

Com a contrapartida, Ies obiigacions generals deis membres estan en la ]unit d'ajustar la seva
operativa al regiamcnt (lei mercat al qual s'han adherit. Els mcmhres liquidadors i no liquidadors tenen
tambe unes obiigacions especifiques tant en la ifnia de garantics com de liquidaci6 dc perdues i guanys
i d'informacio en relaci6 amb Ies facuitats d'operacio en el mercat.

Hi ha tambe unes obiigacions, que es reculien reglamentariament deis membres, excepte per
definici6 deis membres liquidadors propis respecte deis scus clients. Aquestes obiigacions se centien en
la infurmacio als scus clients sobre la normativa i funcionament de MEFFSA amb un emfasi especial
en la informacio sobre cis rises inherents a la negociacio de contractes de futurs, en I'atorgamcnt d'un
contracte marc que reguli Ies reiacions entrc membre i client, que cstigui d'acord amh cl reglament (lei
mercat i que sigui aprovat pel Conseil d'Administracio de MEFFSA o per I'organ en que aquest delegui.

El reglament recull tambe Ies obiigacions deis operadors i deis membres que cis fan servir quan
cis operadors actuin com a clients i les obiigacions deis directius, empieats i operadors de MEFFSA que
intervinguin per compte propi en el sistema de negociacio.

L'alta direcci6 d'aqucst mercat corrcspon al seu Conseil d'Administraci6, tot i que ja inicialment
s'ha considerat ]a necessitat d'agilitzar ('operativa no fent recaurc el conjunt de decisions i operativa en
el mateix organ i s'han previst unes comissions tecniques en nomhre de tres: la comissi6 d'admissions
i rises, la comissi6 de vigiiancia i la comissi6 de disciplina.

La normativa dc negociacio haura de respondre ais principis d'unitat de preu, puhiicitat d'operacions
i anonimat de Ics parts contractants, i respectar en tot cas Ies normcs de conducta estahiertes en la (lei
del mercat de valors.

El sistcnia de negociacio, com la resta de les faces, cstara informatitzat de manera que la
comhinacio d'operacions tingui caracter automatic i aquestes operacions dutes a terme per aquest
sistema reran les dniqucs que tindran la garantia de bon fi de MEFFSA. El sistema informatic constara
d'una instal-lacio central a la qua] es connectaran terminals des d'on cis operadors enviaran ordres a
I'ordinador central i on rehran informaci6 relativa a cotitzacions i is contirmacio de Ies ordres rebudes
i do Ies operacions realitzades. Les ordres scran vinculants d'en4a que I'ordinador central Ies accepti i
scran termes des del moment en que I'ordinador central combini ordres. Per evitar prohiemes derivats
d'un funcionament inexpert que crearia confusio en el mercat, tots cis operadors hauran de ser
autoritzats i registrats per MEFFSA.

Les ordres que es podran cursar podran ser de dos tipus: simples i compostes, segons que
coincideixin identicament amh Ies estab]ertes i estandaritzades en el manual d'operacions (lei sisterria de
negociaci6 o que requereixen la composicio o repcticio d'ordres. En tot cas, cis clients hauran de ser
informats de I'execuci6 de Ies seves ordres en un termini no superior a cinc dies hiihiis.

La negociacio es produira mitjan4ant la introducci6 d'ordres d'operador en el sistema per mitja
deis terminals corresponents sense que es puguin agregar. Quail una ordre hagi estat acceptada per
I'ordinador central es produira una comhinacio automatica quan en aquest hi hagues enregistrada unit



contrapartida sota el criteri, en primer Iloc, de millor preu i el criteri de prioritat d'arribada de I'ordre

en cas d'igualtat de preu. Les posicions obertes per cada classe de contracte estaran suhjectes a limits.

Aquests limits figuraran en les especificacions de cada classe de contracte.

La compensacio i liquidacio contpren una serie de funcions com ara la suhrogaci6 de MEFFSA en

les disposicions dels membres liquidadors, la determinaci6 diaria dell diposits en garantia per posicions

ohertes, la liquidacio diaria de perdues i guanys i les liquidacions al venciment dels contractes.

En un principi el mercat to previst operar sobre bons nacionals a tres anys, de manera que un

contracte sohre bo nacional a trey anys consistira en la compra-venda ajornada simple dun ho nacional,

tebricament emes it la par el dia del venciment del contracte de compra-venda, amh un termini

d'amortitzaci6 de tres anys, un cupo anual del 1017c pagador per semestres vencuts i un valor nominal

de deu milions de pessetes.

Esta previst negociar venciments en els mesos de mare, juny, setemhre i desembre. El preu del bo

nacional s'expressara en percentatge nominal fins a la centessima d'unitat. i s'admet una fluctuacio

minima d'una centessima d'u per cent del nominal, es a dir, mil pessetes i una fluctuacio maxima del

dos per cent del nominal, es a dir +/- 200.000 pessetes respecte al preu de liquidacio al tancament de

la sessi6 anterior. Al venciment, la liquidacio es pods fer mitjancant un Iliurament de valors o en

efeetiu.
Aquest es en Iinies generals un resum de les caractertstiques de l'instrument financer que

anomenem MEFFSA, Mercado de Futuros Financieros S.A., dels membres que podran operar-hi i dels

productes que es podran negociar, extractat dels documents que han estat elaborats per 1'equip executiu

do la societat i contrastats pets membres del Consell d'Administraci6, que reuneix un important grup

d'experts del camp financer del pats.

El 15 Lie juny de 1989 va ser presentada al Banco de Espana la documentaci6 completa, que consta

dels estatuts de la societat, la memoria del projecte, el reglament del mercat i els annexos tecnics,

documentaciu que amb uns Ileugers retocs tecnics va mereixer, amb data 14 d'agost de 1989,

I'aprovacio, per part del Consell Executiu del Banco de Espana, de la tramesa del projecte it la Direcci6

General del Tresor i Politica Financera amh un informe positiu.

Al Ilarg de tota I'elaboraci6 del projecte s'han mantingut contactes continuats amb la comissi6 del

Mercat de Valors, de la qual s'ha rebut suport, indicacions i suggeriments tendents a l'optimitzacio del

Mercat de Futurs.
En cl moment actual, a comencaments de setembre de 1989, ens trobem a I'espera de les

observacions pertinents i de l'aprovaci6 per part de la Direcci6 General del Tresor i Politica Financera,

que comportara l'autoritzacio de posada en marxa en el seu dia. Mentrestant, i a fi d'avan4ar etapes en

el projecte, durant ci mes d'agost s'han dot a terme treballs per condicionar locals i ubicar els equips

informatics Clue donaran suport fisic at mercat, i s'ha continuat amb la preparaci6 dels cursos

d'especialitzaci6 que s'hauran d'impartir cis propers mesos.

Si les previsions no fallen, a primers de 1990 funcionara a Barcelona el primer met-cat de futurs

financers. Un mercat totalment informatitzat i al qual s'hi podra accedir des de qualsevol punt mitjan4ant

un terminal d'ordinador i una linia telefunica. Un cop mes, aquesta idea gestada a Catalunya, i que ha

rebut Cl suport unanime de totes Ies administracions, haura prestat un servei, aquest cop financer, it tot

Espanya.
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