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INTRODUCCION

Como continuacidn al anterior Curso Practico de Bolsa, vamos a realizar este
de Mercado de Opciones y Futuros.

Nos vamos a enfrentar a un mundo auténticamente apasionante. Unos
mercados que a pesar de su novedad estdn moviendo volimenes
impresionantes, muy por encima de los que estamos acostumbrados a observar
por ejemplo en Bolsa.

Mercados que estdn creando instrumentos y operativas que pueden ser muy
positivos para la economia —no podriamos entender la economia del Siglo
XXI sin conocerlos. Pero que también pueden hacer tambalear gobiernos,
paises y economias nacionales e internacionales. Aunque nos parezca
novedoso, su utilizacion en la vida diaria es constante.

Cuando compramos la mayoria de los productos alimenticios, desde unas
naranjas hasta el pan diario, pasando por todo tipo de carne. Cuando tomamos
un café, decidimos la compra en una joyeria, la adquisicién de un automovil, o
llenar el depésito de gasolina, no nos damos cuenta que todos estos productos
en sus largos procesos de maduracién, han atravesado por los Mercados de
Futuros.

Ya en el mundo financiero, cuando nos planteamos la adquisicion de una
hipoteca, planes de jubilacion, seguros de todo tipo, que fondos de inversion
tomamos, operamos con divisas, la rentabilidad de nuestros ahorros, etc, los
gestores de todos estos productos han pasado también por estos mercados.

Por lo tanto diariamente, aunque de una forma indirecta, estamos involucrados
en el mundo de los derivados. Lo que pretendemos ahora es dar un paso
adelante, actuando diariamente en estos mercados, tomando nuestras propias
decisiones al igual que lo hacemos cuando decidimos comprar una vivienda,
montar un negocio, adquirir un Fondo o invertir en Bolsa, con la légica
relaciéon “riesgo-plusvalia”.

Si estamos asistiendo a una constante evolucién en todos los campos de la
actividad humana, el 2mbito econdmico y mas concretamente el financiero, no



ha sido ajeno a esta evolucion, sino todo lo contrario, pudiendo asegurar que
la teoria financiera evoluciona de una forma mas rapida que la realidad en la
que se basa y a la que, en un principio, debe servir.

La innovacion, verdadera causa de los cambios, en el campo financiero viene
definida por la aparicién de los llamados productos derivados e hibridos.

Entre estos productos derivados se encuentran en un lugar preferente por su
espectacular crecimiento las Opciones y Futuros.

Los mercados financieros sobre mercancias son ya antiguos. En Japon ya se
negociaban contratos sobre arroz desde los siglos XVII y XVIII, sobre trigo y
algoddn en Inglaterra (XVIII-XIX). En Estados Unidos sobre gran nimero de
productos agricolas desde el siglo XIX.

Los Futuros financieros son un fendémeno mucho mas reciente, iniciando su
andadura en los EEUU a principio de los afios setenta con la creacion de
mercados especializados en su contratacion como el International Monetary
Market de Chicago para después extenderse a Europa.

“No pelees en una batalla que no te proporciona nada ganarla” Patton

“El miedo a cometer errores es la raiz de la burocracia y enemigo de la
evolucién” Ingvar Kamprad. Fundador de Ikea



- DE CERCA | José Antonio Martmez Uranga
Presidente dé Taurodelta, concesmnarla de la Plaza de Las Ventas

“Dar la mano vale
masqueunco' tr:

itanea lacomparia mas 1mportante el univerS‘o '
arlos 01m1entos econdmicos del sector

El empresario que cap
; ~rtaunno reconoce que hay que renov

'ganado Se-ce i El 2 ' st el l.l . o. -
de agos co? ﬂdleﬂdo Cﬁn’ Ia : (=1 aS d p ebl Antll.lam t ;
'ehfab ﬂ to 1] ente era a; COI'I

3

B ellt& {oi llllpﬂl ta“te Esta es una ma -
m p a
9 {s /3 que er alm
d el -cleamlﬁ dbch ce‘eb' L 'a ielia de anad a le . 1 gen de la C“’tura ru:



CincoDias

© Cincoli, 2000, Toor kot Gerechos revervado,
Ests pubicactn o purds ser raprocucd, o en
1060 14 60 parte, o regraleaa n, o lramanilids
£07, U TMRTA G recuparacitn de infeemacién, o
rivguna forma nl poe o gin medn, sea mecnico,
{otoguinca, thezirbrics, magnelita, eheclrodplica,
o fatotopla, © Cuslueer olra, wn f pamisa pri-
via por e1ciilo 2 L edfarial

Rudaccidn y administmckn

MADRIQ Gran Via 32, 2 plonla, 28012 T 915
366 10Q Fax reascckin, P15 231 068 - 715 201
128 adminsitracdn, §15 230 682

Corrss phsclrinico. redaccion@incediaLe
BAACELONA. Carrer dt Casp & 08010

TL 923 176 757 Fax 933 175 564

BILBAD, Epaiza 8, 7. 4BOOT TT. 744 455 1IL Fax

944 454 GFL VALEMCIA Gran Via Maguls dol
Tura 49, F-¥. 66005, TI, 96) 51] 514 Fax 963

941 $10 SEVILLA Avda de b Prensa, L 41002
TIL954 252 90T Fax 954 256 024. MALAGA.

Paicitima L 29007 T1 952 617 DIA
Fac 952 307 812
Suneripeiones. wncrr ety kst
Atencién ol suscriptor, 902 50 00 50

* Publickdxd, Garencly de Madbos [COM):
MADRID. Gran Wiz 32. 7. 20013 T. 915 385 500
Fax 913 365 555 DARCELOMA. Paseo de Gratu,
56, D" 0BOOT Barcelona, T. 934 876 522 Far 934
B75 165 VALENCIA Coan Via Marmude &l Turia
A9 3-X. 46005 T. 56) 941 622 Far 901 941
510 ANDALUCTA. Averwdda Karmas CHy 9, 1%
41700 Sevilla, T. 954 $35 661 Far 954 536 626

Una manifestante porta un retrato da Sadam Hussin, presidenta de Irak.

Cree-que habra cambios politicos en Irak? El portal de Internet
Tradesports.com ofrece la posibilidad de negeciar mediante la
compra de futuros a tres y seis meses sobre su actual presidente

Texto Cristina de la Sota

Sadam Husein se negocia
en el mercado de futuros

onsidera usted que
C Sadam Husein seguira

siendo presidente de
Irak en marzo? Si est4 con-
vencido de que para el dia 31
de ese mes tendrd sustituto,
puede utilizar esta informa-
cién parasacarrendimiento
en el mercado. ;Como? Com-
prando futuros sobre Sadam
Husein. -

Estos productos son una
de las ttimas novedades que
ofrece Tradesports.com. Este
por

EXPAMSION, Madrid

El Pentigono descartd ayer
los planes de crear un “mer-
cado de futuros™ en el que los
especuladores pudiesen
apostar sobre las posibilida-
des de atentados terroristas,
asesinatos y golpes de Esta-
do. El subsecretario de De-
fensa de EEUU, Paul Wol-
fowirtz, afirmé en una com-
parccencia ante el Congreso
que se han descartado esos
planes, después de que su di-
vulgacion en la prensa esta-
dounidense suscitase criticas

de algunos legisladores.

El proyecio, denominado
Mercado de Andlisis de Politi-

nombre en inglés indica,
naci6 hace un afio con la in-
tencién de ofrecer la posibi-
lidad de negociar sobre los re-
sultados de diversos evenlos
deportivos. El éxito hasta la
fecha, con 9.000 miembros y
un volumen de regocio de
150 millones de délares, les
ha permitido Innovar. Asl, el
pasado septiembre nacieron
los futuros sobre Sadam Hu-
sein, seguin explica John De-
laney, consejero delegadode

ca, era “parte de un esfuerzo
para investigar el conjunto
mds amplio posible de formas
novedosas para impedir aten-
tados terroristas”, segun la
Agencia de Proyectos de In-
vestigacidn Avanzados de De-
fensa (DARPA).

DARPA aseguraba en su
pigina cn internet que debfa
haber una revaluacion de la
propuesta antes de que se
comprometan fondos para fi-
nanciarla, pero anadié que
“los mercados de fururos han
demostrado ser buenos pars
predecir por ejemplo resulta-
dos electorales; muy a menu-
do son mas cficaces que la

Tracesports.com comercia
sobre el tedo o nada, es decir,
sobre 1a posibilidad de que un

evento ocurraonoen el tiem- -

po. En los futuros sobre
Sadam se negocia la probabi-
lidad de que no sea presiden-
te en unos meses. En caso de
que el evento en cuestion se
confirme, el inversor se em-
bolsa hasta 100 délares y, en
caso contrario, cero,

Si un inversor considera
que para marzo Sadam yano

Paul Wolfowltz

opinidn de los expertos™.

En este "mercado” estaba
previsto que los inversores
pudieran comprar y vender
contralos futuros, que como

Irak, puede comprar futuros
con vencimiento ese mes, en
caso de que apueste por su
permanencia mas tiempo
también exdsten futuros con
rendimiento en junio. -

. Estos productos responden
a los acontecimientos inter-
nacionales igual que las ac-
ciones de un mercado regu-
lado. El descubrimiento de oji-
vas de misiles vacfas por
parte de los inspectores de la
ONU la semana pasada tuvo
iumportantes consecuencias.
El precio del crudo escald por
encima de los 31 dolares en
Londres; el oro, valor refugio
en momentos de inestabill-
dad, se disparé a maxdmos de
seis afios, mientras los futu-
ros sobre Sadam escalaron
casi el 50%. "Funciona exac-
tamenteigual que los merca-
dos de valores, con volatili-
dad. Cuando hay poca infor--
macién, noocurre nada; pero,
cuando hay noticias, la gente

: auusLa explica Delaney.

En la actualidad Trades-
ports.com solo ofrece posibi-

. lidad de invertir en ddélares,
~ por lo que la mayoria de log
eventos deportivos que cubre

estdn basados en las ligas de
EE UU. El tiempo, la televi-
sién o apuestas mas finan-

- cieras como el cierre del Dow

Jones son otras opciones.
Cualquier inversor intere-
sado, noobstante, puede abrir

‘una cuenta con Trades-

ports.com y hacer un deposi-
to en eurcs, aunque las ope-
raciones se efectiien después
en délares. No hay limites de
inversion, pero si una comi-
sion del 1,6%. "En unas cua-
tro o cinco semanas empeza-
remos a negociar en euros.

' Estoabrira las puertas a con-

tratos sobre equipos de fatbol
europeos o la Liga de Cam-
peones”, sefiala Delaney.
Este tipo de inversién
puede considerarse comouna
simple apuestz, aunque De-
laney asegura que nacié para
dar cobertura a aquellos con
intereses financieros en el de-
porte. “Sieresel vendedor de
hamburguesas del estadio de
Filadelfia y sabes que si la
final se celebra allf ganaras di-
nero, puedes cubrir la posibi-
lidad de que no ocurra com-
prando futuros en contra de

El Pentdgono descarta la creacion de un “mercado de ;
futuros” para apostar sobre posibles actos terroristas |

sus bien establecidos pares en
los mercados financieros son
predieciones acerca de lo que
pueda ecurrir con determina-
dos "productos”, Pero en este
caso ‘los “productos” iban a
ser acontecimientos en
Oriente Medio,

Los “titulares” de los con-
tratos futuros cuyas predic-
ciones se cumpliesen cobra- .
rian una cantidad determina-
da por ¢l propio mercado.
Sin embargo, los inversores
tarnbién podrian rentabilizar
una inversién sin que se cumn-
pliese la prediccién si se ven-
dfan los ttulos a medida que
mds gente opinase que tal su-
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ceso podia ocurrir, ya que en
ese caso ¢l precio del contra-
to habria subido de precio.
Aungque la pdgina de internet
describiz este como un “mer-
cado de futuros en el Oriente
Medio", la grafica inclufa
también las prébabilidades
de que Corea del Norte lan-
zase un ataque con misiles.
Antes de descartar Wol-
fowitz la idea, el senador de-
mécrata Byron Dorgan habia
declarado al diario *The New
York Times" que le parecia
algo “tan ridiculo” que tuvo
dificultades para convencera
otras personas de que no se '
trataba de una broma

Sefes

CincoDias

www, 5dias.com
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Expansién, martes 24 de agosto de 2004

FINANZAS & MERCADOS

JQuién serd el proximo presidente de Estados Unidos? JSaldrd indemne Michael
Jackson del juicio por corrupcidn de menores? St quiere apostar, opte por
los mercados de futuros que venden esos contratos. No es broma.

Michael Jackson también cotiza
en los mercados de futuros

La caxxera hacia la Casa Blanca se
presenta este afio mis apretada que
nunca {Por qué no hacer una apuesta
Y, posxblcmcme ganar dinero con
¢lia? El Mércado Electrénico de Towa

permite, desde 1988, comprar y verr .

der futuros sobre el resultado de las

contiendas electorales. Se trata de un

proyecto gestionado por la Facultad

de Ciencias Empresariales de la Uni- .
versidad de Towa con fines “diddcti- ¢

cos y de investigacion”. Aunque se
creé pensando en log estudiantes de
la Universidad, cualquier persona de
cualquier parte del miindo puede

abrir uria cuenta en este mércado con.

tan s6lo cinco délares y hasta un ma-
ximo de quinienitos. Uni vez cumpl!-
do ese tn:mt: se puedc aposim: por
gjeinplo, por quién gariard el voto pos”
pular en las eleccicnes prmdcncmles
de noviembre. El pasado viernes, cl

contrato que paga un dolar si gana -

john Kerry cotizabd a 0,493 centavos;
Jo quele asifzna iiha probabilidad del
49.3%, thientras que el que paga un
délar si gana Bush matcaba un cam-
bio de 0,507, es dedir, una pmbabﬂ;-

Escribe Isabel Lafont

dad del 50,794, A pésar de quc notent - f2

" dnimoe de lucro, cIMertadoElectmmw
co de Towa esti sometido ala supervi-
sion de 13 Comisith de Futuros sobré
Faterias Primas (CFI‘C) el rgano
que regula la opetativa con derfvados
en Estados Unidos. -

Probabilidades

No es el dnico mércado en él que se
negocian atfpicos productos deriva-
dos. En Intrade, un mmercado de futi-
ros con sede en Dublin, el contrato de
futuros sobre la posibilidad dé que
Bush obtenga ia mayona del voto po-
pular cotizaba el viemes pasado a 46
centavos, frente a los 54 del confrato
sobre Kerry. Ello significa que los {i*
versores creen que el actual presiden-
te tiene una pmbabmdad del 46% de -
obtener Ja miyoria de los sufragios,
frente al 5495 de su contrincante. Pot
&l contrario, las pmbabxhdadcs deq que
Bush sea presidesite $on, segtin la co®
tizacidn de este futurd el viérres, de
un 529, frente al 47,84 de Kérry: dPor
quié [a aparente contradiccidn? Por-
que en Estados Unidos el resultado de

Is tomitios pmzdencnalas no lo de—

: termifia e[voto popular, sino el nime-

rode votds dé los compromisarios del
colegil e!:ctaml que logra cada cari-.

didato ¥ que varfa ségin los :stados. .
La ofeitd de Aitiiros sobre acontéci: *

micntos polfticos en Intrade se ek
tiendé también al resultado que ob-
tendid cada candidato en fos distintos

* estados'o ala posibilidad de que el ac-

tual wu-.premdentc, Dick Cheney, s

misilerga en ¢l tindem republicano’

¢n las proximas elecciones, ante las
especulaciones de que Bush podsfa
optar por un compafiero de fitigas
mis capaz de captar el voto modera-

Tamblén se especula con que Dick Cheney no vuelvi a sar el nimeérs dos dé Bush.,

| . La fecha de Ia captura del

]!’d_érde‘ Al Qaeda, Osarma
Bin Léden, es objeto

‘dec CUBU’O contratos

de futuros

da: A pesar de los rumores, los inver-
sores de Intrade conslderah gue Che-
ney seguird, conun 949% de probabi-
lidddes,

La poltm estadounidenses no es
el tinico campo sobre €l que Intrade
ofréce futurod: Asl, los inversores
pueden 3 ipostar por qué citidad serd la
- sede de las Olimpisdas de 2612 Segiin
las cotizaciones del pasado viernes,

‘Parfs lleva la ventdja, con un 56,3% de

pmbab:hdades. seguida de Nueva
York, con el i§:7%, Madfid, con uri 15w,
Lnndms. un 12,5% }' Moscu. en dhma
posicin, con tri 2,5% dé probabilida-

* dek Ld posible "ciptira 6 néutraliza-

-ci6n” de Osama Bin L—v.den €5 ob;etu
de cuatro contfatds de fituros, segiih
se estinia dsta pueda suceder antes
del 31 de agosto, antes del 30 dé sép-
tiembre, antes del 31 de octubre o an-
tesdel 31 de djcmmbre. Igualmcnt:, I
posibilidad de qué se cree un estado
Palestino antes del 31 de diciemnbre de
3605 s6[o citénta con un 1596 de proba-
bilidades.

Apuestasecondmilcas
Y si alguien dudaba de que todo, ab-

. solutamente todo, puede acabar por

comprarse o vendérse, he aquf la
prueba: en Intrade se negocia un futu-
to sobre la posibilidad de que Michael

1 . Jackson acabe siendo declarado cul-

pab!c de, al menas, uno de los sicte
cargus que se le imputan en un juicio

" por i:omzpmon de menores. La iltima

cotizacidn: un s519. Para rizar el rizo,
este peculiar mercado completa su
oferta con futuros sobre la lectura de
determinados indicadores econémi-
cos, cormo el IPC, J tasa de utilizacidn
de la capacidad industrial, o el proxi-
mo movimiento de tipos que decidir4

.la Reserva Féderal en su reunion del

préximo 4 de scpticmbre. Tor derto,
en este dltimo caso, las posibilidades

* de qué suba un cuarto de punto, hasta

1759, son del G535, frente a un 35% de
que no haya cambios.

LUIS NAVARRETE, DE LA DIPUTACION DE SEVILLA

El PSOE ya baraja un
candidato para
presidir San Fernando

EPANSIBH. Serila

Los socialistas andaluces ya
tienen en perspcctwa un
candidatd para suceder a Al-
fredo Pérez Cano al frente de
Caja San Fernando. Se trata
del presidente de la Diputa-
cion de Sevilla, Luis Navarre—
te, miembro del consejo de
ddmiinistracién dé la entidad
y secretarlo de Economm y
Empléo del PSOE regional.

- Desdé el partido creen que el

hecho de gue Mavarrete pro-
ceda del cnns:]o podrfa agili-
zar la e]ecuc»on de los pro-

_yectos que Pérez Cano dejd

pendientes ~fallcié el pasa-
do 8 de agosto-, entie los que
destaca el retrasado proceso
de fuision con El Monte.

Mayorla
La mayorfa de la que gozan

los sociilistas en el consejo

(cuentan con diez de sus

veirite miemibros) y el pacto

- de gobernabilidad que man-
* benen con CCOO hace pre-

sagiar que Ia propuesta de
Luis Naw:rcte no se encon-
trarfa con muchas dificulta-
des para salir adelante. Dicha
propuesta que posterior-
mente deberd ser mtificada

por la asamblea, podria pre-
* sentarsé €n £l consejo grdina-

rio que ia cdja de dhorro sevi-
llana tiene convocado para el
30 dé agostd; o bien en una
convocatoria extraordinaria:

Precxsamcm:, la entidad re--

mitid ayer ala CNMYV los re-
Los s6cialistas tienen
apoybs suficientes

en el consejo de 1a
entidad para sacar
adelante su propuesta

sultidas coﬁcspbndienl'es al
primer semestre del ejercicio,

un periodo en el que obtuvo
un bcncrmo neto ambmdo'
de 19,79 millonies de &uros, un
44,7% mas. Las claves de este
significativo avance fueron la
moderacién de las provisio-
nes contra insolvencias, un

La c3ja de ahorro

* cerrd junio con

un beneﬂcio neto
de 19,7 millones,
casi un 45% mds

repunte del 48% en los ex-
traordinarios y el buen ritmid
del negocno tradicional (au-
mentd mids dé un 159%).

El mnrgen de intermedia-
cidh fecoge la Evolucion del’
negdeto tpico bancario- fue
fiel reﬂe}o de este dltimo as-
pecta,ya que l:xpcn.mento un
repunte del 10,349, hasta los
109,25 1 msllone_s de elirgi Por
su parte, cl margen ordingri6,
creci6 casi Un 5%, impuilsado’
por la positiva evolucion de
los ingresos por comisiones
-amortiglaron el descenso
de los resultados por dpera-
ciones f'mancxcras En el ca-
sodel mahgcn de exploicion,
uria cierta contencioh de Ios
gastos ayudo a que se eletara
uri 215%, dé modo que se co-
locd en 40,6 rm.llon?.:.

Caja San Ferniandé habla
mantenido hasta ahora unas
fuertes dotaciones contra in-
solvencias. De héchio, en Ju
nio de 2003 las multiplics por
seis. Sin emba.rgn ¥ una vez
alcanzadd ¢l nivél deséado,
esas dotacionés sblg 'han
avanzado Un ths en el primer
semestre del présente afio,

Breves

Bankinter prepara una emisién de preferentes

W E] banco prepara una ernlsldm de partlupaclones preferenté$
por uri Importe dé 70 milloiiés de euros que se dastinard a
fortalecer la base de recursos propios de la entidad, Bankinter
comunicd a la Comlsidn Nacional del Mercado de Valores
{CNMV) due tiehe previste emitit 1,4 millones de particlpaciones
preferentes de 50 euros de valor nominal cada una, aunque
podrfa ampflar la erhlsldn a un total de 1,8 miflldnes dé
pam‘opac:ones {con uh valor de 90 mlllones de eurcs]
Santander Invéstment ganaiifi 17, 439 nas

[ La filial del Grupo Santander dedlcada a Ia custadia y gestlén

-de valores, corporate finarice y asescramlentu financiero, obtuve

un benefitio hetd de 45,95 millones en el primer semestre, un
17,43% mds que los 39,13 millones dél mismo pericdo del afia

anterior.

El presidentd de Singer&Friedlander deja el targo
W El veterano presidente del banco briténico, Johh Hodson,
anunclé ayer que a finales de afo abandonard el cargo después
de dote afios al frente de la entidad. El puésto serd ocupado
por el actual director financiero, Tony Shearér.

La banca lusa aumenta uri 12,3% la morosidad

W L3 motosidad en los créditos hipotecarlos sublé un 12,3% en
el prlmer semestre, segin datos del Banco de Portugal. El indice
de impagos sobre el total del crédito concedido para

la adquisicién de vivlendas se situd en el 1,5%.



CONTRATOS DE FUTUROS

Comprar un futuro significa comprometerse a comprar una cierta cantidad de
algo, en una fecha futura determinada y con un precio determinado,

Vender un futuro es comprometerse a vender una cierta cantidad de algo en una
fecha futura determinada v a un precio determinado.

0BJETIVOS

Cobertura

Especulacion
Arbitraje

REGLAS DEL NERCADO

PRIMERA REGLA: FECHA DE VENCIMIENTO
La entrega o recepcion se hace siempre en fechas determinadas, de acuerdo

las normas del mercado.
E1 hecho de que se haga en una fecha aplazada, reciben el nombre de mercados

de futuros.

SEGUNDA REGLA: TAMANO DEL CONTRATO
Las materias se negocian en cantidades estandarizadas, 1lamadas contratos.



TERCERA REGLA: DEPOSITO DE GARANTIA

En el momento de efectuarse la compra o venta, el comprador o vendedor solo
tiene que depositar una pequeiia cantidad de dinero como sefal o garanti del
cumplimiento de su compromiso, depositdndose en la Camara de Compensacion|-
Clearing House).

CUARTA REGLA: VENTA EN DESCUBIERTO

Como el activo no se entrega hasta el dltimo dia del contrato, es posible
venderlo sin tenerlo,

A esta operacion la conoceremos como venta en descubierto o Posicion corta.
Lo contrario cuando compramos que lo conoceremos como Posicion Larga.

QUINTA REGLA: LAS COFPRAS SE CONPENSAN CON LAS VENTAS
Hasta el dia de vencimiento podemos comprar y vender cuantas veces queramos.

SEXTA REGLA: PRECIO OFICIAL DE CIERRE -

Cuando se compra o se vende un contrato se dice que tiene una posicion
abierta. Esta posicién se puede cerrar de dos modos: la entrega o recepeion
fisica del activo al vencimiento del contrato o la realizacion de la
transacion contraria.

Todos los dias hay pérdidas y ganancias

Al final, la suma de todos Los abonos v cargos que hace la Cdmara es igual a
la diferencia entre el precio al que el inversor comprd o vendio.

SEPTINA REGLA: LIQUIDACION POR DIFERENCIAS
¥odelos diferentes.

OCTAVA REGLA; EFECTO APALANCAMIENTO
Clave del éxito de estos mercados



Tipos de futuros

1. Mercaderias

2. Fuentes de energia

3. Netales

L, Carnes

1.1 Cacao

1.2 Café

1.3 Azicar

1.4 Algodon

1.5 Tumo de naranja

2.1 Crude 0il
2.2 Heating 0il
3.2 Gas oil

3.1 0ro

3.2 Plata

3.3 Platino
3.4 Palladium
3.5 Cobre

3.6 Plomo

3.7 Niquel
3.8 Zinc

L1 Teeder Cattle
b2 Live Cattle
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k.3 Live hogs
5.k Dork Bellies

). Granos
5.1 Maiz
5.2 Avena
5.3 Trigo
3.4 So03a
6. Madera
6.1 Lumber
1. Futuros financieros
1.1 Divisas

7.2 Indices Bursatiles
1.3 Tipos de interés
7.4 Valores

11



SABADO 'DE OCTUBRE DE 1993

[EAPAnsion FIRDESEMANA

VIT

DERIVADQOS

_ EXTERIOR

Un mercado de futuros
sobre catastrofes

Terremotos, inundaciones, tormados, incendios y huracanes
se han subide al parqué financiero. Las catdstrofes naturales
son el subyacente de un mercado de futuros que funciona
desde 1992 con éxito en el Chicago Board of Tradingy que en
poco tiempo podria negociarse también en Europa.

MERCE CASTELLO
Ef nuevo futuro, que

probablemente comenza- -

rd en Londres su andadura
curopea, pretende cubnr
los riesgos de las compa-
filas aseguradoras.

E! Chicago Board of
Trading negocia - anual-
mente 220 millones de
contratos, ¢] ochenta por
ciento sobre futures finan-
cieros y ¢l veinte por den-
to rcstante sabre commo-
dizies: café, soja, ccbada,
petrélec, zinc ¢ cobre, por
cjempla, Es ¢l primer mer-
cado de derivados del
mundo.

Su viecpresidente,
Patrick Catania, visité
Barcelona para panicpar
en un simposium sobre
futures que se czlebrd en
el Iese. Catania eligid
este foro para anunciar
que el fururo sobre catis.
trofes, que funciona de
modo satisfaciorio ¢n
Estados Unidos, podria
emDEZar & PCROCIarse ¢n
Londres “en poco tem-

Pawrick Catania consi.
dera que “¢l mercado de
futuros ha sido {undamen-
tal en todas las economias
que han crecido en la

década de los ochanta™. £

Asepuradoras
Hace dos anos, el Chi-
cago Board of Trading
abrid sus puertas a un nue-
vo grupo de clientes: las
companias aseguradoras.
“Hasta entonces, las
ascguradoras cubrian sus
nesgos mediante ceatra-
tos de reaseguramiento.
Pero desde hace tres anos
el mercado de futuros les
brinda fa oportunidad de
cubrirse de una mancra
mds transparecate

M Einuevofuturo,
Que podria
negociarse
enlondres
prosimamente,
pretende cubrirlos
riesgos delas
asequradoras

Painch Caiana. wizeprescente
ast Cncaze Board of Trading

El ‘cuponazo’
japonés
de Nomura
Securities

GERARD DAKFR®
FIsAMCIALTiIMIN

Lz casa de valores
Nomura efectia estos dias
una curicsa fecomenda-
cion a sus clizntes: iHagan
juego, swhores!

La mayor firma de bolsa
japonesa ha anunciado
esta semana planes para
comercializar una loteria

Las compafias indden en su control y adecuado empleo

adecuado uso de

R

N

elemento intrin-
seco de riesgo.
Esta fue una de
las conclusiones
de los directivos
de algunas com-
paiias del sec-
.or que partid-
paron ea la jor-
nada de deriva-
dos en el sector
ascguradar, orga
ma de auditoria

Por su parte,
Unespa, Alvaro
por una utilizaci

P erm

M. E MARTINEZ-ORA / MapFD, El sec-
tor de seguros reclama un mayor y

rivados para la mejora del propio
negocio asegurador, con CLenos
de cobertura que compensen el

y celebrada ayer en Madnid.

dos “flexible pero con

los productos de-.

El sector asegurador
reclama un mayor uso de
los productos derivados

la que s¢ haga participe a los direc-
tivos de la aseguradora, ya que en
la mayor parte de los cascs-es un
intermediario el que se ocupa de su
gestién dado el ¢levado precio de
los medios de control de niesgo.

Abadié que la

ayudar a_mejorar la

cuenta de resultados

nizada por la fir-
Price Waterhouse

¢l presidente de
Mufioz apuesta
46n de los denva-
cautela”™, de

que mediante un
contrato bilateral”,

B LA APUESTAESPANQLAR S

afectado al prestigio
de los derivados,

eaplica Xavier
Freines, profesor de
la Universidad Pomn-
peu Fabra, de Bar-
celona.

E! subyacente del
contrato dc futuros
sobre catdstreles son
las inde minizaciones
que las aseguradoras
prevén pagar cn los
proxdimos meses. El

En Espana ya estdn implantados los desi-
vados financicros. Mis reciente es el de
Valencia, que ticac a los citricos como sub-
yacente, y cuyos Primeros pasos siguc muy
de cerca la Generalitat de
Departamento de Agricultura prepara un
provecto sobre derivados del porcino. El
Gobierno cataldn preveia presentar en
norviembre el estudio de viabilidad, pero el

Naranjas y cerdos

acdelanto electoral ha paralizau. 2zl proceso.

Juan Pable Jimeno, experio de BSN,
apunta gue “tantc ¢l mercado dzl porcino
como el de citricos son Gtiles, pero requieren
una deicrminada madurcz técnica por pane
dec quicnes operan en cllos”. Jimeno con-
sidera que la asignatura mas dificil de supe-
rar por cstes nuevos mercados espanoles
serd la estandarizacién de sus productos.

Catalufa. Su

Patrick Catania con-
sidera qus =l munde
financicro ha com-
probado que los
futuros son mecanis-
mos que 2yudan al
crecimicnio econd-
micc. “En Estados
Unidos hemes podi-
do soporiar ¢l nivel
de deuda que tenc-
mos gpracias 2 los

comprador del furu-
ro pierde dincro si final-
mente las indemnizacio-
oes realmente abonadas

tancias.
A pesar de que las even-
turas de Nick Leeson han

cubrir su ricsgo compran-
do y vendiendo cstos con-
tratos, segdn las circuns-

son menores que lo pre-
visto inicialmente, Las
aseguradoras pucden

12

futuros, que nos ha
permitido acceder a la
captacién de recursos en
otros palses™, apunta.

legislaciéa ten-
dri que plantear
instrumentacién
juridica para es-
1as operaciones.

Entre las
causas del escaso
empleo de futu-
ros y opciones
en seguros, los

profesionales del sector enumeran,
figuran la falta de conocimiento ¥
de distingdn entre cobertura y es-
peculacién, el exceso de prudencia
anlc la experiencia adversa de al-
gunas sociedades como Banngs ©
la ausenda de clandad juridica,

lieAsS WAL WIS )
otFos premios entre sus
cuentas, no sucede igual
en Japén, y menos ca su
solemne mercado bursitil,
La conservadora comuni-
dad financiera japonesa
siempre ha mirado con
desddén las loterias asocia-
©as a las cuentas bancarias
o de negociacidon bursitil,
a pesar de que la pasion
por el juego devarc al
publico nipoa.

Las autoridades temian
hasta ahora que los inten-
10s por atrace clientes con
ofeitas especiales llevasz a
algunas de las institucio-
nes mas dvidas de clienicla
2 ofrecer miés de lo que
pueden permitirse. Perola
liberalizacidn financiera
timidamente iniciada el
afo pasado ha empezado
a abrir cada vez mas ¢l
mercado a productos nue-
YOS ¥ pOCO convencicnales.
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EMPRESAS

MEDIO AMBIENTE Y EFICIENCIA ENERGETICA
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Como hacer negocio con
riesgos del cambio climatico

OS

ESTRATEGIA/ L.as empresas se preocupan cada vez mds por prever el impacto del clima en sus resultados.
Para blindarse, una opcidn es contratar derivados que cubran las posibles pérdidas.

I. Garcfa-Arnau. Barcelona

Casi el 80% de la actividad
econdmica global depende
del clima. Lluvias, nevadas y
otros fendémenos naturales
pueden ocasionar grandes
pérdidas a las compafiias, que
ahora comienzan a darle im-
portancia al factor del riesgo
medioambiental en sus nego-
cios, ante un clima cada vez
més volatil y ante el riesgo de
calentamiento global.

Los derivados ligados a un
indice climdtico se han con-
vertido en unia alternativa pa-
ra las compaiiias que deseen
cubrir las posibles pérdidas

.causadas por variables clima-
ticas, como la lluvia, lanieve o
el viento, “El riesgo climatico

- es mucho més fécil de prede-
Jcir que cualquier otro riesgo
al que se enfrente una empre-
sa”, aseguran en la firma espe-
cializada enlagestion del ries-
go clima Fahrenheit Risk In-
ternational, que ofrece estos
derivados. -

Pérdidas

La compafiia cuantifica la’

pérdida potencial del cliente y
éste paga una prima para ase-
gurar que seguira cobrando a
pesarde que haya unas condi-
ciones climdticas adversas.
“Es mucho mejor que un se-
guro porque no es necesario
demostrar las pérdidas, son
més rapidos y también suelen
sermas baratos”, asegura Ser-
gi Corbatera, uno de los fun-
dadores delasociedad.

No hacen falta peritos ni
ninglin tipo de investigacion
‘para cobrar los derivados, La
empresa no tiene que demos-
trar una pérdida financiera:
“La retribucién no valigada a
la pérdida, sino a los Tesulta-

{ ¥

&
]

Casi el 80% de la actividad econdmica depende del clima.

-dos del indice de las previsio-

nes de la estacién meteorold-
gica”, comenta Ernesto Aker-
man, otro de los fundadores
deTahrenheit.

Las primas que paga una
empresa pueden variar entre
2.000 euros y tres millones,
“Los derivados son més efec-
tivos cuanto mds preciso y

Los fenémenos

.naturales pueden

causar grandes
pérdidas a

las compaiifas

P ey

personalizado sea con respec-
to a la situacion y el negocio
delcliente”, aclaran. |

Los derivados climaticos
aparecieron por primera vez
en 1997, en Estados Unidos, y
desde entonces han crecido
especialmente en el sector
energético.

Afectados

Sonlas compafiias energéticas
v las de agricultura las mas
afectadas por el factor clima,

Segin un estudio del grupo

norteamericano CME, el 74%

~ de las compafifas energéticas

norteamericanas ya han he-
cho un esfuerzo para cuantifi-

"car el impacto del cambio cli-

matico en su negocio. Por el
contrario, sdlo un tercio del
sector agricola estadouniden-
selohahecho. :

Fahrenheit Risk, que cuen-

ta con pocos meses de vida y
abrira oficinas en Estados

Los derivados
climaticos, surgidos
en EEUU, han crecido
especialmente en

el sector energético

Riesgos

@ Los derivados climaticos
se han convertido

en una alternativa para

las compafiias que deseen
cubrir las posibles pérdidas
causadas por

los fendmenos naturales.

® Empresas como Fahrenheit
Risk cuantifican la pérdida
potencial del cliente, que paga
una prima para asegurar que
seguird cobrando a pesar

de que haya unas condiciones
climaticas adversas.

® Las primas que pagan
las compafifas pueden
oscilar entre 2.000 euros
y tres millones de euros.

@ La retribucion de los
derivados no va ligada
alas pérdidas, sino alos
resultados del indice de las

. estaciones meteoroldgicas.

Unidos a finales de enero, ha
iniciado su trayectoria con
empresas especializadas en la
organizacion de eventos, y ya
ha cerrado dos operaciones
con firmas norteamericanas.
Ahora, espera crecer en el sec-
tor farmacéuticoy en el del es-
qui. “Las farmacéuticas de-
penden mas del clima de lo
que parece; muchosde los me-
dicamentos pueden no ven-
derse si el invierno no es muy
frio”, cuentan. Otro sector en
el que esperan focalizarse es el
de las energia renovables y, en
menor medida, la agricultura,

OO M A R s
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Las aseguradoras de EE.UU. buscan formulas paracubrirlos riesgos.de catds

CARINA FARRERAS

0s inversores americanos
han encontrado un nuevo
entretenimiento: seguir
los partes meteordlogi-
cos. Si hay terremoto en Califor-
nia, pierden. Pero si no lo hay...,
las playas de Hawai esperan. Se
trata de los bonos catdstrofe, un
nuevo producto financiero emiti-
do por compaifiias aseguradoras,
conunarentabilidad superioralas
emisiones convencionales de deu-
da, que, no obstante, se reduce a
cero siocurre un desastre natural.
Enlaprictica, setratade unrea-
seguro. Las principales asegurado-
ras de Estados Unidos estan con-
virtiendo en titulos de renta fija
estos riesgos para cubrirse de un
posible desembolso futuro en caso
de que la naturaleza destruya ca-
sas y fdbricas de sus clientes.
Mientras aire, agua, tierra y fuego
son benévolos, el seguro cobra
buenas primas y da unos altos in-
tereses, pero si unos de estos cua-
tro elementos arremete contra lu-
gares habitados, los clientes co-
bran las pérdidas y los inversores
dejan de percibir intereses. Las
poderosas aseguradoras USAA o
Swiss Reinsurance hanlanzado ya
este tipo de bonos.

“Estos bonos implican algo mds

El pasado mes de julio un tornado afecté a Wisconsin

Una novedad
lejana para el
mercado espanol

m ;Inundaciones? ;Sequia?
i Granizadas? Con los bonos
puede convertirse en titulo
cualquier imprevisto natu-
ral. “Este lanzamiento es im-
pensable en Espafa”, afirma
Andreu. Y es, en su opinién,
imposible, no ya sdlo porque
las aseguradoras tienen pro-
hibido legalmente emitir bo-
nos, sino porque el mercado
no estaria maduro para reci-
birlos. “En Espafia estamos
todavia iniciandonos en los
derivados como para entrar
en otro tipo de inversiones
mdscomplicadas”, considera
el responsable financiero de
Winterthur. Sin embargo, en
Estados Unidos, el inversor
quiere correr el riesgo adicio-
nal que supone cualquier in-
versidon: como es la capaci-
dad del emisor para respon-
dera su obligacion y el riesgo
de que el titulo esté por deba-
jo del dinero pagado.

que jugar al rojo o negro de la rule-
ta del casino; detrds de estos bonos existe un
complejo estudio de probabilidades estadisti-
cas y una valoracidn posterior”, explica Jorge
Andreu, director financiero de la compaiiia
aseguradora Winterthur. ¥ continua: “Cual-
quier evento tiene una probabilidad de que
ocurra. La clave —afiade- estd en evaluar el
riesgo y realizar una correcta valoracidon™. El
pago de los intereses estd supeditado a que se
materialice 0 no ese riesgo.

Paralanzarun valoral mercado son necesa-
rios dos elementos: el interés de un emisor en
crearun valorylareceptividad dela demanda

inversora. Por el lado inversor, Wall Street ha
acogido la invencion con entusiasmo y los
fondos norteamericanos parecen encantados
de tener un nuevo riesgo en su cartera de in-
versiones.

Por otra parte, estas emisiones pueden

abrir una nueva via de reaseguramiento al

sector asegurador americano que todaviaestd
temblando después de que la naturaleza le
fuera realmente adversa en los Gltimos tiem-
pos con la consecuencia de fuertes pagos. La
Organizacion de Servicios de Seguros estima
que una catdstrofe que provocase unos dafos

de 50.000 millones de délares (unos 7,55 bi-
llones de pesetas) podria dejar una tercera
parte de las aseguradoras del pais en una si-
tuacion de insolvencia. Emitir bonos, en caso
de huracanes, garantiza una entrada de dine-
ro cuando esta saliendo a raudales para pagar
ei seguro correspondiente, “Permite salvar

- puntas”, indica Andreu. El capital de las ase-

guradoras norteamericanas es de 260.000 mi-
llones de délares (unos 39,26 billones de pese-
tas), una propina comparado con los billones
que se negocian a diario en los mercados de
valores mundiales.®

Si les analisis confirmen I'epidémia, es tancara la zona al cap de 15 dies d‘obrir-se

 Agricultura torna a sacrificar porcs a
Alcarras per por d'un nou brot de pes

cament, una allra vegada, de la zona d'Alcarras i la decla-
racié d'un tercer focus de la malallia en tol just dos seima-
nes. Mentrestant, Agricultura ha aprovat l'obertura de les
zanes sud del Segrid, les Garrigues i I'Urgell.

Llum verda a la
reposicio amb
garrins de Maials
a Tarrega

Els ramaders amb granges
d'engreix de porcs que estiguin
situades entre Maials | Tarrega
podran reposar els animals
sacrificats amb gurrins proce-
dents de fora de Cutalunya a
partir del proxim dia 15. ['a-
yuesta manera, el Cumitd de
Seguiment Je la pesia va donar
ahir lluin verda a la proposicié
feta per les empreses purcines
de Lleida de fixar un calendari

La subida espectacular de la materia prima, el café
verde, obliga a las industrias cafeteras a reorganizar
su estrategia comercial, explica Pilar Villarino.

El café pone nerviosos a
Saimaza, Marcillay Bonka

s que Brasil estd retenicn-
do un 20 por ciento de los
stocks del café verde. Esta
reletencién permite a éste

ais productor controlar
mejor las subidas v haiadac

[T La conselleria d'Agricultura va ordenar ahir el sacrifici
dels 2.100 porcs d'una granja d'engreix, davant del temor
que esla alectada per la pesta porcina classica. Si els resul-
tats de les analisis conflinnen la malallia, significaria el tan-

Ll Jdepartament
d Agriculiura
va sucrificar
ahir els 2.100
pores d'una
granja d'engeeix
d*A ris pel
temar que estiguds
Jde pesta porcina ©
Pesperd Ju si I
tirmen la reapariciv de Pepidé
i a b zona, shir Agocultare
Nuey Vi Clelre guies saliia-
ries u la zona ue «ls rana-
Jers PUEUIN SNVIIr avai pores i
Pescornador, ath L qual cosa
smmobilitzd Je fet Taozona
cncara que oo hagi declaran
wenra nbhiciabinent Laowalaliia

A espectacular su-

l bida de la materia nl“ﬂﬁz"m"'u
prima del café po-

dria obligar a las industrias

caleteras a reorganizar

toda su estratcgia comer-

cial. El kiln del eafé an lne

W twen OB
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DIFERENCIAS ENTRE FORWARD ¥ FUTUROS

Forward

Cumplimiento del contrato.......... A futuro

Términos del contrato.......ccuevue.. Ajustado a las necesidades
de las partes

Lugar de operaciodn......ceeeeeene.. Cualquiera

Fijacion del precio.......cueueuw.. Negociacidn entre las dos
partes.

Fluctuaciones del precio........... Ningtn limite diario

Relacidn entre comprador y vend....Personal - _

BDepDOSTIEG wow vow s w5 a5 o 6 0 58 598 5% 5 5 5 5 B0 H No exigido generalmente

Asuncién del riesgo de insolvenc...Las dos partes

Cumplimiento de contrato........... Mediante la entrega

Informacidén sobre operaciones...... Inexistencia de precios pu-
blicos (generalmente)

RegulaciOn.....oeeeeeereeneennneaans Inexistencia de regulacidn
especifica.

Futuros

Cumplimiento del contrato.......... A futuro

Términos del contrato............. [standarizados, homogéneos

Lugar de 1a operacion.............. Bolsa o mercado organizado

Fijacion del precio...... G JCotizacion abierta

Fluctuaciones de precio........... Linite diario

Relacion entre comprador y vended..Cémara de Compensacion

Depdsito..

....................... . Jargen inicial

Asuncion de riesgos de insolvencia.la Cdmara
Cumplimiento del contrato.......... Posible entrega, pero la

mayoria se compensan,

[nformacién sobre operaciones......Mercado abierto, cotiza-

- Regulacion

ciones piblicas
.................. .vvv..Regulacion gubernamental
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GARACTERTSTICAS DE LOS CONTRATOS

Tamaio del contrato(Contract Size): Se especifica la cantidad del bien
subyacente por contrato.

Vencinientos del contrato (Contract Months): Cda contrato se negocia a
diferente mes de venciniento. Cada contrato es diferente y suele tener precio
también diferente.

Horas de negociacitn (Tading hours): Indica el periodo el dia en que se puede
realizar transaciones en el mercado.

Fluctuacion ninima del precio o "tick"(Minimum Fluctuation or Tick): Indica
el minino aumento o descenso en el que puede ser negociado el precio del
contrato,

Talor de 1a fluctuacion minina(tick value): Es el resultado de multiplicar el
tanaflo del contrato por el tick.

Fluctuacion ndxina del precio(Daily price Linit): Generalmente las diferentes
Bolsas o mercados donde se negocian futuros, regulan la variacion mdxina que
el precio de un contrato puede tener al alza o a la baja, en una sesion o dia.

Ultino dia de negociacin(last Trading Day): Ultino dia en el que se puede
comprar o vender futuros de un deterninado venciniento.

Entrega(Delivery): Se especifica tanto el dia cono el lugar de entrega del
bien subyacente. Si se compensa antes no es necesario efectuar la entrega.

15



CONTRATOS DE OPGLONES

Una opcion es un contrato entre dos partes por el cual una de ellas adquiere
sobre la otta el derecho, pero no la obligacién, de comprarle o venderle una
cantidad deterninada de un activo a un cierto precio y en un momento futuro,
La diferencia de derechos y obligaciones genera la existencia de la "primg"
que es el importe que abonard el comprador de la opcidn al vendedor de la
misma.

Existen dos tipos bdsicos de opciones:

I.- Contrato de opcion de compra (call)
2.- Contrato de opcion de venta (put)

51 en futuros existen dos estrategias elementales, que son la compra y venta
de contratos, en opciones existen cuatro estrategias elementales, que son las
siguientes:

L.- Compra de opcidn de compra (long call)
2.- Venta de opcidn de compra (short call)
3.~ Compra de opcién de venta (long put)
k.- Venta de opcitn de venta (short put)

Dependiendo del Precio de Ejercicio v de la cotizacidn de las acciones en cada
nonento, podemos clasificar las Opciones en:

"Dentro del dinero" (in-the-money)

"En el dinero" {at-the-money)

"Fuera del dinero" (out-of-the-money)
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HERCADOS

Hasta 1960 la casi totalidad de los mercados de futuros estaban localizados
en Chicago, New York v Londres. Siendo el primero el gran protagonista.

Las Bolsas nundiales difieren entre si en la medida unitaria de materia prina,
en el producto negociado y en la calidad,

1.-Chicago

Bs el centro mundial de los Mercados de Futuros y opciones, teniendo cuatro
Bolsas de Comercio que negocian futuro.

Chicago Board Trade (CBOT)

Chicago Mercantil Exchange (CME)
Medianerica Comnodity Exchange (NACE)
Chicago Rice And Cotton Exchange (CRCE)

Los dos primeros negocian el 80% del volunen de los mercados americanos y el
00% mundial,

2. Nueva York

Es menos importante que Chicago. Su verdadero protagonismo se centra en las
transaciones sobre oro, petrdleo y valores mobiliarios.

New York Mercantile Exchange (NYMEX)

Coffe, Sugar Cocoa Exchange (CSCE)
New York Cotton Exchange (NYCE)

17



3.- Londres

A pesar de la fuerte competencia de las bolsas americanas, Londres es un
centro de importancia a nivel mundial en futuros sobre mercancias.

London Futures And Options Exchange (London Fox)

4.- MEFF.

Mercado de Opciones y futuros financieros en Espafia. Con sede en Madrid y
Barcelona.

5.-MFAO

Mercando de Futuros sobre el Aceite de Oliva con sede en Jaén.

Como continuacion al anterior Curso Practico de Bolsa, vamos a realizar este
de Mercado de Opciones y Futuros.

18



MATERIAS PRIMAS

"He especulado con el cuero de que estdn hechas las suelas de mis zapatos, con
granos de soja y todo tipo de cereales, con la lana y el algodén, con el caucho de
los neumdaticos de mi automévil, con los huevos y con el bacon del desayunoc, con
café y con cacao, con whisky, con la seda de mi corbata y con todos los metales,
preciosos o no''. Kostolany
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UN DiA EN EL PARQUE DE CHICAGO

Viaje al espectaculo de la

actividad de corros

Los sistemas de contratacidn de corros estan casi en extincién, Pero en Chicago, los mercados de derivados atin no han finalizado |a transicién

hacia la tecnologia. Asistir a una sesién bursétil en CME es un espectéculo lleno de intensidad y plagado de color.

Un reportaje de Angela Roche

Siusted pregunta a cualquier
ciudadano como imagina las
dependencias de un mercado
bursatil en plena sesion, es
muy posible que responda
con una imagen de actividad
frenética, que poco tiene que
ver con la realidad de la ma-
yoria de las bolsas. En Euro-
pa, es casi imposible encon-
trar un parqué al més pure es-
tilo tradicional. La tecnologia
ha cambiado la estética de los
mercados del continente. En
Londres y Francfort, ni si-
quiera existe ya una localiza-
cién en la que los brokers
efectlian sus operaciones,
mientras que en otras bolsas,
como la de Madrid, se man-
tiene el parqué, aunque llama
la atencidn la tranquilidad
que se respira, incluso en las
jornadas mas turbulentas, Las
lineas telefonicas, Internet y
los modernos sistemas de co-
municacién han anulado la
necesidad de un lugar de en-
cuentro de operadores.

Chicago

En EEUU, es diferente, Wall
Street es un hervidero de
bréokers que van y vienen,
Aunque la Bolsa de Nueva
York negocia electrénica-
mente, los operadores estin
ubicados en el parqué y
transmiten las érdenes con
algunos de los sistemas mds
adelantados. Pero es en los
mercados de Chicago donde
alin queda un resquicio de la
contratacién tradicional.
Chicago Mercantile Exchan-
ge (CME), el primer merca-
do de futuros de EEUU, ha
ido adoptando sistemas tec-
nolégicos y el 70% de la ne-
gociacion se efectia a través
de Globex, la plataforma
electrénica. Sin embargo, el
mercado mantiene los co-
TTOS, entre otras cosas, por la
polémica que suscita su su-
presion, dado el alto nimero
de empleos que genera y lo
que podria representar para
la economia de Chicago, aun-
que muchos defienden tam-
bién la eficiencia del sisterna.
Sus responsables aseguran
que se producira la transi-

La desaparicion de este
sistema es polémica
por el impacto que
podriatenerenla
economia de Chicago

CME cuenta con dos
parqués en los que
adiario se congregan
maés de cuatro mil
personas

Destaca el colorido
de las chaquetas que
identifican la funcion
decadaunode

los presentes

Sl i

Los gestos de las més de cuatro mil personas que se congregan en los parqués de CME son un ritual necesario para la negodiacion

cién definitiva, aunque no fi-
jan fechas.

Los corros son un auténti-
co especticulo. Los gestos y
movimientos de las mis de
cuatro mil personas que se
congregan cada dia en el mer-
cado forman parte de un ri-
tual esencial para la negocia-

cion de productos derivados,

CME cuenta con dos parqués,
de una extension conjunta de
unos 6.000 metros cuadra-
dos, equipados con sistemas
de informacién, cabinas de
negociacién y medios de
transmision de érdenes. En el
primero, se negocian entre las
830 y las 1515 horas futuros y
opciones sobre indices y, en-
e las 9,00 y las 13,05, deriva-
dos sobre materias primas. El
segundo albérga la contrata-
cién de tipos de interés y de
divisas, incluyendo el euredé-
lar, el futuro mids negociado
del mundo. La actividad se
desarrolla entre las 7,20 y las
14,00 horas.

Los participantes del mer-
cado se identifican por el co-

lor de la chaqueta que llevan.
El rojo corresponde a los
miembros de CME, que ope-
ran por cuenta de clientes o
en beneficio propio, en cuyo
caso son conocidos como lo-
cals. Para ser miembro, el in-
teresado debe comprar una
accién clase B de CME y su
correspondiente derecho de
propiedad o alquilarlos a al-
gun titular de estos valores.

Cémeofunciona

Ademis, tiene que cumplir
una serie de requisitos. CME
explica que “cualquier adulto
de buena moral, reputacién ¢
integridad profesional, con
los recursos financieros y el
crédito adecuado para asumir
las responsabilidades y privi-
legios de su condicidn, puede
ser designado miembro™.

El proceso no es ficil y el
candidato es sometido a es-
crutinio por parte del resto de
los operadores, que recibirin
informacién y verén la foto-
grafia del interesado colgada
en el parqué durante un tiem-

21

po en el que podran formular
sus objeciones. Después, ten-
drd que superar un periedo
de formacién.

Existen distintos catego-
rias de miembros, que van
desde el que tiene derecho a
negociar todos los productos,
que lleva un distintivo dorado
en su chaqueta roja, hasta los
que sdlo negocian algunos en
particular, que estin identifi-
cados con bandas de distintos
colores. Los miembros pue-
den cambiar su chagueta roja
por otras “para destacar entre
la muchedumbre”, segiin las
normas del mercado.

Las personas que portan
chaqueta azul clara u oscura
son los empleados de infor-
macién de CME, encargados
de difundir precios en cada
corro y transmitirlas informa-
ticamente a los paneles del
parqué y a los clientes. Los
que estin vestidos de verde
con un parche negro en la es-
palda representan a las firmas
de liquidacién que resuelven
posibles discrepancias en las

de productos der

s

ivados./

operaciones. Las chaquetas
amarillas o doradas corres-
ponden a los que sirve de so-
porte y efectian, entre otras
cosas, tareas de comunica-
cién entre los corros y el drea
de teléfonos, a través de sefia-
les manuales, escritas o por
medios tecnoldgicos.

Identificadas las personas,
toca lo mis dificil: entender
los signos que utilizan los
operadores para transmitir
sus ordenes. Un lenguaje sin
palabras que ha demostrado
su eficacia. Seglin CME, es
util en términos de rapidez y
eficiencia, ya que “permite la
comunicacién a larga distan-
cia, entre los corros y las me-
sas que recogen las ordenes”;
“mas practico que la voz, por
el nimero de personas que
estd en el parqué y ¢l alto ni-
vel de ruido”; y, ademds, cons-
tituye una garantia de confi-
dencialidad”. Un idioma in-
quictante para el profano que
hace de la negociacién bursi-
il una compleja y curiosa ex-
periencia.
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Precio
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Comprary vender, cuestion de agilidad

Las manos de los operadores de Chicago Mercantile Exchange
estan continuamente en movimiento.Cuando las palmas miran
hacia ellos, estdn mostrando su intencién de comprar, mientras
que las orientan hacia fuera para reflejar su posicién vendedora.
Esto es asi en términos generales, aunque los expertos
advierten que en cada corro (denominados pits) los signos
pueden tener su propio significado. Ademds, los brékers
coinciden en que, al final, la agilidad es la clave para aprovechar
las oportunidades disponibles.

Comprar Vender

O o =

Los signos que se muestran en las
imagenes superiores son los utilizados
para mostrar los precios a los que se
quiere efectuar una operacion, por lo
que acompanaran a la correspondiente
orden de compra o de venta.

SegUn indica el manual de CME, que
incluye distintos ejemplos de las
senales mas comunes del parqué,

“es conveniente extender la mano
delante y lejos del cuerpo’ Para los
ndmeros comprendidos entre el uno y
el cinco, los dedos deben estar
levantados hacia arriba, mientras que
para la horquilla situada entre el seis y
el nueve deben extenderse hacia un
lado. El pufn cerrado es indicativo del
cero. Otra cuestion muy a tener en

Los ciclos de euroddlares

Los contratos de
euroddlares (futuros sobre
tipos de interés), que
constituyen uno de los
principales negocios de
CME y son su principal sefia

ES| -

b

9 cero

= (]

cuenta es que los signos de precios

solo se refieren al Ultimo digito de cada
propuesta de compra y venta. :
Asi, por ejemplo, una sefal de cero,

es decir, el bréker con el pufio cerrado,
podria significar un precio de 40.

La concentracién de los operadores

es vital para que no se produzcan
equivocos.

identificativa frente a otros
competidores, se negocian
en ciclos de vencimiento
trimestrales, que se
prolongan durante diez
anos. Se negocian en
paquetes de doce meses,
con cuatre vencimientos
cada uno. Para
identificarlos, se asignan
colores diferentes:la
primera serie de contratos,
los que estadn vivos un aio
como maximo, son los
blancos; después, los rojos,
que son aquellos con una
vida de entre 12y 24
meses, seguidos de los
verdes, los azules, los
dorados, los morados, los
naranjas, los rosas, los
plateados y los de cobre. A
cada uno de estos
paquetes, a excepcion de
los blancos, les corresponde
un signo diferente en la
contratacién en los corros.

Ordenes

Azules

Verdes f(
Oro %

Entre la multiplicidad de signos, también figuran los que indican
la situacién de una orden. La senal del pulgar hacia arriba
comunica al resto del mercado que la operacién se ha
completado, mientras que si el operador dibuja con el dedo
indice un movimiento giratorio significa que la orden no estd
completada, pero que el bréker estd intentando hacerlo. El pufio
de una mano contra la palma de la otra estd especificando que se
trata de una orden stop, es decir que se activa cuando se alcanza
un determinado precio. Por tltimo, un movimiento de la mano en
el cuello es indicativa de que una orden ha sido cancelada.

Completa Atin sin completar

Stop

Cantidad

Los brékers también tienen que
indicar el numero de contratos a

la compra o a la venta. Para mostrar
la cantidad, deben tocarse el rostro,
un detalle importante para que

los signos de cantidad no se
confundan con los que se utilizan
para poner sobre la mesa un precio.
Mas concretamente, dirigirdn su
mano a la barbilla cuando se trate
de una cuantia comprendida entre
uno y nueve contratos, y a la frente
cuando sean multiplos de diez,

Si quieren mostrar cantidades

que sean multiplos de 100 deberd
cerrar el pufie y colocarlo

en la frente.

Vencimiento

Chicago Mercantil Exchange es un
mercado de productos derivados. Cada ;
contrato tiene una fecha de vencimiento \ 2
y cada mes cuenta con su propio signo.
Para poneralacompraoalaventa
contratos que expiran en enero,

el intermediario coloca la mano delante
de la garganta, Para febrero, sitvia la mano
con el pulgar hacia abajo y los dedos
Indice y corazén extendidos. Marzo
serefleja con el pulgar hacia dentro

y los restantes dedos de la mano en
movimiento, mientras que la sefal
comrespondiente a abril consiste en
extender lamano y moverla hacia abajo.

El vencimiento de mayo se indica
tocdndose la solapa de la chagueta y junio
cerando el puno y extendiendo los dedos
{ndice y medique.Estos son s6lo algunos
ejemplos de una variedad de signos que
requieren de rapidezy meticulosidad,
teniendo en cuenta que se efectianala
vez que otras senales que identifican el
sentido,la cuantia y el precio de las érdenes.

AN

agosto

octubre

)
7
b <
put

septiembre

Opciones

El bréker que quiere operar con opciones tiene que
especificar con exactitud qué tipo de producto quiere.
Para ello, tiene dos signos: el correspondiente a las
opciones put (de venta) y el de las call (de compra). Como
en todas las sefales, es fundamental que los brékers las
conozcan a fondo y las utilicen correctamente, ya que el
uso erréneo de un signo puede ocasionar pérdidas
sustanciales.
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MATERIAS PRIMAS

Fl oro se ha cotizado esta semana por encima de 745 délares la onza. No se vefa un nivel
tan alto desde hace veintisiete afios.La demanda de este metal precioso se concentra cada
vez mas en paises de los mercados emergentes.

7
SABADO
29 5EP
2007

El precio del oro reluce en el mercado

pavs.R

Laincertidumbre sobreel
impacto de la aisis financiera
en la economia real favorece la
compra de oro por partede los
inversores.

Que los mercados financieros
estin inquictos es algo bien sa-
bido desde hace varias sema-
nas, y la cotizacion del oro lo
estd reflejando a la perfeccion.
Puesto que este metal precio-
s0 est4 considerado tradi-
cionalmente como el :
. activo refugio porex-
celencia, puede re- (%

preocupante que ha-
va que retroceder casi
tres décadas para encon- &
trar un precio del oro tan alto

como el actual. ¢Tan mal estan - W&

las cosas?, cabe preguntarse.
Los expertos matizan.

“Como cobertura contra ld in-
certidumbre, la posicién del

oro es perfecta”, sintetiza Evy

Hambro, uno de los gestores
del fondo MLUF World Gold
de BlackRock MLIM. Y es
clerto que hay muchas dudas
planeando sobre el mercado.
Pero, como sefiala Alberto
Aroca, analista de renta fija de
Inversis Banco, la situacion
puede ser coyuntural y las
aguas volverdn a su cauce
tamnbién en el casodel oro.

Vendedares

Este momento ilgido del mer- -

cado del oro esta siendo apro-
vechado por algunos de los
bancos centrales europeos,
entre ellos ¢l espafiol, que lle-
van varios afios vendiendo
parte de sus reservas de oro.
Esto se explica porque, cuan-
do se constituyd ¢l Banco
Central Europeo (BCE) los
paises de la zona euro transfi-
rieron sus responsabilidades
en politica moneteria a esta
institucién, as{ como una par-
te de las reservas de oro, y
acordaron vender a terceros
parte de las reservas que se
quedaba cada banco central,
con ¢l limite de 500 toneladas
por aiio. Para ello, se {ij6 un ca-
lendario de manera que unos
paises vendieran entre 2000 ¥
2004, Y oiros entre 2005 ¥
2009. A Espana le correspon-
dio el segundo turno. En los
wltimos tres afios, el Banco de
Espaiia ha vendido 77 millo-
nes de onzas (242 toneladas),
lo que ha supuesto unos ingre-
sos de 3500 millones de curos,

de los cuales 2500 han sido

La produccién

plusvalias. Los ingresos obte-
nidos con la venta del oro se - i X
han quedado en el banco cen- alcanzé - quedan enlaactualidad.
tral espaiiol y han permitido .
E I insi‘tllt.l)s'se sk TNEAMOSES C&flagmdlom e estd impulsan-
c lainstitucién, 3 iQuéeslo
El Banco de Espaiapodriase- 2001 Yy desde dola caﬁ;;fm deil;nrg? “Los -
guir beneficidndose de la co- s ‘ recierites movimientos en el
yuntura favorables en Jos pre- ento.n ces ha idO precio del oro son ¢l resultado
cios del oro, porque esté auto- de la convergencia de una se-
rizado para vender hasta el Cayendo rie de factores, todos ellos po-
afio 2009, pero ne parece que sitivos para este activo: la cri-
esa sea su disposicion. La enti- sis subprime y la consiguiente
dad ha decidido mantener las crisis crediticia, el colapso de
reservas del metal precioso en Northern Rock, el recorte de
torno a las 280 toneladas que los tipos de interés estadouni-
En subida libre
Cotizacidn de la onza de oro,en dolares.
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denses,
el regreso de la

preccupacién por la inflacion
v el debilitamiento del délar”,
dice Hambro. “Esto ha prdvo-
cado que el inversor que bus-
ca activos de pérfil conserva-
dor no encuentre atractiva la
renta fija (que en julic descon-
taba subidas de tipos) y se pro-'
duzea un traspaso de capital
hacia otros activos coma las
materias primas. Tras la inter-
vencién de las autoridades
monetarias (con inyecciones
de liquidez y recorte de tipos
por para de la Fed), eloroscha

convertido en una de las prin-"

cipales alternativas de inver-
sién”, afiade Aroca.
Asi las cosas, de momento, el

precio del oro se mantiene en.

miéximos de veintisiete afios
(ayer se negocié a 74584 dola-
res por onza) y atin tienen re-
corrido alcista, segin muchos
expertos. Goldman Sachs ha
publicado esta semana un in-
forme en el que revisa al alza
sus previsiones para ¢l precio

del oro a tres, seis y doce me-
ses ante la “renovada debiliad
del dolar”. Segin las nuevas
estimaciones del banco de in-
version estadounidense, 1a on-
za de oro podria alcanzar los
775 délares a finales de di-
ciembre, y los 8co dentro de
seis meses, para retroceder

. hasta 750 dolares en septiem-

bre de 2008. La vuclta atris
del precio de este me-
tal precioso en el
plazo de doce me-
ses se explicaria, se-
£0n los analistas de
Golman Sachs, por
la posible correc-
cién al alza del do-
lar, que esta semana
ha marcado sus mi-
nimos histéricos
frente al euro (ha lle-
gado a- cotizar a
0,7025 unidades por
euro). Paralos exper-
tos de Barclays Capi-
tal, el precio del oro
sesituard en 750 déla-
res por onza en el
cuarto trimestre de
csteafio.
Segtin Hambro, “si
nos fijamos en el largo
plazo, hay otros mu-
. chos aspectos que
apoyan el precio del
oro. Uno de los facto-
res fundamentales es
que la produccign de
mineral de oro alcanzo
un mAximo en 2001 y
desde entonces ha ve-
nido cayendo. Y otro es la cre-
ciente demanda del sector de
la joyeria, en particular de In-
dia y'China, con el telon de
fondo de que cada vez més in-
versores estdn mostrando in-
terés por incluir el oro enladi-
versficacion de sus propleda-
des, porque que achia como
cobertura contra el délar esta-
dounidense, la inflacién y, co-
mo activo real, es muy desea-
do en un perfodo de elevado
riesgo geopolitico™. Ademis,
los bancos centrales de mu-
‘chas naciones en vias de desa-
rrollo, como China, también
podrian propiciar subidas adi-
cionales del precio del oro si
se deciden por continuar “di-
versficando sus considerables
reservas, introduciéndose en
el mercado del oro. Esto es de
particular relevancia ya que,
en la mayorfa de los casos, los
“bancos centrales cuentan con
- unas cuantiosas reservas de
délares”, afade Hambro.
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Escasez en el sector energético

| Evolucion del petréleo
En délares por barril brent.
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Fl petré

Los mercados de /

ALEJANDRO BOLANOS
Madrid

100 ddélares por barril es algo
mds que un precio. Hasta hace
q :

ia marc

VETITIEY 4 cis /3 noche:  Media Persion|
Hotel Bahia Playa **+* 665
(0IEJ  Sdias/4noches .-_Madia.:ﬁ'e_qsi.bn-
“Hofel VincciLella Baya **#** 579« |
Con Vigjes Marsans disfruta ya de tus vacncines ¥y pagalas en

10 mensualidades sinningun coste ¥ sin necesidad de disponer de forjela
de credilo; Conaulorizacion inmediata. Sin iramifes campléjos ¥ engorrosos.

Precics por pesona en habitacion goble validos para salidas desde Madid. Tasas y gastos de gestién no incluidos. :
“ap g e ; 3 viajes i
80230 60 90  www.marsansecom (= {45 cans!

an Nuevos mAximos

r estd perdiendo su esta-
tus de moneda mundial”. “Favo-
receremos - las  divisas fuertes
frente a las mas débiles”. Estas
dos frases, pronunciada la pri-
mera por uno de los vicedirecto-

| res del Banco de China y la se-

gunda por el vicepresidente de
la Asamblea Popular china, han
llevado a la moneda estadouni-

| dense a minimos histéricos.’

Ayer ‘se llegé a cambiar un
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; “que pone en un breteal

importante dél'n
sin resen

inventarios.
expertos, creen qu I
mentos de las Gltimas semanas
-deben mucho a razones financ

euro por 1,473 dolares, acercdn- -
dose a la barrera de délar y me-
dio que hace sélo unas semanas
parecia inalcanzable y que dafia-
ria de muerte a las exportacio
nes europeas. Mis tarde, la c:
da libre se ralentizé y llegd
1,467 délares. - i

La insinuacién de que China -
quiere cambiar por euros una.
parte delos 1,43 billones de ddla-
res que tiene en reservas ta
bién contribuyé a la deprecia-
ci6n de la moneda del billete ver-




SABADO, 14 OCTUBRE 1995

Un mstrumento
financiero
llamado naranja

Nace en Valencia el primer mercado
de futuros de fruta fresca del mundo

FELLX BADIA

“F % | mercado de fuiuros de ci-
,__,4 tricos de Valencta, pamera
institucion de exle tipo que
e o ia con fruta fresc, o
va una.realidad desde hace unag se-
manas. Con esi¢ mercado las nanan-
jas han 3ido clevadas a la categonia
de instrumento finunciero. Sus
creadoces, sin embargo. no tienen la
intencida de introducir este (rutoen
i3 modemidad, sino ofrecer 3 los di-
versos sectores de [a cconomia im-
plicados ¢n el comercio de produc-
{03 cilricos un meranismo qus b
sicva fundamentalmente para cu-
barragges T 77 7
Cuentan que ¢ contrato de futu-
ros nacid ol dia en que o ducdo de
una fibrica comprd una cosccha a
un agrgulior antes Je que sie dlti-
mo [3 sembrar. Ambos fijaban un
precio parz un producto cuya tans
saccidn se producira messs des-

Se trata de ofrecer a los
seclores implicados en el
comercio de producios
citricas un mecanismo que
les sirva para cubrir riesgos

puds y, de esta mancra. ¢f compra-
dor podia contar con un coite fijo
sobre el que haver su prosupueRo y
of vendedor tenia ya un peecio pace
tado, que cobrariz en & futuro, al
margen de las owcilaciones del mer-
cado.

Eea o la csencia ded funciona-
micnio del mercado de futuros de
Valencia. En este &30, los compra-
dorcs ~grandcs eadenas de distribu-
cidn de alimentacidn, por cjemplo—
pactan con ¢l productor que adquis
ricdn una cantidad determindda de
un productocitrico al cabo de uil pee
rodo determinado de tiempo, ¥
pacian el precio al que s¢ rmlizand la
transaceién. Una cadena de hiper-
mercadot, por cjemplo, podria

o3 ministros de Econom
cienda suclen aprovechar

wario Interacionat y d
Mundial de Recoastruccidn y T
para exponer ¢l euadro de suslogre
apetencias. En los Gltimos dias, di
por la fojera del ddlar agacameri
ataques epeculatives 3l franco i
“cascro” Alzin Juppé, sc han impy
fios cargados e sentido comia,
mis rarc de o que pusdan imag
nalmente, desde los silenciosos
del Fondo Monetario Internacion
plicade ala comunidad internacic
brusca aparicion de crisis linanci
nacionales {ahi México, dosde 1S
nado «l Osear de orodhay servido, «

an insulivienics,

masses” anuales del Fonc,

0333, par poner de relieve que los recurses  ha querido— sustracne de fate
~inmediatameate™ movilizables por el FM U

ECcoNOMI " LA VANGUARDIA

acordarcoa ua productor lacompra
de cien toncladas de namnjas en
una operacidn que s¢ realizada
quince dias despuds. aunque ¢l pre-
cio =50 pesetas por kilo- quedada
ya pactada en el momento de for-
malizarel coatrato. Decsta maner,
cuande 123 narnjas pasen electiva-
mente al comprador, &ste las pagard
al precio pactado de 50 peseias, tan-
1o 3i una cosecha ¢rimordinara ha
proveuado uaa ¢aida de la voliza-
cidn de este producto, come s un
granizo insperado ha destnuido
parie de la produccidn y los precios
3¢ han disparada,

Aungue b3 teoria & simple, b
prictica & algo 'mis complefa."De
hecho, los compradores y vendedo-
res operan en ¢l mereadoa través de
agencias de contmwgidn (Tbro-

mis ahos. St 2l cabo do una semana
la cotizacidn Jel Lilo de naranjasha
subide 3 *J poctas. ¢. comprador
l1s osd 283uinendo 3 Ines posetas
por debajo Je u previo ¢n aquel
MOMEALD. & Jovif, §303 (o3 potel 23
por kilo. . .

Es posidle quc ua comprador que
hayva ¢entrdo ea @l mercado dnica.
menie peryiguicndu obtener deter
minados Seaclivion, decida que
va ha acurnulady sulicientes ganan-
¢iag y quien matenializartas. Colo-
card entonves e COALMIO 3 VLD po-
3ible compador que vonlie en que
los precios todavia puedan subir
mis y al Que ie resulte atractivo ine
venir en namanjas a §3 pesetas por
kilo. :

El vendedor, en cambio, con un
precio de %0 por kifu, 125 estd ven-

_diendo tros pesctas por debajola co-
tizacidn que s¢dala ¢l mercado y
pierde, por taato, tres p<sas, Pue-

. de detene: sntonces sus pdrdidas re-
punciandoa laopuracida y volocan-
do f contmi0 2 otro posible vende-

. dor que 3¢t Que la teadencia del
mercado 3¢ iavierts y ¢l preciose in-
cremente

Una préctica compleja

- {a pAcio, oo obstante, es mds
complicada Pam empezar, ni «f
© productor e citricos ni ¢l compra-
do¢ acudea directaments al merca-
-do. simo-que Ttdn’ NProentados
por "brokes” qucmic;s Gnicos au-
lonzades par operar. Para rogular
bePOMD ad g s operaciones existc un drga-

kers™). v existe una girmum de soq: L1 Bolsa de ¥aleacla, desde donde 3¢ coarratas los futures _no. 1 ciman de compensacidn, gue

garantiza 3 ks compradores y ven-

zar que Jos precios s¢ respeteny que
log contratos se cumplan.

40 Que s ocupl d¢ pamnt-
Con esia meciaicy, almenosealy 1

) i . i im:uQu;dlm(n(lonmmp!iﬁ
TTn imnnlen nara el cectfar | o sime for semolo: 3 o com-

ENTREVISTA a Patrick J. Catania, vicepresidente del Chicago Board of Trade

“Ia demanda de los paises emergente:
puede dispavar la inflacion mundial”

MANUEL ESTAPE

P | pasado luncs y manes s
velebro en ¢l Instituto Je
Estudios Superiores de la
N ___/Empresa el octavo simpo-
<io sobrc mercades de luluros orga-
nizado por el Chicago Board of Tra-
de. el mercade de futuros y opeiones
mas imponantc del mundo, cn ¢l
que participaron un cenienar de ex-
pertos. ~La Vanguardia™ tuvo la
ocasida de entrevistar a Patrick. I
Catania, vicepresidente del Chica-
30 Board of Trade, que considera
que ¢! factor mds importante ¢n c3-
105 momentos radica en la globali-
2acién de la econamia mundial y en
12 aparicidn de cconomias emergen-
1es que aceleran tanto sus niveles de
vida como sus demandas de mate-
rias primas.

~;Por qué han subido los precios
delos cereales?

~ Por duos factores: fa fuerte se-
quia en los Estados Unidos ha abier-
10 una incognita sobre qué porcen-
15j¢ de las cosechas 3¢ perderd y, €n
sczgundo lugar, hemos tenido el mis
bajo nivel de stocks de los Ulimaos
quince afos. También han crecido
las compras d¢ China, que solia ex-
poriarcercales, v los mercados nolo
habian anticipado. Lz pasada sema-
na. tms ¢f rapido cescenso de las
temperaturas, crevid la preocupas
cién en EE.UU. ante la posibilidad
de heladas tlempranas.

— ;A qué nivel estin los precios?

B

Patrick J. Catania considéra que ¢l oro es la mejor cobertura contra la inflacién

pucstas yeagraley el Estado

sistente en hablar de los prosimos prau- - la, Dxuda Publica sobre <l PIB) y nuestra - Rojo que rige <l Ba

a e Espuilal «n cno
sityarnos enla fila.

{404 ] I PR [ g o o e - W11 & 3 $
alaciont Son Ead [HTeRsD. por djemplo, ta ol porcealaje de | ciperanza én h SAATARSR M‘A!.QL‘.'“[‘”

para gl adp . candidatug, ~4:34 se b pucde Hamar 3 b punirasiotendriamed 2ue
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PRODUCTOS AGRARIOS NEGOCIADOS EN LOS MERCADOS DE FUTUROS

Hata el inicio de los afios 70, los productos agricolas v los metales eran las
mater1as primas que monopolizaban la negociacion en los mercados de futuros.

Cereales

Trigo
Maiz
Arroz
Avena
Genteno
Cebada
50180
Alpiste

Garnicos

Ganado en vivo

Ganado de engorde

Ganado porcino
Cerdo congelado
Gordero

Aves: Pollos en vive
Pollos congelados

Pavos

0leaginosas

S07a en Grano
Harina de soja
Aceite de soja
Colza

Lino y Mijo
Girasol

Aceite de Palma

Otros productos

Patatas
lumo de naranja
Naranja
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Tropicales Uso Industrial

Azdcar: Noreno y Blanco Algodon
Mladera y Caucho

CEREALES

Siempre han sido utilizados como alinento humano y del ganado. En la
agricultura moderna la distincidn entre ellos estd en la utilizacion cono
granos conestibles(foodgrains) y granos para pienso(feedgrains).

Trigo(Wheat)

Bs de los nds antiguos del mundo v el nds ampliamente utilizado para consuno
hunano.

Existen dos grandes tipos: de invierno y de primavera.

Mercados: CBOT,MACE.

Tipo de contrato

Nercado: | (BOT-Chicago

Horario de cotizacion: 9:30-13:13

Unidad del contrato: 5000 bushels

Precio cotizado en: cent. /bushels
- Fluctuacion minima: 1/4 cent.

Valor de 1a fluctuacion minima:  §12.50
Fluctuacién mdxina autorizada(diari): 20 cent.

fistrategias:
Tener en cuenta el consumo humano v animal.Paises emergentes
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Haiz (Corn)

Utilizado para alimentacion(65%), edulcorantes, alcohol, carburantes.
Fuerte demanda de los paises asidticos que ayuda a digerir los excedentes.
Suddfrica, nacién tradicionalmente exportadora, se estd convirtiendo en
importadora.

EBUU es el primer productor, teniendo dos Bolsas donde se negocian:CBOT v
MACE.

Tipo de contrato

flercado: (BOT-Chicago
Horario de cotizacion: 9:10-13:00
Unidad del contrato: 5000 bushels
Precio cotizado en: cent/bushel
Fluctuacién minima: 1/4 cent.

Valor de la fluctvacion minima:  $12.50
Fluctu, maxima autorizada (diaria): 10 cent.

OLEAGINOSAS

Las plantas roductoras de semillas oleaginosas se cultivan hacia dos tipos de
demanda:a) Obtencidnde aceites vegetales y b)Produccion de harinas proteicas.
Gomplejo de Soja

La s0ja procede de la antigua China y de ella se han desarrollado variedades
comestibles.

La econonia mundial de 1a soja estd dominada por los mercados del CBOT. La
interrelacidn entre la soja en grano y sus dos principales productos recibe
el nombre de "Complejo de soja".

[.-S0ja en grano

Tiene usos limitados. Como nutriente animal es muy importante. La mayor
denanda se concentra en los otros dos productos.
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2.-Harina de Soja

En su nayoria es utilizado para pienso. Compite con otros productos de tipo
aninal (harina de pescado) o vegetal(algoddn, girasol, etc).Existe una
tendencia a efectuar sustituciones en funcion de los precios.

Factores: |

ndmero de cabezas de ganado consumidores de piensos

disponibilidad de pastos |

rentabilidad de los piensos compuestos. Precio cerdo/haring de soja y precio
del pollo/harina de soja. |

disponibilidad de harings proteicas sustituvias de harina de soja

canbio de divisas en los paises consunidores en relacion con el dolar

3,-hceite de so0ja

La nayor demanda es en forna de margarinas, aceites de alifiado, cocina. Aunque
tanbién se utiliza para la obtencidn de pinturas, lubricantes, adnesivos,
barnices.

En alinentacion v mercados compite con aceite de girasol, oliva, coco y palma.
En animales con mantequilla, aceite de pescado, manteca.

Tipo de contrato
S0ja (Soybean Meal)

liercado: (BOT-Chicago
Horario de cotizacion: 9:30-13:15
Unidad del contrato: 100 Tn
Precio cotizado en: § Tn
Flyctuacion minima: 10 cent.

Valor de la fluctuacién minima:  §10.00
Fluct. mdxina qutorizada(diaria):  $10.00
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Aceite de soja (Soybean 0il]
Nercado:

Horario de cotizacion:

Unidad del contrato:

Precio cotizado en:
Fluctuacion ninima:

Valor de la fluctvacién minima:

Fluc. mdxing autorizada (diaria):

PRODUCTOS CARNICOS

Feeder Cattle

llercado:

Horario de cotizacion:

Unidad del contrato:

Precio cotizado en:

Fluctuacion ninima:

Valor de la fluctuacién minima:

Fluc. méxima autorizada (diaria):

Live Cattle

fercado:

Horario de cotizacion:

Unidad del contrato:

Precio cotizado en:

fluctuacion ninima:

Valor de la fluctuacién minina:

Fluctu. méxima autorizada (diaria):

(BOT-Chicago
9:30-13:15
60000- 1bs
cent/Ib
1/100 cent.
56,00

I cent.

GME-Chicago

- 9:05-13:00

L4000 1ibras
cent/1ibras
025 cent.
§11.00

1-1/2 cent.

CME-Chicago
9:05-13:00
50000 1ibras
cent/11bras
025 cent
§10.00

1-/2 cent,
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Live Hogs
Kercado:

Horario de cotizacion:

Unidad del contrato:

Precio cotizado en:

Valor de la fluctuscion minima:
Fluct. mdximg autorizada(diaria):

Pork Bellis
Mercado:

Horario de cotizacion:

Unidad del contrato:

Precio cotizado en:

Fluctuacidn ninimg:

Valor de la fluctuacion minima:

(ME-Chicago
0:10-13:00
30000 1ibras
cent/libras
§7.50

1-1/2 cent.

(ME-Chicago
0:10-13:15
40000 11ibras
cent/11bras
025 cent.
§10.00

Fluctu, ndxina autorizada (diaria): 2 cent.

La carne es el mayor recurso proteinico en la dieta de los paises
desarrollados. Las fuentes principales de obtencion de productos cdrnicos
proceden del ganado porcino y vacuno, en menor medida del ovino.

Bstrategias

Ganado bovino de engorde.-

Existen dos contratos de ganado en el CHE: feeder cattle y live cattle. Los
primeros son aninales jovenes, vendidos por criadores de raza a los que se
engorda de forma intensiva en un "feedlot" para luego venderlos para
suministros a mataderos.

Estrategias para la demanda y oferta
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Ganado porcino en vivo

E1 CME opera sobre cerdos vivos{live hosg) y pancetas de cerdo(pork bellies).
Los cerdos en vivo corresponde a aquellos animales de sacrificio inmediato.
Ambos contratos estdn fuertemente relacionados.

Gada cerdo(hog) produce jamones, lomos y pancetas. Las pancetas, dos en cada
aninal, corresponden a la parte central mds baja de su anatonia, y son
convertidos en bacon. La implantancidn de contratos de futuros en jamones no
di0 resultado.

OTROS PRODUCTOS AGRICOLAS
Patatas
Bl mercado de la patata ha acusado una cierta rehabilitacién como alimento de
primera linea en la dieta humana.
Existe una tendencia progresiva al consumo de patatas de forma de productos
transformados que, desde una dptica de mercado, compensan el bajo consumo en
fresco.
El mercado de la patata es esencialmente comunitario. Los principales
productores son Holanda, Francia, RFA, Reino Unido y Espafia, representando el
80% de la produccion,
fn Buropa existen dos zonas geografica de produccidn:
1.-Tona Norte (N. de Francia, Bélgica y Holanda)
Se cultiva para conservacion, cosechada en setiembre, alamacenada durante el
1nvierno y comercializada en mayo-junio del afio siguiente.
J.-Long Sur (S. de Francia, Espafa e Italia)
Se cultiva la patata temprana cosechada en mayo y vendida hasta julio.
[talia y Espafia son paises deficitarios, que importan patata de conservacion
en nayor volumen que el que exportan de patata temprana.
La pata ha sido siempre un producto especulativo que ha negociado en los
nercados de futuros. Fue uno de los productos estrella del NYMEX.Estrategias
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ZUNO DE NARANJA (CONGELADO)

lercado: CTi-New York
Horario de cotizacién: 10:15-14:45
Unidad del contrato: 112,000 libras
Precio cotizado en: cent/libra
Fluctuacion minima: 5/100 cent.

Valor de la fluctuacién minima:  cent 7.30
Fluc. mdxima autorizada (diaria): 3 cent.

Bl {nico mercado a futuro de zuno de frutas congelado, especificamente de
naranja, estd localizado en el NYCE.

Vayores productores: Brasil y EEUU. En Europa son los paises del nediterrdneo
los nds significativos,

La cosecha en ERUU va de diciembre en adelante, siendo Florida el primer
productor, cuya cosecha se obtiene desde enero hasta mediados de junio 0
julio, salvando un periodo de inactividad entre finales de febrero y
principios de marzo.

PRODUCTOS TROPICALES

AZUCAR

Mercado: CSCE New York
Horario de cotizacion: 10:00-13:43
Unidad del contrato: 112,000 1ibras
Precio cotizado en: cent/libra
Fluctuacion mining: §11.20

Fluct. mdxima autorizada (diaria): 1/cent.
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lercado: LCE-Londres

Horario de cotizacidn: 10:30-12:45
14:30-19:00
Unidad del contrato: 50 toneladas
Precio cotizado en: cent/tonelada
Fluctuacién minima: 20 cent

Valor de la fluctuacion minima:  10.00 cent
Fluct. mdxima autorizada(diaria): 40.00 cent

Netcado: | VATIF-Paris
Horario de cotizacion: 10:43-13:00
- 15:30-19:00
Unidad del contrato: 50 toneladas
Precio cotizado en: tf/tn
Fluctuacion minima: 1,00 ff/tn

Valor de la fluctuacion minima: 50 ff

Fluct. ndxina autorizada (diaria): depende del precio

El azdcar es una importante fuente de energia en la dieta humana, siendo
consunido directamente en la alinentacidn e indirectamente en las bebidas y
productos preparados.

Datos a tener en cuenta:

-Bxiten dos fuentes de obtencidn del azdcar: la remolacha azucarera(cultivada
en los paises del norte) y la caiia de azdcar(paises del sur).

-1a produccion estd repartidz en 110 paises.

-5e comercializa dos tipos: azdcar blanco y azdcar moreno.

-Este producto esta regido por un fuerte consumo,

-Los cuatro grandes exportadores son: Brasil, Cuba, Australia y la CER
l.-Azicar moreno. s negociado en el CSCE y en el FOX

-2.-Azicar blanco, s negociado en el MATIF
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CAFE

fercado:

Horario de cotizacion:

Unidad del contrato:

Precio cotizado en:

Fluctuacion minima:

Valor de la fluctuacion minima:

Fluct. mdxina qutorizada(diaria):

Nercado:
- Horario de cotizacién:

Unidad del contrato:
Precio cotizado en:
Fluctuacion minima:
Valor de la fluctuacion minima:

Fluct. ndxima autorizada(diaria):

(SCE-New York
G:15-14:23
37.500 libras
cent/libra
1/100 cent.
§3.75

o cent.

- 10E-Londres

09:45-12:3?
14:30-17:02

) tn

libra esterlina/tm
| libra esterlina
5 1ibras esterlinas
ninguna

Aunque existen nds de 40 variedades de café, los mercados lo simplifican y a

tal efecto solo reconocen dos:

a)la ardhica, que corresponde al 65% de 1a produccidn mundial
b)la robusta, que corresponde al 33% del total empleado, siendo la robusta la

mds conocida.
Caracteristicas:

Ardbica: Autofértil, café de altitud

Robusta: Autoestéril, café de llanos, bajos y humedad.

BL café producido por ambas es diferente. E1 ardbica tiene una aroma nds fino
y contenido en cafeina elevado, siendo preferido entre los consumidores.
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La Organizacion Internacional del CAfE(OIC) distingue cuatro tipos de café:
|.-Ardbica suave de Colombia o similares

2,-Los otros ardbica suave

J.-Ardbica "Brasil" v asimilados

L,-La robusta

CACAQ

flercado: 0SCE-New York
Horario de cotizacion: 9:30-14:10
Unidad del contrato: 10 to

Precio cotizado en: §/tn
Fluctuacion minima: | §1.00

Valor de 1a_f}gctuacién ninima:  §10.00
Fluct, mdxima qutorizada (diaria): $88.00

llercado: ‘ LCE-Londres
Horario de cotizacion: 10:00-14:58
02:30-04:45
Unidad del contrato: - 10 to
Precio cotizado en: ‘ libra esterlina por tomm
Fluctuacion minima: 1 libra

Valor de la fluctuacion minima: 10 libras

Fluct. néxina autorizada(diaria): 40 libras

Las habas de caco, fruto producido por la planta, se clasifican en dos
categorias respecto a su utilizacion:

1.-Cacaos ordinarios, representan el 80% de la produccion,

2.-Cacaos finos.

La industria se divide en dos ramas:mantecas y chocolates

Del cacao se obtienen diversos productos: manteca, licor, harina.
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Costa de Harfil es el primer productor con el 30%, seguido de Brasil, Camerin
Repdblica Dominicana, México, Colombia, Nueva Guinea.

PRODUCTOS AGRICOLAS DE CARACTER INDUSTRIAL

ALGODON

Mercado: OTN-Ney York
Horario de cotizacién: 10:30-15:00
Unidad del contrato: 50,000 1ibras
Precio cotizado en: cent/libra
Fluctuacin ninima: 1/100 cent.

Valor de 1a fluctuacion minima:  § 3.00

Fluct. mdxima autorizada (diaria): 2 cent.

Desdepués de la cosecha, la fibra es separada de la semilla mediante un
proceso e desmontado. La senilla del algoddn forma parte del mercado e
oleaginosas y es procesada para obtener aceite y harina.

Las producciones con mayor influencia en los precios de los mercados son EEUU
y China, aunque este tiene el problena de obtener informacidn de los medios
rurales.

Produccion muy extendida

Los grandes productos son a su vez grandes consunidores: Ching, EEUU, India,
Rusia, Pakistan, consumiendo mucho mds de lo que producen.

Las unidades de medicién se denominan "balas" y equivalen a 500 libras de peso
cada una. | |

Mercado nuy excitante v expeculativo
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LUMBER (madera de construccion)

fercado: (ME-Chicago

Horario de cotizacién: o 9:00-13:05

Unidad del contrato: 150,000 bd Ft.
Precio cotizado en: 10 cent. /1000 bd Ft
Fluctvacion ninima: §13.00

Fluctuacion ndxina autorizada: §3.00

Las dificultades que plantea el suministro de madera a paises consumidores
hace que las industrias utilicen, en lugar de maderas tropicales, maderas de
zonas templadas o materiales sustitutorios.

Indonesia mantiene el control en tropical.

HETALES

GRANDES METALES (Metals)

Aluminio Niquel Estafio
Cobre Plomo finc
METALES PRECI0SOS (Bullions)

Plata Platino

0o Paladio

HERCADOS SOBRE NETALS

London Metal Exchange (LNE)

Is 1a Bolsa de metales mds importante v diversificada del mundo, siendo el
- cobre y aluminio los mds activos.

Conmodity Exchange(COMEX)

Shenzhen Metal Exchange

llercado en China desde 1992
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COBRE (Grado A

Kercado: LME-Londres
Horario de cotizacitn: Tariable
Unidad de contrato: 25 tn

Precio cotizado en: libras/tm
Fluctuacion minina: 0.5 libras/Tn
Valor fluctuacion minima: 12,30 libras

Los mercados del cobre se relacionan siempre con el déficit persistente, al
 ser sonetidos a una fuente incertidunbre para garantizar el aprovisionaniento.,
Paises productores: Chile, Perd, Zambia y Zaire.

Se ha negociado en dos modalidades: el cobre grado Ay el cobre estandar.

PLOKO

Su importancia se relaciona especialmente con el sector de ls baterias de
autondvil. En el resto de las aplicaciones tradicionales como quimica,
pinturas, construccidn, etc estd perdiendo cuota de nercado. 51 no surge
nuevas aplicaciones su futuro tiene poco porvenir,

NETALES PRECIOS0S (Bullions)

PLATINO

lercado: NYMEX-New York
Horario de cotizacion: §:20-14:30
Unidad del contrato: 50 onzas
Precio cotizado en: § /onza
Fluctuacion minima: 10 cent/onza

Valor de la fluctuacion minima:  § 3.00
Fluctuacion mdxima autorizada(diaria):§ 25.00
Bs el mas caro y prestigioso de los metales preciosos. Fueron los espafoles
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los que hicieron los primeros hallazgos de platino en Sudamérica, al que
Uanaron "plating” o pequea plata.

Es utilizado para la joyeria fima v la industria automovilistica en
cztalizadores. Otras utilizaciones: fertilizantes, explosivos, farmcaos,
equipos de telefonia, etc.

istrategias

~ 0RO
Mercado: COMEX-New York
forario de cotizacion: §:20-14:30
Unidad del contrato: 100 onzs troy
Precio cotizado en: § onza
Fluctuacion minina: 10 cent
Valor de la fluctvacion minima: 10 cent
Fluctuacion maxima autorizada: ninguna
Vencimientos trimestrales
Margen de garantia: 1231§ por contrato

El oro se encuentra en tres formas primarias naturales: metal nativo, en
aleacion con otros metales y como metal telirico.

Es uno de los metales mas raros y cotizados. Puede hallarse en pequefias
cantidades en muchos lugares, siendo 34 los paises que lo producen.Sudafrica,
EEUU y la antigua URSS mantienen el liderazgo productivo.

ExIsten quince centros mayoristas para la negociacion del oro. Sin embargo es
Londres y Zurich los mds importantes del oro fisico.

GCOMO INVERTIR? |

Certificados de oro.- Emitidos por una entidad financiera, expresan una
cantidad de oro, y su valor es el equivalente al del metal que representan,
a precio de mercado en cada momento. La liquidez la facilita el propio banco
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enisor,
Tnversidn directa en acciones de minas.-Acciones de cotizacion oficial en los

principales mercados (EEUU, Canadd, Australia, Africa del Sur) de compaiiias
explotadoras de oro.

Fondos de Tnversidn.- Hay fondos que invierten exclusivanente en acciones de
minas v en oto directanente, siguiendo los movimientos de estos mercados.

PLATA

liercado: COMEX-New York
Horario de cotizacion: 8:23-14:2

Unidad del contrato: 5.000 onzas

Precio cotizado en: § onza

Fluctuacion minima: 1/10 cent

Valor de la fluctuacion minima:  § 3.00

Fluctuacion ndxima autorizada: ninguna
Vencinientos : trimestrales
Margen de garantia: 13008 por contrato

La plata es mds abundante que el oro y estd sujeta & los ciclos negociales
nornales.

Bs bieno temer en cuenta que la produccién primaria de la plata asegura
inicanente el 17% de la oferta. Para el resto, la plata es un subproducto de
la extraccion de otros metales no férricos.

Plom ¥ FifBeos v e s smns 60%
Gobre..v..., - 17%
0200 vvvvvnes R %

Se utiliza como conductores, bisuteria, cuberteria, ajuares en los paises
islamicos, acuiaciones, fotografia. India es uno de los mayores consumidoeres.
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NERCADOS ENERGETICOS

Comprende el carbén, la electricidad, el gas natural, el petrileo con sus
productos derivados y el uranio.

El "crudo" es petrileo en estado natural. E1 término "petrélec" abarca en un
significado genérico tanto al petrdleo crudo propismente dicho como a sus
productos derivados en todas sus formas.

Del refinado del petréleo se obtienen seis grupos de productos basicos:
keroseno, productos ligeros, gaséleo, gasolinas para motor y fuel residual y
destilados. De entre ellos, la gasolina es el producto de mayor importancia
refinera en el mundo.

La gasoling y el heating oil (fuel doméstico para calefacion) tienen demandas
en relacion inversa. La primera es mds demandada en verano y el segundo en
1nvierno. Por ello las refineras puedén alterar su produccidn para introducir
canbios de acuerdo con la demanda.

Precio del petrdleo

un barril de petréleo contiene 158,991 litros de crudo. Bl coste técnico de
su extraccion oscila entre 0.5 y 3§ por barril, en funcidn de la ubicacidn del
yacimiento petrolifero. El menor coste corresponde a las extracciones de
Oriente Nedio y el coste superior a los yacimientos de EEUU y del Mar del
Norte,

Circunstancias

Lonas (e produccion

En 1986 habia trres dras de produccidn, cada una de las cuales aportaba sobre
un 20% del total mundial: Oriente Medio, la URSS y USA. E1 40% restante
correspondia a Venezuela, Nigeria e Indonesia (miembros de la OPEC), México,
que no tiene la condicion de miembro, el Mar del norte(5%) y otros.

Los comerciantes en los mecados de petrdleo utilizan como precios de
referencia el WIT(Vest Texas Intermediate de New York), el Brent(Mar del
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Norte) y el Dubai(producido en el Golfo Pérsice,
Los petroleos de diferentes origenes tienen marcas diferenciadas entre si.
Cada uno de ellos se adapta a unas caracteristicas de refino deterninadas.
Pero simplificando, los petréleos ligeros tienen mejores aptitudes para la
produccin de gasoling, mientras que los petrlleos pesados facilitan la
extraccion de asfaltos.
Desde el aspecto de su cotizacitn, log petréleos ligeros son los més
apreciados, al igual que los que llevan un menor grado de azuire.
Bl cartel de 1a OPEC
La OPEC [Organisation of Petroleun Exporting Countries), conocida en
~ castellano como OPEP, fue creada en 1960 con el propdsito principal de
establecer un frente unido en un intento de evitar la caida de los precios del
petrdleo. Bl precio acordado fue utilizado para determinar los impuestos a
aplicar a las entidades internacionales que explotaban los yacimientos
petroliferos en los paises de la OPEC,
Paises miembros:Argelia, Gabon, Indonesia, Irdn, Brunei, China, Colombia,
Bgipto, Malasia, México, Omdn, Siria, Trinidad y Tobago, Yemen, Tinez al
margen de otros pequeiios exportadores.
Producen un tercio del todal mundial, pero mantienen las tres cuartas partes
de las reservas mundiales.
Bl complejo del petrdleo
Es el grupo de productos cuya obtencidn estd interrelacionada entre ellos y
tanbién sus precios en el mercado.
Involucra g siete contratos:
-un contrato de futuros sobre crudo(WTI)
-tres contratos de futuros sobre productos derivados

a)Gaso1l(IPE)

b)Heating o1l (NYHEX)

0)Gasolina(NYMEX)
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-tres contratos de opclones |

Entre ellos el contrato de futuro sobre crudo supera en volumen e importancia
a 105 demas, v adicionalmente, les condiciona en su cotizacion.

liercados organizados de Futuros

New York Mercantile Exchange(NYMEX)

Actualmente negocia a futuro el contrato ¥TI, el de gasolina sin plomo y el
contrato de heating oil, ademds de propano y gas natural,

Internacional Petroleum Exchange(IPE)

fn 1980 los operadores europeos crearon en Londres una Bolsa especializada en

transaciones sobre productos petroliferos.
El Brent, sirvio de referencia al contrato iniciado en noviembre de 1983,

Estrategias

Crude o1l

fercado: NYMEX-New York
Horario de cotizacion: 9:45-15:10
Unidad del contrato: 1000 barriles
Precio cotizado en: § barril
Fluctuacion minima: §0,01

Valor de la fluctuacion minima:  10.00

Fluct. mdxima autorizada(diaria): 1,00

Garantia: 1753 dolares por contrato
Venciniento: nensual

~ Crude oil(Brent)
lfercado:

- [PE-Londres

Horario de cotizacion: 0:25-20:15
Unidad del contrato: 1000 barriles
Precio cotizado en: Sharril
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Fluctuacion ninima:
Valor de la fluctuacion minima:

Fluct. maxima autorizada(diaria):

Heating oil

fercado:

Horario de cotizacion:
Unidad del contrato:
Precio cotizado en:
Fluctuacion mining:

Valor de la fluctuacion ninina:

Fluct, maxing autorizada:

Gasoil

liercado:

Unidad del contrato:
Precio cotizado en:
Fluctuacion minima:

Valor de la fluctuacion minina:

Fluctugcion mdxing autorizada:

50.01
$10.00
L.00

NYMEX-New York
9:50-15:10
4200 galones
cent/galon
1/100 cent
§4.20

] cent.

LCE-Londres
100 toneladas
§/Tonelada

23 cent

§ 25.00
§15.00
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Japan’s Tolls: 250,000 Homeless,
Billions

In Stone Age Cavern,
A Stunning Menagerie
Archaeologists Thrilled by Discovery

Of Vivid Wall Paintings in France

By Marlise Simons
Vew York Tumes Sermice

PARIS —Ia the mountains of south-
ern France, where humans have habit-
ually hunied, loved and produced ar,
explorers have discovered an under-
ground cave full of Stone Age paintings,
0 beautifully made and well preserved
that experts are calling it one of the
archeological finds of the century

The cnommeus underground Cavern,
which was founc oo Dec, 18 at Combe
d'Arc in the Ardbche region, is studded
with more than 300 vivid images of
animals and human hands that experts
believe were made about 20,000 years
ago.

In this great parade of beasts appear
woul]y-huv.r: xinos, bears, lions, oxen

and other familisr .mages from the end
of the Paleolithic ers, large and small
and varieusly drawn i yellow cchre,
charcoal and hematite.

The murals have surprised specialists
because they include a rare image of 2

Jean Cloties, France's leading rock an
specialist. Many other skulls 2nd bones
of bears were found in the underground
warren, aloag with bones, pieces of cut
stones and remains of fire-places, all of
which archagologists hope will provide
important clues.

“Here we have a virgin site, complete-
Iy intacy,” said Mr. Cloties, At all other
Stone Age sites found in Europe, be
said, the floor and many objects had
been disturbed by explorars.

A measure of the imy ce France
attaches 1o the find was that the micis-
ter of culture, Jacques Toubon, choss to
announce it himsclf Wednesday at a
news conferencs in Pasis, in the compa-
ny of France's Wop_archacologists.

“This discovery it of exceptional val-
ue becauwse of its magnitude and be-
cause it was found undisturbed,” Mr.
Toubon said

He adding that the site would not be
op<n to the public in the near [uture but
was placed under government protec-
tior 2d sccexsible oaly to archacolo-

sts.

The Asseciated Press reported from
Porus:

“We have there 2 selection of animals
infinitely more varied than the other
sites and with exceptional features,”
sai¢ Genevitve Marun, a ialist for
the Archacological Service of the
Rheéne-Alpes depanment

The painlings show standing or gal-
loping groups of animals aboul 40 cen-
tmeters (15 inches) high. Some rhinoc-
ergses were shewn fighting.

The Culure Ministry Sc.q‘.nbed the
find as “the oaly totally intact and or-
nate network of caves from the Paleo-
lithic era.”

The discovery was not anaousced
until Wedneedav e the site ronld ke

3,000 Dead, Damage

Why Balladui tinks
“his t{ﬁﬁehas"éomer =

Page 2

URSDAY JANUARY 19 1695

Earthquake island mourns its dead with flowe

ampaign
»p spot in

1 markets

*epsiCo is launching a
nultimillion dollar
ittempt to break Coca-
Zola’s dominance of
nternational cola mar-
:ets, with a series of tele-
1ision commercials

vhirh will tamt tha lanre

By Emiko Terazono
In Awajishima, Japan

Amid the slow chant of the Lotus
Sutra by nine Buddhist.monks
clad in purple and saffron, the
residents of Hokudancho, on the
island of Awajishima, gathered
yesterday for the joint funeral of
38 earthquake victims,

Whita rhrvcanthamnme wara

selves tightly in relief blankets.
“My house fell on me, but I was
rescued by my brother,” wept
one relative. “I'm sure mother
was also waiting for help.” One
middle-aged woman staggered
out of the auditorium in tears,
supported by family members.
Although Awajishima did not
see the widespread fires of
naarhy Kaho ald.ctula haneas in

The desth toll from the Kobe
sarthquaks passsd 3,000 last
night, with more than 850 still
unaccountsd for under the rubble.

Rascus offorts appeared
dwarled by the growing disaster,
23 fires continued to blaze In cen-
tral Kobe and Infrastructure

remained crippled two days sfter
Japan's worst earthquake for
noarly 50 years. There sre signs
that the damaga bill could be tar
higher than last year's Los Angeles
sarthquake, where costs wers cal-
culated st $20bn.

Reports, Page 4; Obsorver, Page 11

AWans i .o 5w H

48

quake, accompanied by a deep
growling sound, shook the Island,

-“Luckily we have enough lood
and other supplies sent to us, but
the water pipes have been totally
destroyed,” the Hokudancho
mayor told people in the audito-
rium. “This [earthquake] is no
one's fault; we just have to help
each other and live throueh it.”

as bad and residents
spite of police war
some houdes were ir
crumbling. They ¢
whatever they coulc
food and bedelothes.

The island’s res
mostly part-time farm
ting flower and fruit

rommating iaate o
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On the Shelf
Germany's Consumers
Withhold Vital Part
Of Sustained Recovery

Amid Growth, Timid Shoppers
Damp Near-Term Prospect
Of Cutting Unemployment

‘Achilles Heel of the Economy’

By GA3G STROMETZ

Staff Reporter

FRANKFURT - The mannequins at the
Chanel boutique on Frankfurt's fashionable
Goethestrasse wear signs around their neck
bearing a simple message: “Prices re-
duced.” At a nearby record store, prices
have been cut in ball.

Although Germany's tracitional winter
close-out sales woa't begin lor another three
weeks, merchants across Germany have
already begun to slash prices in a frenzied
bid to attract customers.

But It will take more than dizcounts to
bring customers back Into the stores.
German consumers - In part because of the
higher taxes to pay for reunification with
East Germany-have cut back on their
purchases, putting a squeeze on retallers.
The decline began In 1533 and 15 expected to
fast until next year, which would make for
the longest retail drought since World War
1

The protracted slump suggests that the
country showd be on its knees. But Europe’s
largest ecosomy Is booming. Thanks to
soaring exports and massive investment by
government and business, Germany's grods
domesUc product, after {alling in 1993, rose
2.8% last year, according to igures released
Thursday. (Article on puge 1) The Increase
mnmmﬂ tbe experts who, 4 yedr

had forecast anotber decline, They
pm.uu comparable growih this year,
'Spending [s Under Pressure’

But bow long the recovery can last
without help from consumers, who account
lor %% of economic activity, I3 another
question, "We don't have any experlence
predicting where the economy goes when
consumer spending s under pressure for
three straight years,” say: Deutsche Bank
researcher Hams-Juergen Meltzer. Rue-
diger Pohl. president of the lastiute for
Economic Research in Halle, puu It more

it ly Consumner :pmdln; yi, 8

What's Né_zWS%-

Business and Finance W

MASSIVE AID PACKAGE for
Mexico that could total up to
$40 billion Is belng assembled by the
Clinten adininistration in an etfort to
‘boost Investor confidence in the coun-
The U.S. president met with
publlcan and Democratic leaders
of Congress to discuss such a plan.
Developing markets are feeling
the crush of a global financlal squeeze
as demand for capital accelerates
and Investors grow risk-averse. The
crises in Mexico and Chechnya are
spurring many international Inves-
tors to unload everything from Rus-
sian debt to Czech stocks.

Mutual funds are {leelng emerging
markets as stock prices take a hit
world-wide as a result of bad news
from Mexico.

Girticies in Caturnn & 308 84 Pagat 2amd 1)
. s 2

The Saalchi agency flled lawsults
agalnst co-founder Maurice Saalchy
and the three top execulives Wwho
jolned him in launching 2 rival
ad agency. Meanwhile, the advertis-,
ing group worked to play down
concerns about the loss of key cllents
and executives as {ts shares plunged
nearly 10% In Lendon.

(Armichs en soee 31
2 e

GTE Is negotfating jolnt ventures
in Chinz and Spain aimed at doubling
the company’s international business
to more than $4 bilijon In five yeers,
people familiar with the talks sald.

Arvichs an sase 1)
s o

Zurich Relpsurance will buy Re
Capital for 32035 miliion. Re Capl-
tal’s stock jumped on the news of the
deal, under which the Swiss company
will offer $18.50 In cash for each of Re
Capltal’s 11 million shares.

(Arficts sn sowe W)
PR

Citlcorp and J.P. Morgan posted

better-than-expecled fourthquarter

* World-Wide l

RUSSIAN ARTILLERY pounded centrz!
Gromy In a major new assaull.
The Russlan forces launched a massive
new antack 1o take the capital of Chechnya. .
the city with waves of arillery .
and rockets as Infantry and tanks smashed
into Tebel positions. Hundreds of Russian
tanks, armored -personnel carrlers and
troop trucks were moving on several roads
toward Grozny. Moscow appeared to have
interpreted as & sign of weaXness Chechen
President Dudayev's admission that his
Hghters could not defeat the huge Russlan

[ Markets Symmary }
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army. Dudayev sald y that he
was' prepared lor peace talks.
With Russic’s blessing, a lecm

m the Organization of Security and
Cooperation in Europe will likely arrive
i Chechnya “in days™ lo aid the refurn
of low and order once fighting ends.
representative Jstuan Gyarmati said.

s onor

Berlusconl’s comservative allles re-
quested 2 .lastminute meeling Thursday
night with Itallan President Scalfaro. Scal-
faro earller had promised “there will
certainly be some news' Thursday on his
decision on a new premler. Later, Gian-
franco Fini, a party leader close to Berlu-
scon!, sald it appeared the naming of the
premier-designate would occur Friday, “as-
suming the head of state decides.”

s 2 m

Croatian President Tudjman formally
told the U.N. by letter that he decided to end
the mandats of more than 12,000 U.N.
peacekeeplag troops in hls country on
March 31. In Sarajevo, officlals lrom 2 Big
Power contact group met Bosnlan Muslim
and Croat leaders 10 try to persuade them to
accept a modified Bosnlan peace plan.

5 s e

Britain announced & partial withdrawal
of 1ts troops from (he sireels of Belfast for
the first tme In 25 years, clting cense-{ires
by the IRA and lts Loyalist loes. Police |
olficers now will do withoul armed escorts
In Bellast during daylight hours, thelr chlef
constable sakd.

s 0w .

A former French Industry minister, Ge-
rard Longuet, has been formally charged in
one ol the corruption seandals dogging the
rullng conservalives, judiclal pources.zaid.

Lonpuet, who I slso prestdenl of the

resulis, partly easing concern ;bq&t

consarvallys Remiblican Party was rvble o

A Russian General

Polishes His Strategy
In Moldovan Retreat
Lebed Doesnt Hold Back

In His Attacks on Yelisin
A Way With His Troops

By Natalla A. FEDUECHAX
S)Jciq! 2 THa Wit St Jousnas Busors

TIRASPOL. Moldova-The man who
mMADY . say a5 much a threat o
Pruicknl Borls Yeltsin as the Chechen

%13 zits at a buge weoden desk, Behind
[ hang pictures of the Kremlln.
it Gen. Alexander Lebed, the most
ar geperal la the Russlan army, is
disct lng his favorite toplc: politics.

The general's name crops up often these
days in lalk of potential successors lo
Preildent Yeltsin-a development be does
nothing o discourage, As coe of the
highestranking officers to openly oppose
Mr. Yeltsin's war in Chechnya, Mr. Lebed
toell an Impression that Mr. Yeluin's
authority i under attack on many lronts.
Past Russian officers have been ca.
shiered—or worse - for Jesser olfenaes, but

s0 far Mr. Lebed appears unl

Interviewed bere ltllbeultoﬂﬂ.lpuwtr,
ihe former Soviet republic of Moldova,
where he hescn Russla’s 10,000-man lith
Army, Mz, Lebed says emphaticalty, “"Rus-
3la & 8 country to e alraid of, bul axt
becaust of Wa army. The West should be
Araid of |18 reckices stale - the calastroohie
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World Wire

A Special Report
From Major Capltals
On Policy and Pelitics’

ACTION! France, sets stage for battle at
G17 talks on the Information highway.

Foreign Minister Juppe vigorously de-
fends his country’s cortroversial declsion to
carry ks fight for “cultural diverslty’ - and
the EU's troubled audiovisual Industry -to
next month's Group of Seven meeting in
Brussels. France carlier this week unsettled
officials at the European Commlssion by

tions to “‘maximize the benelits and
reduce the risks” of developing information
services. The wording echoes arguments

that France has used In Its bid 1o
tighten pan-EU broadcasting quotas to keep
more American (Ilms and TV programs off
European television. Commussfon officials
worry that the early intreduction of such
restrictions could choke the emergence of
new Information services In Europe.

. Juppe dismisses the fears, grousing
that the French have been tld belore that
thelr pleas for the EU's audiovisual Industry
“should be minimalist.” He urges that 2
current quots systemn should, in fact, be
exteaded to mew technologies, alluding to
services such as video-ondemand.

“The market is {mportant, but it
can’t decide everything,” he argues.
- .

YELTSIX AIDE denles war in Chechnyz
will affect the economlc reform drive.

Alexander Livshits, 2 top economic
adviser to the Russlan president, estimates
the costs to the budget of fightlng In and then
rebullding the secesslonist reglon at four
trillion to five trilllon rubdles (31.1 billlon to
$1.3 bllllon) this year— Llr lower than most
“That
won't have a significant Impact on the
economy,” he says. “The Chechen factor
thouldn’t be overestimated.”” ‘Livshils
claims the government could balance the
budget by cutting other spending or ralsing

experts say the war wili send inflation
soaring and ruin the austere draft budget
for 1535, Every day of fghting In Chechnya
eosta the budget as much 25 25 bllllon rubles
(57 million), says Mikhall Zadornov, head of
the budget committee In the lower house of
parllament.
Yeltain hay ordered (Aol the budget
plan b revised i view of war Costs.
.

POPULAR FRONT: The US. and Japan
are the most disliked countries by Chinese

issuing a paper that urges officlals to set,
condl!

taxes and dutles Lo Increase revenues. Gther.

Dollar Darwinism
Global Capital Crunch
Is Beginning to Punish
Some Weak Economies

Europe's' Bond Markets Feel
Squeeze, Sparked by Crises
In Mexico and Chechny

Money Seek?é?afesl Harbors

By GLEnN WUITVET
And MicuEL R, Sesrm

Siaff Reporters

LONDON - The global financlal squeeze
is on, and many developlng countries are
feeling the crush.

The tmmediate effect can be seen in the
battering that Europe's developing markes
have taken |n the past month, largely at the

of two very different crises or
opposite ends of the globe. Mexlco's finan-
clal woes triggered investors' uncertalnty
but the turmoll In Chechnya is proving to be
Just as zerfous a problem, compelling many
internaticnal {nvestors to unload everything
from Russian debt to Czech stocks.

“Stability risk has returned with .
‘engeance,” Segal, an econc
mist at Bank of America In Londor

“Mexico and lis devaluation s the lead
story, but Russli and {ts Chechen crisis is
close behind.”

Those hot spots elearly bave drawn fue!
from the broader trepd, With maest econo
mies elther expanding or starting Lo plek up
steam, demand for capital is ballooniag
[aster than Investors can supply It ‘Able Lo
be cheosy, Investors are becoming more
selectlve about which world markets they
want to be In or pot be in. That's why
markets In many developlng countries -and
in a few developed ones—are belng clob
bered.

‘Higher Risk Premlum’

“Investors are demanding & higher riak
premium, ‘'and we have a crowdingout”
apreading ke & virus in a crowded reom,
says Wollhard Graetz, chiel investment of
ficer for Bank J. Vontobel & Co. Group tn
Zurick. “If you bave an ephdemic, the
weakest will be allected first.”

Having emerged from a year In which
maost of e fared badly, lnvestors and
traders world-wide have beComs marr
risk-averse, They are rmn cmnrng

Bl atinng mheh dnn mnab




Animales meteordélogos .
Los animales siempre han demostrado un gran instinto para detectar los cambios climaticos. De

hecho, existen evidencias cientificas de que algunos, como las abejas o [as orugas, pueden
anticipar la meteorologia general de toda una estacidn. :

AVES. Ajustan su vuelo a los cambios de temperatura,
humedad, presiéa y densidad del aire. En dias calurosos
vuelan a gran altura, dejindose llevar por las corrientes
cdlidas ascendentes; con bajas presiones se acercan mds al
suelo. Cuando llega una tormenta, su vuelo es circular,

GRILLOS. A medida que aumenta el calor, aumenta la
frequencia de su chimido. Para saber la temperatura
exterior, cuenta el ndmero de chimidos en un minuto,
dividelo por 5 v stimale 6, Como minimo tendremos unos
13 grados, pues con menos el grillo no suele cantar.

ABEJAS Y HORMIGAS. Cuando en otofio hay més
abejas de o normal en el czmpo significa que se espera un
Invieme frio y con abundante nleve. Cuando la presién baja,
suelen quedarse en la colmena. Por su parie, [as hormigas
tienden a marchar en linea recta cuande empeora,

7 MARMOTA. §i al salir de su madriguera en febrero ve 3
a7 sy sombra, se asusta y se esconde de nuevo para hibemar |

seis semanas mas, porque cuande el sol brilla intensamente
: '.-'.P en inviemo predomina el aire polar muy seco y frio. Sino

la ve, significa que la primavera estd al caer.

RAMAS, Expertas en cambios de presion atmosférica,
emplezan a croar mds intensamente ante la proximidad de
bajas presiones o tiempo lluvioso, Tienen poca tolerancia a
la falta de humedad en la piel: con aire seco se quedan en
el agua y cuando es alga mds himede, salen fuera.
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Wl =g -
cione libremente. A

—&Qué puede acabar con
la alegria que viven los mer-
cados barsatiles y. la econo--
mia mundial?

~No me sorprenderia una
correccién en la bolsa, Lo
que-no sé es la ervergadura
que podria alcanzar: si un
diez o un veinte por ciento.
Tampceo adivino cuando
puede darse. No se observa
ninguna tendencia que pue-
da anticipar una recesidn
econdémica mundial, Si esta
se da, se’deberd sobre todo
a algin factor imprevisto,
como una. cosis politica en
Oriente Medio,-Europa del
Este o China. También po-
dria deberse a cambios drés-

ticos en el clima que pudie-
FaT e AT precio de ma-
th&;}ar@lw
troleo."Algiinos bancos de
negocios consultan a meteo-

rélogos para preparar sus
andlisis,




OPCIONES Y FUTUROS
FINANCIEROS
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Los futuros financieros comenzaron a negociarse a partir de los aflos 70 y, por
orden de aparicion, los activos en los que se basan son los
siguientes:divisas, tipos de interés,(instrumentos de deuda y depdsitos del
interbancario) y sobre indices bursdtiles.

Los Centros y contratos mas importantes son:

Chicago Board of Trade(CBOT): Tipo fijo a 30 dias, Pagarés del Tesoro
americano a j aios, Pagaré del Tesoro americano a 10 afios, Bono del Tesoro
anericano, Indice CBOT 230, inide Major Market, indice Municipal Bond.
Chicago Mercantile Fxchange(CHE):Dolar australiano, libra esterlina, Dolar
canadiense, Marco aleman, Franco francés, Yen japonés, Franco suizo, ECU,
Depdsito a 90 dias en euroddlares, Pagaré del Tesoro americano a 90 dias,
indice S§P 500,

New York Cotton Exchange(NYCE): ECU, Pagaré del Tesoro americano a 3 afios,
indice US dollar.

London International Financial Futures Fxchange(LIFFE): Libra esterlina,
Marcon aleman, Franco suizo, Yen Japonés, contrato Dolar americano/Marco
aleman, indide Financial Time 100,

Marché a Terme International de France(MATIF):Bono del gobierno francés,
pagaré del Tesoro francés a 90 dias.
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MERCADO DE DERIVADOS EN ESPANA

51






DIVISAS

"La paciencia es un ingrediente necesario del genio". DISRAELI
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La volatilidad en el tipo de cambio de las divisas fue lo que impulséd la
aparicion de Futuros y Opciones sobre las mismas.

En este sentido, el Mercado de Futuros se anticipé al abandono del sistema de
paridades fijas impuesto en Bretton Woods y que dio lugar a la libertad de
cambios, apareciendo la fluctuacién excesiva de los tipos de cambio y
haciendo necesaria la cobertura y gestion del riesgo en este precio.

El primer contrato de futuros sobre divisas se da en 1972 en el IMM de
Chicago. En un principio, el mercado a plazo de divisas era unicamente de
ambito bancario, pero el mercado de futuros posibilita la entrada de intersores
institucionales.

Clientes potenciales de estos mercados: Compafilas importadoras o
exportadoras, Bancos, Fondos Internacionales de inversidon, empresas con
inversiones en el extranjero, etc.

Se considera divisa en general a :

Depésitos de una Entidad Financiera de un pais extranjero
Documentos que da derecho a disponer de estos depoésitos.

Desde un punto de vista general, las divisas pueden clasificarse en
convertibles y no convertibles.

La primera es aquella que puede ser libremente convertida a otra divisa sin
ninguna restriccion de control de cambios.

La segunda es aquella que no tiene esta condicidén, ya sea por limitaciones
absolutas o temporales.

Mercado Espariol de Divisas.-

Comenzé a funcionar en 1959 pero es a partir de 1992, con la liberalizacion
del movimiento de capitales y la relajacion del control de cambios, cuando los
inversores comenzaron a utilizar de forma amplia y generalizada el
denominado “mayor mercado financiero del mundo”.
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Diariamente el mercado de divisas mueve ingentes cantidades de dinero, entre
las diferentes monedas que conforman el sistema internacional. Las nuevas
tecnologias permiten que las divisas viajen al instante de extremo a extremo
de un planeta que nunca duerme.

En este mercado sin horarios definidos, el dinero corre sin descanso. Cuando
las Bolsas europeas cierran sus puertas, las abre Nueva York y Chicago, para
luego ceder el relevo a Asia, donde comienza un ciclo interminable.

La rapidez, seguridad, sofisticacion y liquidez de este mercado se debe, en
gran medida, al alto grado de confianza que se establece entre los operadores.
Ni los Bancos Centrales de todos los paises mas poderosos del planeta
podrian, si se lo propusieran, controlarlo.

El mayor volumen de transacciones en divisas se realiza en el mercado
interbancario de divisas, sobrepasando el 90% del volumen total de
transacciones en este mercado.

El funcionamiento del mercado interbancario no reside en ninglin lugar
concreto, formandose por la unién a través de redes de comunicacion, de las
salas de cambio y de los departamentos de tesorerfa de las Entidades
autorizadas.

o
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El jefe Ejecutivo de la ex colonia afirmo que su divisa sequird la paridad del dolar

m

El Banco de Japén
sanciona a 98

Hong Kong rechaza la devaluacion como via
para incentivar la competitividad economica

funcionarios por

aceptar sobornos
(2- &- 9

AGENCIAS, Tokio

AGENCIAS. Madrid

Hong Kong hard uso de sus reservas

monetaria del Sudeste Asiatico. El
jefe Ejecutivo de la regién especial,
Tung Chee Hwa, rechazd una deva-

formula para incentivar la compe-
titividad ccondmica. Mientras, el
baht tailandés siguid ayer arrastran-

y de nuecvas subidas de tipos de

interés para contrarrestrar la crisis doala

luacién del délar hongkonés como

“No vamos a devaluar
nuestra moneda para man-
teney la competitividad eco-
nomica de Hong Kong”,
asegurd ayer en Londres el
jefe Ejecutivo de la ex co-
lonia britdnica, Tung Chee
Hwa, tras rcunirse con el
premicr, Tony Blair, De esta
forma, ¢l miaximo mandata-
rio de la Region Adminis-
trativa Especial (RAE) salia
al paso de los rumores que
auguraban una probable de-
valuacién del délar hongko-
nés frente a la moneda es-
tadounidense, después dc
que la crisis monetaria ini-
ciada el pasado lunes en Tai-
landia contagiara a varios
paises del Sudeste Asiatico.
Tung subrayo que la eco-
nomia de Hong Kong nada
tiene que ver con ¢l resto
de los mercados de la
zana y que, en todo caso,
“habria que aumentar

El jele Ejecutivo de Hong Kong, Tung Chee Hwa, con el comisario
britdnico Leon Brittan, el pasado martes en Bruselas.

H Elttulardefinanzas M El primer ministro
delaregion especial

tailandés, Chavalit, sigue

baja a las divisas del arca.

a hundir ayer en los mer-
cados financieros, registran-
do un nuevo récord histdrico
a la baja, que rozd peligro-
samente su umbral psicold-
gico, de 40 unidades por dd-
lar, cerrando a un cambio
de 38,95, Micntras, en la ca-
pital crecia la presion po-
pular reivindicando la dimi-
sion del primer ministro,
Chavalit Yongchaiyudh. A
pesar de cste clima desfa-
vorable, ¢l jefe del Ejecutivo
ha optado por preparar una
reorganizacion ministerial
que mejore la deteriorada
imagen del pais y detenga
la crisis econdmica. La tor-
menta del baht, arrastrd a
minimos historicos al ringgit
malayo, y sumid en la de-
bacle a la rupia indonesia

y al ddlar de Singapur,

principalmente. Segiin ¢l

jefe de analistas del ban-

los tipos de interés para  confirmd desde laisla sin dimitir, mientras el mericano Goldman
magtongsle posidadeas prE W ‘%1 estode Sachs, Roy Ramos, esta
Jazona situacion podria abarcar
——_______los proximos siete anos,
de no aplicarse medidas
ste afo. correctoras adecuadas para
lar de fi-  supervisar el riesgo bancario
ie “una  en la zond Una vision mds
1 que se  pesimista que la que ofrecié
el mer- el martes el Banco de De-
merma-  sarrollo Asidtico (BDA),
tadorde  que atisbaba la salida de la
pacidad  crisis a finales de siglo.
wdo sig- M La amenaza del tigre asid-
~en o tien (Pag. I8)

TT T sis Adiatien no es-

co de inversiones nortea- -

El Banco de Japon ha sanciona-
do a 98 de sus funcionarios por
considerar que se han beneficia-
do en exceso de favores persona-
les prestados por entidades fi-
nancieras privadas a cambio de
filtrar informacion y contravenir
las normas éticas del banco cen-
tral nipén.

Segtin fuentes de la entidad, el
gobernador de la institucién,
Masaru Hayami, que asumio el
cargo hace apenas tres semanas,
y varios directivos han decidido
devolver el 20% de su sueldo de
Un mes para mostrar su pesar
por los casos de corrupcion.

Las sanciones, que revelan la
extension de la corrupeion en el
sistema financiero japonés, se
afiaden al escepticismo con que
los inversores han acogido en los
mercados internacionales las me-
didas de reactivacién econdmica
anunciadas esta misma semana
por el Gobierno japonés.

Ayer se supo que el banco
central de Japon realizé el pasa-
do jueves la mayor intervencion
en los mercados de capitales en
un sblo dia para apoyar al yen.

Seglin la prensa japonesa, la
entidad dedicé el 5% de sus re-
servas de divisas (10.000 millo-
nes de ddlares, unos 1,5 billones
de pesetas) a actuar masivamen-
te en los mercados de capitales
para sostener la divisa.

La masiva intervencion per-

a rapida recuperacién

para simbolizar que el pais esta "unido” frente a las "amenazas externas”

GEORGE SoRrROS
INVERSOR Y FILANTROPO

Budapest. 1930. En 1947 emigrd a Inglaterra.
Vive en Nueva York desde 1956. Estudia
Economia en la London School of

hasta 129,5 yenes por
10 volvid a perder te-
idamente.

: Sakakibara, vicemi-
- Finanzas, conocido
- Yen por su influencia

FEUTERS
MALAISIA QUEMA A SOROS. En Malaisia, la crisis financiera
tiene rostro, el del financiero y especulador George Soros. Miembros de la
comunidad india local quemo ayer a Soros en efigie, en Kuala Lumpur,

os de cambio, declar
1 esta preparado para

El hombre que en 1992 gané 1.000 milones ~ ° ¢ Mercado.

de délares en una ofensiva contra el Banco
de Inglaterra comenzd su carrera como J o e
asesor de inversores estadounidenses en  1ucho. Esla globalizacién.
Europa. En 1973 cre6 el fondo de inversione ~ —ER Hong Kong acusaron
més exitoso del mundo: el Quantum Fund, v 2tAque contra el délar.

verdadero mito de las finanzas Ca;_Teneréxos nuestro propio 1;
contemporaneas. 1smo de defensa contra los

7 peculadores a los que Jes gu:
“Cuanto més dinero gano, mas dinero puec  Aracaral dolar de Hong Kong p.
dar”, ha repetido hasta el cansancio este  1-¢ H1€N€ una paridad ligada

i d 4 5
inversor, que se define como un “financierc mcgsll"of;(ili'tzan&er.tcang Aumen
filantrépico y especulador filoséfico”. Su divisaya gstsé fién_iefle& ¥ COmOI

: rte los especy

fortuna esté calculada en mas de 400.00C dores que hacen [as Y
millones de pesetas, y a través de la crédito deben re“-?apre; ac_ig)n_e:
Fundacién Soros, presente en 26 paises, mente ¥ SeCVER Wi ;rofgpl‘d.
repa[te mas de 75.000 millones de pesetas derivados, que estan muy 3;3
ano, sobre todo en Europa del Este, en rrollados, o ala bolsa. :
proyectos sociales. ='Nn se deciden a daiar flnt.

Economics.

LCuua vau,o
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El tbex 35 bajo el 2,29%: la pérdida mas alta en Europa tras Francfort

La crisis de las divisas lleva a la
Bolsa a su segundo peor dia del ano

Crisis politicas generalizadas
en Europa y dudas sobre los
Presupuestos para el 96 en
Varies paises comunitanos son
los argumentos que utilizan
los especuladores a la hora de
explicar sus ataques contra
moncdas como ¢l franco
francés o la lira. Tres afios
después, el SME vuclve a mos-
trar sus puntos débiles y las
Bolsas, ahora como entonces,
a prodigar sus caidas. La Bol-
sa espancla cerré ayer con

Las haVotes Bajds eh Bolsa
l"__\falor‘ L% r Valor %

F. Minera -12.45 ¥ Radioudnca) -6,25 |
Eoce  |10.23 IiC. Portand | 5,61 |
Cristateria | -7,43 ' Tabacalera | -5.40 |
Sniace | 7,08 § Cubertas s

horte | 635 fln Sun | 5,32 ]

una pérdida del 2,29% ¢n ¢l
Ibex 35, la sepunda caida mds
importante del afo. Solo la de
Francfort, temerosa de las
consecuencias negativas que

sobre la cconomia alemana
tendrd la fuerte subida del
marco, superd este registro, al
apuntar una baja del 2,91%.
La peseta, en niveles de 87 con
cl marco, y la deuda, otra vez
con rentabilidades ligeramente
por encima del 11%. tuvieron
ayer un comportamiento, aun-
que negativo, mds moderado
que Ia Bolsa. El indice de la
Bolsa de Madrid ha perdido
entrc el viernes y ¢l lunes el
3,33%.  Pags.22,23y27

De los especuladoresa 10S gnOmOS rofis/4{” |

El primer ministro
francés Alain Juppé,
que ha calificado de
gnomos a los cambistas
de 1a City, rescataba asf

un término acuiado por primera
vez en 1967 por su homélogo bri-

MW £l primer ministro francés Alain Ju;?pgé '
ha ca%iFt)"lcado astalos cambistas dela ‘City

menos asi lo han recibido cn-b.on-
dres, el mayor mercado de divisas
del mundo, donde los operadores

co cuentan. Los que
estan vendiendo francos
son cambistas de miles
de bancos ~de todas las
nacionalidades—que ven
oportunidades de negecio en la
compra-venta de esta moneda. Es
cierto que a veces ¢l componeate

t4nico, Harold Wiison. En aqu.clla
ocasién, en plena crisis de la libra
esterlina, Wilson utilizé el término
gnomos para caracterizar 2 1os
especuladores del mcrcado de
cambios de Zurich. El vof:at:_»lo,
utilizado ahora por Juppé, invita,
cuando menos, a la sonrisa. Al

se han defendido alegando que no
es Gnicamente Londres quien ha
rovocado la caida del franco.

Es cierto, los mercados se han
desarrollado de forma veriiginosa
<n los Gltimos afios y ya no existen
las fronteras. Las distancias tam-

especulativo s més elevado dt? lo
que parece pero NO €5 menos et
to que siempre hay un trasfondo
real. En este caso, las dudas sobre
la capacidad de Francia para redu-
cir el déficit y estar en la moneda
(nica en 1999.

-

‘aﬁerc:les_E: se Aciembre de 1995 ECONOMIA INTERNACIONAL

de Juppé

E] franco se recuperd dos céntim

e Juppé ganard  alza 2,
batalla qu&lagfua mente  bién .subtaﬁ;:
ndicatos franceses. La bidndose a 3.

Bolsa de Paris recupero ayer €ast todo el
terreno que perdio durante ¢
del lunes. El indice CAC—40 registro unt

Los inversores creen g
finalmente la b
libra con los si

ST S T TENSION 54 LOS MERCADOS ﬂmCI-EROS R TR i S S AR Y]

la ;'_omada

te al marco

ances tamt-
del 2,25%. El franco fr g

alizadas

mercados, Francia sigwso

vom decenas de miles de trabaja
contra del plan Juppeé.

I os mercados aplaudieron ayer la firmeza

ante las huelgas gener

i i6 el 2,25%
Bolsa de Pans subio el 2,
os frente al marco y 1 -
Urnitver-
{ haspitala-
las calles de Paris s¢ madr:;s:r:;

La caida del precio del crudo amenaza con desencadenar un proceso de devaluaciones en Latinoamérica

Eltemor a una devaluacién del bolivar venezolano
desata el nerviosismo en las bolsas internaﬁgiogales
Z1-3+- 9

APERONA. Madrid
Ejmmoraqueseilﬁdempm
ceso de devaluaciones en Amé-
rica Latina y la inestabilidad en

Rusia volvieron a planear ayer
sobre los mercados. La caida del
precio del petr6leo ha reforzado
la posibilidad de que Venezuela,

b7

uno de los principales exporta-
dores de crudo, se vea obligado
a devaluar el bolivar y contagie
al resto de las economias lati-

noamericanas. Las bolsas reco-
gieron con tensién el nuevo bro-
te de incertidumbre y Madrid
cedié un 1,59%.
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;Qué hay de malo en la especulacion? Brokers, banqueros y ejecutivos,
los mas desprestigiados en EEUU

Ainhoa Giménez, Bolsz’igor-al 7.:24 20/06/2007
IENVIDIA 3
COCHINAL,

Los especuladores son los que han hecho posible el progreso de la humanidad y nuestro alto nivel de
vida, segtin Jonathan Hoenig, gestor americano de "hedge fund'. Se ha publicado en EEUU la encuesta
anual sobre el prestigio de las distintas profesiones.

Idealistas como son los americanos, los que ocupan los primeros lugares son los bomberos, médicos,
enfermeros y cientificos. Y los tltimos quedan los brokers, banqueros y ejecutivos. Asf ha sido desde
hace 30 afios.

Es llamativa esta falta de prestigio social y moral del mundo financieroy de la inversion. Aunque
los americanos creen que los mercados son utiles, ven a los jefes de los mismos con sospecha y
desprecio. No es sorprendente: ¢Cuéntos articulos hemos leido sobre las ganancias de los gestores de
capital riesgo o hedge funds?

De hecho, 1a creencia general es que los financieros, en especial los especuladores, ganan dinero
haciendo que otros lo pierdan. Se les considera corruptos que aprietan unas teclas para hacerse ricos.
Y la admiracién que se siente por algunos inversores exitosos no es moral, sino el respeto que se puede
conceder a un tah(r de las cartas.

El paradigma de esta actitud es el libro y la pelicula de los 80 'La hoguera de las vanidades', en la
que el broker Sherman McCoy explicaba a su hija que &l no construia ni fabricaba nada, simplemente
vendia trozos de un pastel (que él no habia cocinado) a otros y se quedaba con unas migajas de cada
uno. Al final, con las migajas él mismo podia hacer un pastel gigante. Es decir, que trabajar en los
mercados no es una actividad productiva, y que los que lo hacen son parésitos que no crean naday se
hacen ricos a costa del publico.

Sin embargo, Jonathan Hoenig, gestor del hedge fund Capitalistpig y columnista de SmartMoney,

http://www.eleconomista.es/indices—mundiales/noticias/232469/06/07/Que—hay—de-ma... 20/06/2007
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asegura que la gente no entiende que invertir y especular no sélo es préctico, sino también ético. El
afdn de ganar dinero en las carteras es un elemento innegablemente justo y globalmente beneficioso de
la condicién humana. La especulacién no deberia demonizarse, sino celebrarse y promocionarse , a su
juicio.

Hoenig aclara que eso no tiene nada que ver con el movimiento de la inversién socialmente
responsable , que glorifica a las empresas con consejeros comprometidos con la ecologia o que pagan a
sus ejecutivos por debajo del mercado. Ni tampoco con ejemplos como el de Warren Buffett, que
pretenden donar a obras sociales el dinero que ganan. Lo que es ético es invertir por tu cuenta , afirma,
con la intencién de ganar todo el dinero posible para tu propia felicidad . Algo que se aplica a toda
clase de inversores, desde el minorista con 10.000 délares en un broker online hasta el capital riesgo,
los gestores de fondos, los banqueros de inversion y los despreciados especuladores, a los que se culpa
cada vez que sube el petréleo o cae la bolsa.

La especulacion crea riqueza

¢Por qué? Porque toda inversidn, del tipo que sea, es una forma legitima de crear riqueza. Invertir
significa participar con tu dinero en un negocio con la esperanza de ganar un beneficio. Al hacerlo, el
inversor genera nueva riqueza que le beneficia tanto a él como a los que participan con €l en el negocio,
haciendo avanzar la vida humana y la felicidad humana. A mi juicio, eso constituye una actividad
altamente ética .

Hoenig explica que el proceso de especulacién y creacién de riqueza es el que ha hecho posible el alto
nivel de vida que damos por sentado a diario. Incluso las clases més bajas en un pais como EEUU
tienen casas con muebles, televisores, teléfonos, DVDs, comida y coches, cosas que ni siquiera un rey
podia soffar hace 300 afios. Estos avances no han crecido de la tierra, sino que son fruto de la inversién
y del riesgo asumido por los inversores con el propésito de obtener un beneficio. Y toda inversién ¥
creacion de riqueza supone especulacion.

Y eso no sélo se aplica a los individuos, sino a los bancos que conceden créditos y a los hedge funds o
fondos de capital riesgo que crean y financian empresas. Todos toman decisiones racionales en busca
de ganancias, que consiguen si aciertan con su inversién. Por ejemplo, poner dinero en las manos de un
Jjoven Bill Gates puede cambiar el mundo para siempre.

Este columnista replica a la metafora de La hoguera de las vanidades : No estamos quitando migas al
pastel de otros, sino cocinando pasteles. O mejor dicho, poniendo los mejores . ingredientes en las
manos de los mejores cocineros, que de otra forma no tendrian la materia prima para hacer pasteles . Su
opinion es que eso es lo que nos salva de convertirnos en depredadores los unos de los otros. Los
financieros son un blanco facil para los sindicatos y los politicos que buscan un chivo expiatorio, pero
al especular e invertir interactuamos unos con otros para generar un beneficio mutuo. Si eso no es ético,
no sé qué lo es , concluye.

Iér menéame I__' Digg it! I " delicio.us l enviar l_"__ imprimir I

Ahora en portada de elEconomista.es

Todo listo para el estreno de Almirall: sera la cuarta salida a bolsa del
afo ‘

Almirall empieza su andadura bursétil a un precio de 14 euros por accién, situado en la franja media de
la banda de entre 12,5y 15,5 euros prevista por la empresa. Asi, los laboratorios propiedad de la
familia Gallardo protagonizaran la cuarta opv del afio, por detras de Clinica Baviera, Realia y Solaria.

http://www.eleconomista.es/indices-mundiales/noticias/Z32469/06/07/Que—hay—de—ma... 20/06/2007
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TERANCIAL TIMFS

El mercado bursatil ruso alcanza
edad

FINANZAS & MERCADOS

la mayoria de

La creciente demanda de Jos
fondos de pensiones ha permitido
que la bolsa rusa sc estabilice.
Ademas, lo ha hecho coincidien-
do, con su décimo aniversario, ce-
lebrado la semana pasada, un
acontecimicnto que, ¢ varias
ocasiones, se pensd que nunca le-
garia.

Tras diez afios de extrema tur-
hulencia, el indice RTS denomi-
nado en dalares ha registrado un
récard histérico, forentado por
el precio del petrdleo, la estabili-
dad politica y el auge de la de-
manda.

Desde su nivel de apertura, es-
tablecido en 100 puntos cn 1995,
pasd a situarse al borde de los goo
cl dia de su aniversario, el pasadot
de septiembre, En concreto, esa
jornada cerrd en 894.5 puntos. s
decir, un 794% por encima de su
punto de partida. Sin embargo,
entre uno y otro nivel debid hacer
frente a la dura crisis sufrida en
1998, cuando paso de 572 a 30 pun-
tos en el plazo de un afio, tras el
impago de parte de la deuda por
parte del Gobierno ruso y el des-
plome vertical del rublo, que per-

Escribe Phil Davis

Lamagia de la montasia risa
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Ll indice de rcferuacm de la Bolsa de Moscti celebra su décino aniversario en zona de
mdximos hisidrices v en un entorno cada vez muds estable.
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| Khodorkovsky, arrestado | Sisterna:
Septiembre | ! Se cancela la fusién Mutin,
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Parqué de la Bo!sa de valores de Hong Kong, en julio de 2002. ,’REUTERS

'El Gobierno chino ﬂex1bi]izara
]a politica de cambio del yuan

‘Los expertos descartan que deje fluctuar libremente su divisa
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HASTALOS 105 PENIQUES

sado 9 de abril de 20057 | 19 |

ELEURO SUBEUN 0,6%

Los temores

al terrorismo
frenan
lamarcha
alcista del dolar

RCALVO.Madrid

Elmercado de divisas vivio
ayer una atipica sesién cu-
ya resolucién fren6 los fm-
petus del délar. Durante la
mayor parte del dia, la divi-
sa estadounidense se mos-
tré fuerte y gand terreno al
euro, que se depreciaba en
torno al 0,5%, hastalos 1,285
dblares. Este nivel condu-
cia a la moneda europea
hacia su cuarta semana su-
cesivade caidas.

Sin embargo, todo cam-

bié cuando el mercado se
hizo eco de un suceso
acontecido por la mafiana
en Roma en el transcurso
del entierro del Papa Juan
Pablo II. Las autoridades
italianas interceptaron un
avién que estaba volando
enunazonano permitiday
que, ademads, podria trans-
portar un explosivo, Aun-
que finalmente se demos-
trd que no era asi, el merca-
do no dudé en vender dé-
lares. Como manifestaba
un operador, “siempre que
surgen rumores de amena-
za terrorista, se disparan
las ventas de délares”.

i o)

e raaceidn provocd
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TIPOS DE INTERES

"Has de ser mas sabio que los demds, si puedes; pero no lo digas".
LORD CHASTERFIELD
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BOLSA

"El dinero ganado en Bolsa, es el salario del dolox: primero, llega el sufrimiento;
después el dinero".
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Expansién  VIERNES12DEABRILDE 1996

Laidea de hacer contratos de futuros financieros provocd larisa del Premio Nobel de Economia
Paul Samuelson, pero hoy, veinte afios después, no hay duda de que son todo uninvento

ELTRINAT TR
SHATLISTIROS,

Para muchos, los pro-
ductos derivados son fruto
de la ingenicria financiera
mds moderna pero, en
realidad, su origen es tan
antiguo como el de los
propios mercados. Nacen
con la misma ley dc la
oferta y la demanda para
reducir el riesgo de fluc-
tuacién de precios, aun-
que su salto a la fama no
llego hasta bien entrado el
siglo XX. En los afos
setenta, ¢l cambio del
escenario sociopolitico
reinante tras la Segunda
Guerra Mundial origind
una elevada volatilidad e
incertidumbre en los
mercados financieros
que abrig las puertas
a la creacién de unos
mercados, los de deri-
vados, que permiten
trasferir el riesgo.

La volatilidad es quizd el
ratio mis importante de los
mercados de opciones y futu-
ros, porque se utiliza como
termémetro de las posibilida-
des que ofrece el mercado en
cada momento. A mayor
volatilidad, mayor interés. Es
también una de las variantes
que se utilizan para el cilculo
de las primas que se pagan
por operar en opciones. Mide
el rango de variacién entre el
activo subyacente y el produc-
to derivado. En ¢l mercado
organizado de renta variable
espaiol, por ¢jemplo, mues-
tra la fluctuacion del fbex 35
respecto de los contratos que
se comercializan, Volatilidad

Los 'locos 70"

La decisién de
Nixon de desmante-
lar el modelo de]
patrén—oro, que esta-
blecia cambios fijos
para cada moneda
respecto al délar, lle-
vé a Milton Friedman
y a Merton Miller,
antes de obtener el
galardén de Nobel de
Economia, a disefiar
el primer contrato de
futuro financiero de

— ¢Qué es la volatilidad?

y liquidez estan inti-
mamente relaciona-
dos: en momentos de
elevada volatilidad,
los inversores pue-
den acudir al merca-
do con la certeza de
que encontrardn con-
trapartida, puesto
que cada uno de los
que acude al merca-
do persigue objetivos
diferentes,

Por el contrrario,
cuando la volatilidad es baja,
los inversores pueden tener
problemas para encontrar
contrapartida. Los volime-
nes de contratacién suelen
estrecharse.

la historia: un contra-

radica en las posibi-
lidades de apalanca-
miento que generan:
se puede obtener un
clevado beneficio
pagando sélo una
parte del valor nomi-

Indispensables

Los productos derivados

se han convertido en una
herramienta indispensable

en la géstidn de carteras,
porque permiten reducir el nesgo
ante posibles variaciones

0Oe los precios, asi como adoptar
posiciones agresivas a bajo
coste. Los dos mercados
espanoles, Meff Renta Fija

y Renta Variable,

han cosechado en apenas
cinco anos de vida lodo un éxito.

Meff Renta Fija y Varia-
ble en Espaiia, elimina el
riesgo de contrapartida en
las transacciones, agiliza la
liquidacidén e impide acce-
der al mercado a los inver-
SOres que no cuenten con

to estandarizado y nego-
ciable que permitia redu-
cir ¢l riesgo de fluctuacién
entre el ddlar y el yen.

‘Ambes, entonces profe-
sores de universidad,
aprovecharon la tradicién

de la plaza de Chicago en
los derivados sobre mate-
rias primas para poner la
primera piedra de un mer-
cado que provoc la risa
de otro Nobel de Econo-
mia, Paul Samuelson,

Los derivados llegan,
asf, como una herramienta
de gestidn de riesgo, pero
no tardan en encontrarse
oportunidades especulati-
vas en estos productos. Y
es que su éxito también

CANTIDAD YALOR
LIMITE TRADER
FECHA OPERADOR

nal del total de la ope-
racién.

Contrapartida

La existencia de merca-
dos organizados, como

la solvencia suficiente
para hacer frente a los cos-
tes de las posiciones asu-
midas. En su escasa histo-
ria, el éxito de los merca-
dos espaiioles es ya todo
un hecho.,

Erase
una vez
Meff

El mercado espa-
fiol de opciones y
futuros financieros es
muy joven. Su crea-
cién ha pasado por
diferentes fases;

» OM Ibérica, con
sede en Madrid, se
constituyd el 8 de
noviembre de 1989 y
Meffsa, en Barcelona,
el 16 de marzo de
1990. Iniciaron sus
actividades con la
negociacién de futu-
ros sobre el bono
nocional a tres
afos y sobre el
mibor a noventa
dias en Barcelona
y con opciones
sobre los mismos
subyacentes, en
Madrid,

P Dos afios mas
tarde, se pusieron,
de manifiesto las
dificultades de
mantener indipen-
dientes dos mer-
cados comple-
mentarios, lo que
Illevé a ambas
sociedades a dar
los pasos necesa-
rios para la fusién,
> EI120 de diciembre
de 1991 se crea Meff
Holding, formado
por Meff Renta Fija
—con sede en Bar-
celona- y Meff Ren-
ta Variable -en
Madrid-,

» El 14 de enero de
1992, Meff Renta
Variable comenzé a
comercializar opcio-
nes y futuros sobre ¢l
Tbex 35.

CANTIDAD

VALOR

COENTE

LIMITE

TRADER

FECHA

OPERADOR

OBSERVACIONE

MEFF RENTA VARIABLE
FUTUROS Y OPCIONES
SOBREIBEX35

OPCIONES SOBRE ACCIONES

Banestp Bolsa

SERVICIOS INTEGRALES
DEL MERCADO DE VALORES
TLF.91-338.39.69
FAX 91-338.90.24
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OBSERVACIONE

MEFF RENTA FIJA
FUTUROS Y OPCIONES
SOBREBOND

SOBRE MIBOR 90 Y 360
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Productos MEFF RV

Futuros IBEX-35
ACTIVO SUBYACENTE

DESCRIPCION DEL INDICE

MULTIPLICADOR

NOMINAL DEL CONTRATO

FORMA DE COTIZACION

FLUCTUACION MAXIMA

VENCIMIENTOS

FECHA DE VENCIMIENTO
ULTIMO DIA DE NEGOCIACION
LIQUIDACION DE COMISIONES

LIQUIDACION DIARIA DE PERDIDAS
Y GANANCIAS

PRECIO DE LIQUIDACION DIARIA

LIQUIDACION A VENCIMIENTO

PRECIO DE LIQUIDACION A
VENCIMIENTO

GARANTIAS

HORARIC DE SUBASTA

HORARIC DE MERCADGQG

Page 1 of 1

Indice IBEX-35.

El IBEX-35 es un indice ponderado par capitalizacién, compuesto por
las 35 compafiias mas liquidas que cotizan en el Mercado Continuo de
las cuatro Bolsas Espariolas.

10 euros. Es la cantidad por la que se multiplica el indice IBEX-35 para
obtener su valor monetario. Por tanto, cada punto del indice IBEX-35
tiene un valor de 10 euros.

En cada momento, el nominal del contrato se obtiene multiplicando la
cotizacién del futuro IBEX-35 por el multiplicador. De esta forma, si el
futuro IBEX-35 tiene un precio en puntos de 10.000 su correspondiente
valor en euros sera: 10.000 x 10 = 100.000 euros.

En puntos enteros del indice, con una fluctuaciéon minima de un punto.
Asi, por ejemplo, para una cotizacién de 10.000 puntos su cotizacion
inmediatamente inferior y superior seran 9.999 y 10.001
respectivamente.

No existe.

Estarén abiertos a negociacién, compensacion y liquidacion:

- Los diez vencimientos mas proximos del ciclo trimestral Marzo-Junio-
Septiembre-Diciembre.

- Los dos vencimientos mensuales mas préximos que no coincidan con
el primer vencimiento del ciclo trimestral.

- Los vencimientos del ciclo semestral Junio-Diciembre no incluidos
anteriormente hasta completar vencimientos con una vida maxima en
su inicio de cinco afios.

Tercer viernes del mes de vencimiento.
La Fecha de Vencimiento.
Primer Dia Habil posterior a la fecha de la transaccion.

Antes del inicio de la sesidén del Dia Habil siguiente a la fecha de
transaccion, en efectivo, por diferencias entre el precio de compra o
venta y el Precio de Liquidacién Diaria. A modo de ejemplo, una
compra de 30 Futuros IBEX-35 a 10.000 con un Precio de Liquidacion a
final de sesidon de 10.020 tendrd la sigulente liquidacién: (10.020 -
10.000) x 30 x 10 = + 6.000 euros.

Media aritmética entre el mejor precio de compra y de venta para cada
vencimiento al cierre de Mercado cada dia.

Par diferencias con respecto al precio de liquidacién a vencimiento.

Media aritmética del indice IBEX-35 entre las 16:15 y las 16:45 de la
Fecha de Vencimiento, tomando un valor por minuto.

Una cantidad fija de 9.000 euros (900 puntos) por cada futuro
comprado o vendido. En carteras con posiciones combinadas de
opciones y futuros, las garantias seran variables en funcidén de dicha
cartera. Las garantias se deben constituir antes del inicio de la sesion
siguiente.

Desde las 8:30 a.m hasta las 9:00 a.m

Desde las 9:00 a.m. hasta las 5:35 p.m..

http://www.meff es/productos/futibex.htm 03/05/2007
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Productos MEFF RV

Futuros Mini sobre Ibex-35
ACTIVO SUBYACENTE

MULTIPLICADOR

NOMINAL DEL CONTRATO

VENCIMIENTOS

FECHA DE VENCIMIENTO

FECHA DE LIQUIDACION DEL
CONTRATO

ULTIMO DIA DE NEGOCIACION

FORMA DE COTIZACION DE LOS
PRECIOS DE FUTURO

FLUCTUACION MAXIMA DEL PRECIO

LIQUIDACION DIARIA DE PERDIDAS
¥ GANANCIAS

LIQUIDACION DE LAS COMISIONES

GARANTIAS

PRECIO DE LIQUIDACION DIARIA
HORARIO DE SUBASTA

HORARIO DE MERCADO

http://www.meff es/productos/futibex_mini.htm

Page 1 of 1

Indice IBEX-35
1 euro

En cada momento, el nominal del contrato se obtiene multiplicando la
cotizacién del futuro Mini IBEX-35 por el Multiplicador

Estaran abiertos a negociacidén, compensacion v liquidacion:

- Los diez vencimientos mas préximos del ciclo trimestral Marzo-Junio-
Septiembre-Diciembre.

- Los dos vencimientos mensuales mas proximos que no coincidan con
el primer vencimiento del ciclo trimestral.

- Los vencimientos del ciclo semestral Junio-Diciembre no incluidos
anteriormente hasta completar vencimientos con una vida maxima en
su inicio de cinco afios.

Tercer viernes del mes de vencimiento.

Primer Dia Habil posterior a la Fecha de Vencimiento.

La fecha de Vencimiento.

En puntos enteros del Indice, con una fluctuacion minima de 5 puntos.

No existe

Antes del inicio de la sesion del Dia Habil siguiente a la fecha de la
transaccidn, en efectivo, por diferencias respecto al Precio de
Liquidacién Diaria.

Primer Dia Habil posterior a la fecha de la Transaccion

Una cantidad fija de 900 euros (900 puntos) por cada futuro comprado
o vendido. En carteras con posiciones combinadas de opciones y
futuros, las garantias seran variables en funcién de dicha cartera. Las
garantias se deben constituir antes del inicio de la sesién siguiente.

El de los Futuros IBEX-35
Desde las 8:30 a.m hasta las 2:00 a.m

Desde las 9:00 a.m hasta las 5:35 p.m

68
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Productos MEFF RV

Opciones IBEX~-35
ACTIVO SUBYACENTE

ESTILO DE LA OPCION
TIPOS DE OPCION

VENCIMIENTOS

FECHA DE VENCIMIENTO
FECHA DE EJERCICIO

FECHA DE DEL

CONTRATO

LIQUIDACION

EJERCICIO

ULTIMO DIA DE NEGOCIACION

PRECIOS DE EJERCICIO

FORMA DE COTIZACION DE LAS
PRIMAS

FLUCTUACION MAXIMA DE LAS

PRIMAS
LIQUIDACION DE LAS PRIMAS
LIQUIDACION DE LAS COMISIONES

GARANTIAS

HORARIO DE SUBASTA

HORARIO DE MERCADO

Page 1 of 1

Un Futuro mini sobre IBEX-35 del mismo vencimiento.
Europea (se ejerce sélo en la Fecha de Ejercicio)
De compra (Call) y de venta (Put).

Estaran abiertos a negociacién, compensacion y liquidacion:

- Los diez vencimientos mas proximos del ciclo trimestral Marzo-Junio-
Septiembre-Diciembre.

- Los dos vencimientos mensuales mas préximos que no coincidan con
el primer vencimiento del ciclo trimestral.

- Los vencimientos del ciclo semestral Junio-Diciembre no incluidos
anteriormente hasta completar vencimientos con una vida maxima en
su inicio de cinco afos.

Tercer viernes del mes de vencimiento.
La fecha de Vencimiento.

La posicién en Futuros creada como consecuencia del Ejercicio de la
Opcién tomard com fecha valor la Fecha de Ejercicio, al cierre de la
sesion en dicha Fecha.

Automéatico para todos los Contratos que aporten beneficio a su
tenedor.

La fecha de Vencimiento.

En puntos enteros del Futuro mini sobre IBEX-35. Para los contratos
con vencimiento superior a dos meses, los Precios de Ejercicio
terminaran en centena exacta; para los contratos cen vencimiento
inferior a dos meses, los Precios de Ejercicio terminaran en 50 o en
centena exacta.

En puntos enteros del Futuro mini sobre IBEX-35, con una fluctuacion
minima de 1 punto; cada punto equivale a 1 euro.

No existe

Primer Dia Habil posterior a la fecha de la Transaccién.
Primer Dia Habil posterior a la fecha de la Transaccion.

Variable en funcién de la cartera de Opciones y Futuros (ver apartado
Calculo de Garantias). Se suministraran antes del inicio de la sesion del
Dia Habil siguiente a la fecha del calculo.

Desde las 8:30 a.m hasta las 9:00 a.m

Desde las 9:00 a.m hasta las 5:35 p.m

http://www.meff.es/productos/opibex_mini.htm 03/05/2007
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Productos MEFF RV Page 1 of 2

Opciones sobre Acciones

ACTIVO SUBYACENTE Acciones de las Sociedades que se indiquen por Circular. Actualmente
son:

ABERTIS
ACCIONA
ACERINOX

ACS CONS Y SERV
AGUAS DE BARCELONA
ALTADIS

ANTENA 3TV

BANCO POPULAR
BANCO SABADELL
BANESTO
BANKINTER

BBVA

CINTRA

ENAGAS

ENDESA

FADESA

FOMENTO CONST
GAMESA

GAS NATURAL

GEST TELECINCO
GRUPO FERROVIAL
IBERDROLA

IBERIA LIN AER
INDITEX

INDRA

MAPFRE
METROVACESA

NH HOTELES

PRISA

RED ELECTRICA ESP
REPSOL YPF

SACYR VALLEHERMOSO
ScH

SOGECABLE
TELEFONICA

UNION FENOSA

...-......‘......l'.....'..........'

NOMINAL DE CONTRATO 100 acciones por contrato. Por tanto, el precio de un contrato de
opciones sobre acciones con una Prima, por ejemplo, de 1,27 euros
sera: 100 x 1,27 = 127 euros.

Debide a operacions societarias, algunos contratos tienen
temporalmente en algunos vencimientos un nominal distinto a 100
acciones por contrato. i

ESTILO DE LA OPCION Americana. Esto es, se puede ejercer cualquier dia habil hasta la Fecha
de Vencimiento inclusive.

TIPOS - Call (opcion de compra). Esta opcién da a su comprador el derecho a

comprar ¥y a su vendedor la obligacion a vender el activo subyacente, al
precio de ejercicio y hasta la fecha de vencimiento a cambio del pago
para el comprador o el cobro para el vendedor de una prima.
- Put (opcién de venta). Esta opcién da a su comprador el derecho a
vender y a su vendedor la obligacién a comprar el activo subyacente, al
precio de ejercicio y hasta la fecha de vencimiente a cambio del pago
para el comprador o el cobro para el vendedor de una prima.

VENCIMIENTOS Se negociardn en todo momento, al menos, los vencimientos
correspondientes al primer ciclo marzo-junio-septiembre-diciembre.

Para los activos subyacentes Telefdnica, BBVA, SCH, Endesa, Repsol e
Iberdrola, estaran abiertos, adema3s, los seis vencimientos trimestrales
siguientes y los posteriores vencimientos del ciclo semestral Junio-
Diciembre hasta completar vencimientos con una vida maxima en su
inicio de 5 afios.

FECHA DE VENCIMIENTO Tercer Viernes del mes de vencimiento
FECHA DE EJERCICIO Cualquier Dia Habil hasta la Fecha de Vencimiento, incluida.
http://www.meff.es/productos/opacc.htm 03/05/2007
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Futuros sobre Acciones

ACTIVO SUBYACENTE

NOMIMNAL DEL CONTRATO

VENCIMIENTOS

FECHA DE VENCIMIENTO
FORMA DE LIQUIDACION
PRECIO DE REFERENCIA

FECHA BE LIQUIDACION DEL
CONTRATO

ULTIMO DiA DE NEGOCIACION

FORMA DE COTIZACION DE LOS
PRECIOS

FLUCTUACION MAXIMA DEL PRECID

LIQUIDACION DIARIA DE PERDIDAS
Y GANANCIAS

LIQUIDACION DE COMISIONES

GARANTIAS

Page 1 of 2

Acciones de las sociedades que se indiquen por circular. Actualtmente
son:

ABERTIS
ACCIONA

ACERINOX

ACS CONS Y SERV
AGUAS DE BARCELONA
ALTADIS

ANTENA 3TV

BANCO POPULAR
BANCO SABADELL
BANESTO
BANKINTER

BBVA

CINTRA

ENAGAS

ENDESA

FADESA

FOMENTO CONST
GAMESA

GAS NATURAL

GEST TELECINCO
GRUPQ FERROVIAL
IBERDROLA

IBERIA LIN AER
INDITEX

INDRA

MAPFRE
METROVACESA

NH HOTELES

PRISA

RED ELECTRICA ESP
REPSOL YPF

SACYR VALLEHERMOSO
SCH

SOGECABLE
TELEFONICA

UNION FENOSA

2 ® 2 ¢ 9508 e O OO OO S OO PO SDOPSOPOOS OO BSOS OGSO SO O

100 acciones (excepto cuando haya habido ajustes por operaciones de
capital).

Estardn abiertos a negociacién, compensacién y liquidacién los cuatro
vencimientos trimestrales mas proximos del cicle Marzo-Junio-
Septiembre-Diciembre.

Tercer viernes del mes de vencimiento.
Por entrega de las acciones.
El Precio de Cierre de la accidn en la Fecha de Vencimiento

En la fecha de Vencimiento se realizan las compraventas de acciones,
Que se liquidan en el plazo que les corresponda.

La Fecha de Vencimiento

En euros por accién, con una fluctuacién minima de 1 céntimo de euro

No existe, si bien podra fijarse por Circular.

Diariamente, antes de la hora establecida por Circular, en efectivo, por
diferencias respecto al Precio de Liquidacién Diaria de Ia sesion
anterior.

Primer Dia Habil posterior a la fecha de la Transaccidn.

Variable (ver circular "Parametros a utilizar para el célculo de las garantias

http://www.meff es/productos/futacc.htm 03/05/2007
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FECHA DE LIQUIDACION DEL En la fecha de Ejercicio se realizaran las compraventas de acciones,
CONTRATO que se liquidaran en el plazo que les corresponda
EJERCICIO El Ejercicio se comunicarda a MEFF RV conforme al procedimienta

establecido en las presentes Condiciones Generales, en su caso, tal
como se desarrolle y especifique por Circular, generandose la
correspondiente operaciéon bursatil de contado el mismo dia del
Ejercicio. La asignacion de ejercicios se hara de forma proporcional, y
se les comunicard a los afectados de acuerdo a los procedimientos y
horarios que se establezcan por Circular.

ULTIMO DIiA DE NEGOCIACION La Fecha de Vencimiento.

FORMA DE COTIZACION DE LA En euros por accidn, con una fluctuacion minima de 1 céntimo de euro
PRIMAS

FLUCTUACION MAXIMA DE LAS No existe

PRIMAS

LIQUIDACION DE LAS PRIMAS Primer Dia Habil posterior a la fecha de la Transaccion.

LIQUIDACION DE LAS COMISIONES Primer Dia Habil posterior a la fecha de la Transaccién.

GARANTIAS Variable (ver circular “Parametros a utilizar para el calculo de las garantias

diarias"). Se suministrardn antes de! inicio de la sesién del Dia Habil
siguiente a la fecha del calculo.

HORARIO DE SUBASTA Desde las 8:30 a.m hasta las 9:00 a.m
HORARIO DE MERCADO Desde las 9:00 a.m hasta las 5:35 p.m
=
http://www.meff es/productos/opacc.htm 03/05/2007
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diarias”). Se suministraran antes del inicio de fa sesion del Dia Habil
siguiente a la fecha del calculo.

PRECIOS DE LIQUIDACI(JN DIARIA Seran una aproximacidn al "precio de mercado”. Los criterios se
determinaran por Circular. en la Fecha de Vencimiento sera el Precio de
Referencia.
HORARIO DE SUBASTA Desde las 8:30 a.m hasta las 9:00 a.m
HORARIO DE MERCADO Desde las 9:00 a.m hasta las 5:35 p.m
http://www.meff es/productos/futacc.htm 03/05/2007

73



FINANZAS / MERCADOS / 33

Expansidn  MARTES 12DEENERODE 199
R M N AR T P R EFF RENTA VARIABLE |5 i
- . - 50 - - - A - -
a ] FUTUHOSIBEX-SSM.W- WA 114199 Todas las cliras sobre ol Yibex 35" deberdn multiplicarse por 10 suros para hallar :ﬁ_ }?m §f §:§ e - & :ﬁ 3@ N =
l 45 1azuw| mm Dl abiorta .:“ﬂﬂm;ﬂa:u‘;mwﬂw'mmw;&m MM;W:QLT?‘ — Tt % oy
1BEX Sons © cobrard la diferencia entra ef precio da Su operacién (o Gilima liquidacién diaria) y of
15Ena 89 1021750 10.215 10.220 10.216 10.509 10.192 24449 46.801 precio de liquidacidn, Opdnml'lhuxu"DaemoaomuarM}ummﬁmUei
19Feb 99 10247,00 10244 10.250 10.250 10.600 10235 7.336 2164 valor ex 35 al precio de ejarcicio enla fecha de vencmiento. Primas Precios do compra JEVILUNL132]  Precolebioosalcene UNmo  Mdx M Wobt  Deta Voum  Posc
19Mar, 89 1026700 10264 10270 10310 10355 10310 38 iazg  Ypenseicite midmoyminmode i sositn, mocniao oalidalydeladcere. | Dupn(Gl  soc D O o2 cestn setn com cene coont soem
18.Jun. 89 10.297,00 10284 10300 it 156 mmmmmmrmémamwmaummm“mm Mar, 1282 101 13 - - - %% on = =
178ep 99 1033000 10327 10.333 - - - - 147 (vanoe'suwnprbomuwmwdéj Lasafras conesponden al imcio de a sesién. Mar. 138 051 o7 - - -~ 320 049 - -
17 Dic. 99 10.390.00 - 10.387 10.393 - = - - = Derecho a comprar (cai) o vender (pud) ka 30560 en cualquier - - TOIAL - W
momnto. No es necasario esperar a vencimianto para ejercer el derecho. La prima estd
TOTAL FUTURO3: 31.323 POSICIONES ABIERTAS: 50.146 expresada en euros por accién. Un contrato cubre Cien accionas. Yauts (Pul)
Mar, 1260 049 081 - - - um 0@ -
Mar 138 10 15 = = - BA 082 = &
: <52 DPCIONES IBEX-35 s s nio 114.09 | 20 DO _3MsB - - - 4 o8 - T )
COMPRA Precoledrcosdcore Ubmo  Mix Mo Vol Dela Vobm  Posic
. R O o b cone i Chnd coark, didts TELEFQMICA 1135 PrecoTadncosal w Mic M Vol Deta Vobm Posk
. mo 3 3
Ere 0000 9 M9 415 w5415 wm oru 5 | pniw Peolendt U Mk Mn VL Dt Voo Rt | gt e PaelCE s :
fre T T T N 2 s | Comals) e Dom Ol oz sesén sesén  cone  ceme potisl abiems ol o T poka i ""’": .. Xem
Ene 10180 194 212 S w - = | wa 00 |_32 5% o 05t — o | M 007 387 - - - E - l:.-l&\
na 10250 15 155 = - - B8 (4 - 2 | ar 088 106 130 130 1% 050 T o | M 28 g, = ; v .
e 030 12 1% 1% p0 125 %% 08 o @ | 063 0% 10 0% [N T 1 a0 2B 14 f‘s—o f'm % 2 4
re 00 1@ 12 10 w0 10 BM_ 08 3 % | in Y, e = | 5% 1 18018 19 s o =
e 000 B ® @ 0 0 MR 0 @ 6| g 2 17 E w - - | —:—g‘m—;‘, I E :55 - -
e 00 5% @ 6 i 6 A 0 25T am - - - sm oow - - | B A 4= = = oL az
ne, 10.55¢ & 5 162 182 162 4 21 2 Sep. [ ] - - - Y 055 = =
Ere FT O O T S T 7 3 e . TOAL © A% | Yosla (P :
E ‘:E ?; :z ;'; 8 & ‘; i’ Vaata (Put) Mar I 45178 470 10 1o & 029 10 131
Ere L 1 $ B Al q Mar, 0231 281 - - - & 040 EETY
B _omu i e w o ma o n ol Emwm wawamm o aow | R |
Ene 10850 1 R 48 2 006 1 Ey 5] ] S T = W | B 537 561 = 2705 = E
Ene oo § 9 5 ® % ®@ oow 1 - p | M R Y T T . | D 200 6% 682 - - - o0& - -
Ere new 1§ 01510 %4 0 2 5 = R — T2 uss
Ene 020 . - 12 12 17 e o0 i T S 27 o = = —— = = -
Feb 0200 59 %7 - - w05 - i o 7 S —— R
£ 7 e R S S - M N - T [ T T I LFEMSLT  Pocolodigsdgore Utma  Mc Mo Vot Dela Voum Posc
Feb, 10400 46 46l 5% 50 S0 340 04 06 - == ; e M
Feb, 10500 40 416420 415 @0 W00 o & TOTM 790 S5A%6 | Compes [Cal) serc Com Ol a2 sesén sesén  cine  gome conval - aberia
fen 10550 38 3% 4% 45 48w of 1 Mar 112 1% 1 = - - w¥ 0@ - m
Fen 0036 /03 413 a3 E 1 ~ | bz BE_ 06108 Y
Feb. 10800 278 2 M0 30 0 03 5 i PrecoTebriosalCore Ulimo  Max M. Vol Dota Voum  Pose | aun 1500 155 18 - - - 43 08 - -
Feb 1000 M1 29 285 30 85 030 i e ] dorc Dom Oler,  ow sostn sesién, Ceme cems contal atwra | W0 112 1% - - - %W 0% - -
Feo. 100 96 106 18 160 150 017 7| M A0 195 220 209 209 200 310 % i WL -
Feb. 1600 ] 120 130 12 H 015 1 Mar. 464 18 1 = - - %X - - Veata (Put)
Feb. 12.000 35 41 5 [5) 8 3300 008 4 Mar, 254 107 1. 145 115 115 35 5 3 =
Var. Y S A = 2 5,4 0 08 0% W0, I T S —— £§3 g—0
Mar, 501114 1132 1250 1250 120 o 7 | De ST R - = - WX 0% - - S 10 1ol e | Y | T
Mar, 1000 Bes 0% - - - 053 - | Ce » = - HE 055 = =15 B RN = — %% 1% =
Mar 10200 1 759 8 w3 3 055 2 ® TOTAL 110 13409 D TS
= I . ——— o o ] TOTALKEGOCIADO:  CALL: 829 PUT 1385 TOTAL: 214
[0 ¥ : : z k z Y
= phde m o W m T T— 2| 198012 020 015 015 0I5 M0 0% 2 40 | pOSIIONABERTA®  CALL 138847 PUT: 14822 T0TA 71358
Var 100 18 18 - - - MM 06 - 6% | - 224049 061 055 055 055 3% 02 32 | RATIOCALUPUT: 051
Jn 9000 132 180 3075 2005 2005 _M& 01 B0 1% | jir 1T N T s
Jn 1000 W7 ME 415 415 415 603 280 285 | o 58 180 = E T ]
De. 400278302 R T - | =
YENTA {Put Bic. 2500 387 - - - %0 04 = - |
e 800 - - - - - em - - L 7 ownz | E
Ere. 8300 26 3 3 3 ue o T =
Ene 90 ®» W @ ® W _ep  on 9
Ene 950 B8 w0 0W 0@ 181 = i T o VEgléngOSNJUNTO 952217488
Ene 990 6 1 ] & 4030 026 18 9 | ECSL10ER Procoebroosaldems Utmo  Mix. . Vot Dela Volm 7L i
Ene [T I A T 00X i o | Fompr (o] elrc. Dam. Oler, oz sesidn sesibn  Gene  Geme conbal ebieda R p . Parti EMPRESAS
Ene 101001121 10 i 360 0W W47 | M 1052 084 080 - - - wm og - - entando 6 por ciento. Parti- FINANCIO-COMPRO.
Ens 10150 13 140 - - - BN - 7 | M 1012 040 052 - - - W 03 - - | cular. Compro o financio empresas.
Ene :gzns? ;g': ;rg i :rs = 2; TOTAL =30 | Contacto: 91 558 34 70. gmlqala ﬁcltnacional. Confi-
e Yoata (Pu)) : enci ecto,
Ene WAD F2 0 A0 w0 160 M1 3 | w08 o - -~ anm s - | FINCAREGADIO Contaeto)‘rsr it
Ene. 105038 1 300 0 w3 T8 | e oM im - - wm ie - - | 30 Ha. MALAGA. Aguacates, THz.:03 /414 52 72
Ere W0 411 49 o0 0 180y om 2 5 | = . Wi - @ | agrios, alta rentabilidad. Cor- | g17574 s 56,
i R R I I = tijo. 120 millones. Mévil: 609 708 007 (24 h.}
£, X -
Feb E O T O A 3 =T . —— . Corlacto: 852-30188.17 sandslorstemall.es
Feb. 00 12 1% w0 1w w4, 16 1 BEROAKAIL]  Procoleddoosdicom o Méx M Vobt Dola Yobm Fosc
Feb, 200 190 o4 170 170 130 45 021 [ 55 | ompra (Cal) sorc. Dem Ofr. ouz sesion .sesidn Oom  Come contisl abin3 | memassssassssssassassssssssssssessssasssssnansnaanassens
Fen 1000 40 49 4w 49 w0 4 I 27| e 68 102 1% - - C [
Feb 10200 503 5 435 45 80 0% 45 2 Mar. 1808 053 089 % - - K 033 - &8
Feo. 0300 89 ST 45555 455 %, 30 [l O 15 18 - - - 0e - - E5cuela de Coleglode
Mas, 00 B M 616161 87 1 7 | dn Y oS - - ECOHOI“[StdS
Mar, 80013 18 1S 115 156225 FR} T T~ nomfa
Mar, 350 W90 212 @1 am 4e1s 0 2% | yun &
Mar, 9000 20 X9 o555 715 41 0w | o= L i e =5 de Madrid
Mar, S50 W L8 M0 W w0 w0y % 0 | i i e
Mar. 1000 5% 610 s 3% S 4925 04 ] T — —
Mar 1050 819 7 766 o0 786 t0 0811010 ‘“M" ,‘—:‘% X = < = El nuevo IRPF la Le
: 1800
Mar 10800 635 100 o0 om0 @70 dae 06 2 - T, i d R 'd t
De. 8O0 8% 910 410 810 B0 470 0% 5 - -
oc 9000 964 62 a5 85 fas oW 028 0 - € 0 hesiaentes
TOTALNEGOCIADO:  CALL: 867 PUT 352 TOTAL: 1210 : . ; ’ T Director:
POSICION ABIERTA:*  CALL 1581 PUT: 70278 TOTA 18714 % h.::Tm‘m war m“‘?‘ witn oo ﬁ :m: sista Teadoro Cordén Ezquerro
RATIO CALUPUT: 248 ; q .
Mar, 0 - - - A 08 - oo Subdirector Gensral de Relaciones con otras
Mar, 4 2 = - - DD 049 - ® Administraciones Financleras
ACESA 1LY Precbledinsgcom Uimo  Mic M Vot Dsta Voum  Posic | Sep. o ; - - - M0 05 - = Instituto de Estudios Fiscalas
fompra (Ca) e Dem Ot oz sesin sesdn  com  ciane ool abies | Seo. 200 - - - n% & ==
vt B2 g 18 1w 1y 19 0 - 1B Del 1 al 22 de fabrero de 1999
Mar BER_WS 1¥ - o7 - ms o0 - 15 | VesaPu) 39homslectwas
Mar. :Egg ojg (] - - - :u - 12 | 408 221 245 - - - U = 200
o 124 14 - - - % - = | Mar 049 3@ 357 - - X - 10
i I T e mr— T e Como crear una empresa
Wik 2 N5 | Seo 20643 613 - X ~ -
F— WL W T En colaboraclén con [Tl =)
Mar BER 05 057 - - - - MS) 0% - ¥ 11.;6.18.?ngsdehbramda 1999
Mar. 1503 08T 115 - - - 2B 052 = ¥ 20 horas | k3
. U0 12 18 - - - BW 040 - = | BMIMDERIGE Pecolsboosdoess Wimo  Mic M Vol Dela Vobm  Posic
X, S50 176 200 = = - w5 0 =, Compaa (Cal) Dom. Oler. ¢z mesidn sesidn  Geme  Ciems contral  ebieda d
T = M5 | M SA2 565 5% 585 555 W 096 110
L. S S5 6 £S5 wm 0% 1m0 Compitien 0 por crear
Mar, 1 20 12 140 108 M A3 13
: - . 06 B 1 108 i Valor
T Prociolebrosaicam  Utmd  Mix M VoL Defa Vebm  Posc R, 5 = = - W Tl = =
CompraCl) - e Dem Ot caz sesién sesin oo cene conat  abials an ) 5 = Dirsctor: )
.o 2164 208 28 - - - )0 0@ - 19| dn 1s 1 8 Juan Pérez-Carballo Velga
Mar, A7 - - 480 0% - . % | an X 10 1% 10 = Director Econémico-Financiero
Mar. 2‘54 J8 08 120 145 120 40 03 8 5 | Seo Socan = = PIESA
A 200 331 35 2 = ) = - | Seo - - - ;
in nW 9% 2w - - . gm - - 14 Del 23 da febrero al 25 de marzo de 1999
T 3 5Y | Veaus(Pw) 40 horas lectivas
Vaata (Pui) | Mar, 1650 ] - - - 2004 - 19 .
.
i MR s - - - am gy - b e | —— Escuela de Economia
3 nM, 210 = = = = ) 3 ¥ T = = P = =i
e RN 1T I ———  — ] T i - - —sm - - o Flora 1, 19 - 28013 Madrld
o= T 7 7 - Teléfono 91 559 46 02 Fax 91 559 29 17
(*} La posicién abierta de opciones, tanto de Ibex como de acciones, es la total del mercado aunque no se muestren lodas las series.

74




E%%Héién JUEVES 14 DEENERO DE 1999 i FINANZAS /| MERCADOS /33

espaasies MEFF RENTA VARIABLE PRSI TR
TSRt FUTUROS 1BEX-35 RrEasesa it aiRs 13499 Todas las elfr bre ol '|bex 35’ deberé. por 10 jpara haller RS T W T VYT R T
CLERRE . ioud. PRECIDS ALCEFRE 7o Mnmo Voumen Poscén su\raloron-mm.!.lquldacwﬂahrhdchulumd‘Hbuls':Puemmaauaerml SMTMDER 12 Preceleroosd oong  Lhimo . fokal. , o
[CERPE o pypo] VRS BECOSACHWE o Mbmo Mo Mot FRET deldiaquaes abase pora iqadarodas s posiclones aertas Codooverscr pagard CoplCl]  epe Dm Cer o s woin cets pom conal o
. . ocobrardladi 1 precio de su cperacidn (o (uma kqu g el Mar. 14, 2 15 - - - 8210 082 - 9
15Ena. 59 916750 9.460 91475 9165 9840 9040 52795 31.680 va'p:doue\oquidadéﬂ mes'lhTﬂwmamprzfmmpumwm Mar. 1 % 114110 130 110 670 . 039 119t
19Feb, 1184 X X X X 417 “loex 35° de ejercick o Prima: Precios de compra : % ;
ores s o e e o0 WS oSSRt G ol oy | I e
- v £ a - = Poslclén ablerta: Cilra expresada en ndmero de contrales Cadaunode elios noestd - 1 =
18 08 924200 9239 9245 9600 9600 9600 97 156 cartadi. La posicion se cefmard cuando el imversor hagaa operacion contiaria ala inicial an PR . ST ) I MRS
17Sep 89 926900 9286 8272 — = 3 FEETT {vender si compré 0 comprar sivendit), Las itras corresponcien alinicio de la sesibn. A 1 7720 = = - 538 5 =
) - = = = = Opcionas sobra Actlones: Derecho acomprar (calj ovender (L) 1a accicn en cualquier Sep 100 245 2 = = - SAM 56 =
932800 9325 9331 : :
momento. No es necesario esparar a vencimiento para ejercer el derecho. La p i Sep 1500 206 20 - 2 ~ 5380 055 = -
TOTAL FUTURDS: 71.685 POSICIONES ABIE] 052 expresada en eurs por accién. Un contralo cubre Gen CC0nes. Yaata [Pul)
Mar 1237081 077 0 058 6480 0% W X
N . 2 M o700 100 101 860 B0 B0 4 0 Mz Ml 131 18 1% 10 130 €270 03 1017
i o+ OPCIONES IBEX-35 mepctvs i 4 19499 | 5 G900 112 00 1150 TH0 1150 6db O, w__n | M= 52 19 28 - - 6006 - 200
CoUPRA Pecoleonosdoens Uhmo  Mix Mo Vot Defa Voum  Posc | Mar 0000 1185 1205 1250 120 760 612 O T e | M 709 37 3% 315 3In 475 WA 072 M0 19
(Cal) eprc Dem Or  onz seson sescn  cene  cede conlat abera | Mar 10500152 1547 1280 120 1205 @32 0 | S 3 ;2‘ *; S T 336 = =
Ere. 300 s 1m0 L i w3 15 | 22 BN g 9 w0 @8 B0 G0 _O0& % - ;‘:; e e i 5 0'4; =
Ere B500 659 67 66 bS5 653 4250 099 3 s TOTAL NEGOCIADD:  CALL: 1241 PRUT 2402 TOTAL 3643 S0 500 280 o = = = 01 = =
Ere o000 a@ w0 oM 70 ) B 0 % | POSICIONABERTA®  CALL: 12635 PUT 7213 TOTAL: 19.915 - o - - - :
e 00138 1@ W 1% 180 0081 1 RATIO CALLPUT: 052 SEVILLMA: 125 PrecoTednoosd oo Max  Mn  Volal Defa Voum  Posic
— Compea (Call] eorc Dom O cu sesdn sesdn  owfie  oome ool abera
20 86 W w0 10 10\ u ACESA: 134 Pecoletiosdlgome Utmo  Max M Vol Deta Vobm  Post
Ere. X0 4 S 5 0 0 B % 05 | CompnCal) e Do Oler o sestn sestn cere oeme conval sben | M e W oAE - - - A3 08 - 5
Ere. S X T w | 5 T = % | 2z 05 08 - - - Jj0 08 - -
ne ox) 4B 0 w05 NW 1 3 oL _om 108 - - - = Vanla {Put)
TR ; Mar e og 0k - - - %w 0B ST}
Ene 2 517 3 A 60N TH 0B 0@ Hw om @ iz | M wEe 0@ 0% - - o® 0w - o
Mt 5601 022 030 £ z
Ene 360 R T KD TR ey o 10 18 - - - Bmm 0p . - | M Bz N 1% - - - W0 08 - -
fe = e s i 0E 1T ik BT & 05 @ - | JMEONCKILZ Pecolroosdome Uimo M Wi Vol Defa Voum  Poso
- N ———— % & 2T | v Compra (Cal) epc Dom Okt Cw sesdn sestn  Geue oere ool atera
e W - - 0 &1 o | e B2 0w em - - - R o ®m 3% A - o - S - =
e i - - m @ e = =iy | W T iR = = | e 38 2 258 23 24 23 A9E) 0, Y]
e = —— | e 075 2 16 1@ 20 148 440 03 1M9 83
Ere 10,450 1 515 W - 2 2 | da Bk 12
e T S| i = | T R ——= | M A3 140 128 100 10 100 460 D2 1%
£ WX - - i [ = & . & BO 5% B0 - - - ud TS
e 040 g i x - a7 ARGENTARU:Z1]  Precoledrcosdloore Ulmo  Mix Mo volat  Oela Vokm  Posc | yenta (Pul)
Ere wsw - - 1 [ = o¢ | Gmald)  eec’ DGom Cor  cur sesdn woon oome oo cowd 008 | Gy, IR 616 1% m® 0m % 18
Ere. W - - A ®» 2 = i | Me 043 218 2 s = = 00 68 SIS T Be0 14 16 A0 10 140 S50 02 ® 12
Feb S0 5% 64 - - - & 5 T | Mar 4 156 1 - - - W = W |y a7 180 20 28 250 115 5430 02 2 1
Feb 250 55 53 - - - 8 51 - - | M 2 4 18 1 190180 1% 0 0 3 A b £53 219 241 - Z - 10033 — 284
Feb a0 im0 G0 am ea oo m - | ¥ 2 i 12 0% 0% 0% 0 0 [Ny 7 B a9l A5 - - - M98 o0 - W
Feb. 950 W8 M6 %0 ST 50 ) 045 75 an 0035 _3; PSSR N @07 46 48 6M 6 640 L0 062 25 1321
Feo 9600306 44 o0 S18 4 A 042 - | e ne N 2 Eoo-So 35 RGN 05 = | & w00 68 100 - - um 05 - -
Feb. 9700 W7 %6 T S5 36 @0 03 = | Yesta (Put) LFASA 115 Pecoleéicosdoome o Mix M Vol  Defa Volm  Posc
Feb 9800 311 39 30 M0 0 41 9 Mar 2043 151 175 & [ - s 8¥ - 240 Compra (Call) epc Dem Ok oz sesdn sesén  Gene’ gene conal  abierta
Feb. 850 20 S0 M0 S 474 1 = | M, 1M 20 28 - - - 0 050 - S | M 1322 6 - - - 4 0pt - 10
Feo g z:? e I I ) W25 | 3m 200 20 231 = = W IE Z = | T I -
Feb 1 P 200 40 0 460 . EH (] 3 200 307 336 = - . s040 047 - - Mx_ 1563 043 061 _ 06 070 065 444 038 8 -
Feo 10150 208 21 %0 ¥0 %0 4520 02 - s R T S T T R
Feb 1030 167181 W0 160 66 024 3 7 | BRiLss Pecoleroosdoame Utme  Mix  Min Voal Della Voum  Posc B0 TE 18 o 5]
Feb 1040 ME 153 & % 165 45, 7 3 )l Campra {Call) gerc Dem Oler  cruz sesfn sesdn  omre  oene ooniral  abera il > 21 g - - = = - =
Feb oo T W % 1% i@ 018 11 6 | Ma 0 1E o0 2m 220 2w mm on s | Vel
Feb. 0600109 191 1 16 444 7 z 1| Ma LIE 1.2 - . - BRSO - _ B | M 182 08 10 CRE . = 8
Feb. 1.000 5% B B 13 85 1 15 & Mar. d 08 1M 1X 130 B1.50 050 0 54 M. 5.0 143167 - 4520 08 -
Feb. 10 C N 72 | Ma 70 055 005 100165 100 6050 039 16w EH [ dun. 400 E 18 - = [Ty =
Feb 1200 45 & 45 45 42 1 F Mar, X 045 0 0.2 010 X £0.00 ~ 029 2 155 Jun. S. 188 212 - - ~ 4340 0.
e 1,500 F ) 7 13| Mx WE) 025 0 0. 050 650 0.0 0283 | TOTALNEGOCIADD:  CALL: 4404 PUT 2487 TOTAL: 5.891
Mar. 0 A w6 - - - 1% - %5 | o [IRFAEAL] - - - ®0m 0 - -~ | POSICION ABIERTA  CALL: 135425 PUT: 136333 TOTAL: 215.758
. 0 ee &6 75 16 15 AT% 04 e 1267_1% - - - wm oM - RATIO CALL/PUT: 171
Mar Toom M6 @440 60 0 12 03 1 W5 | S NS0 20 2% - - - B 0 = S
ar R NS | T - e | Se2 1250 183 183 T SE 085 = = | L .iseeessesesssctsssrsanssssenamcsassasassasssananasia
ar 030 X9 %7 Mk Wl 40 s 03t 19 80 | Vasta(Pwl) v e
Her, 0503 21 S0 00 S0 M® 0l 11k on eropuertc
Mar TN S N T I = :? f; z b £B 09 008 1 :i ¥ Navegaon fered :
Mar. 50 78 8  if 117 174D .41 § T e 12 : = = S ; T
i, P00 % 42 - - = B BN v 132 780180 0B 86723562 ‘ Mioisterio de Fornanto
S, 9000 1164 1182 1416 1416 1415 d, £ 415 Mar, 13 225 2.25 225 5 1630 o
an om0 @&\ L L 1 & ] B - | W [ T80 280 28 70150 CONCURSOS PUBLICOS
bon 200010 M %020 20 3% 71016 | 3n ; T T B = Z
o 6 = 5 ] Asistencla técnica para el control de calidad del alra
YO P Seo. 5 = = = = “ y confort an instalaciones asroportuarias (1.044/98).
?,: :ig 2 B2 g;ﬂ c 42 Sep. ER e . = = Por importe de 46.103.925.- PTA
3 = -1
£ 350 - - « % 2% 00 B 7 | EMDESATINS Precolebronsdlcore  Uimo  Mix  Min  Volal  Deta Voum  Posic Sarvicio de informacién y atenclén al publico, sala’
E EXC ) w15 400 1 17 | Campra [Cat) moc” Oom et aw sason swon oo oone oonval abe VIP, autoridades y aviacién ganaral en el
z :g 9 Iz 20 0 410 009 B | Ma #1871 221 - - - 4540 0! - 683 Asropuarto de Granada (1.111/98)(").
3 1 100 % W05 016 1 A | Ma. 61 138 162 - - - Mx 04 - - Por importe de 43.380.288.- PTA
Ere. 9,000 - @ 27 W 0% 0 @1 | M 20 1l 135 130 130 100 BE0 038 @ i
e 900 5w 00 e 0% 1| B W 3% €0 - - - 3@ o - - Aeropuerto de-Girona.- SeRalizacién Plataforma
Ee o072 80 1m0 18 %X 0% 15 | Do 28 a2 - - - %E 05 - - y Calles da Rodaje (1.113/98)(*).
z, 200 177 :;:" 525 0 MR EIEETIA ey Por importe de 13.946.912.- FTA
001 ] [
Ene. 400 =0 268 30 0 75 NN 1 3 | M B0 0¥ 0% 0 4@ O L 5] Vallado perimatral.- Aeropuerto da El Hierro
Ere Y T N I ) I Bl 14 7 (1.114/98)(*).
Ene. T T ABL 25 2 ST T i, Por importe de 35.476.705.- PTA
B 5048 M5S0 S0 sw 3@ 05 m | D BO 285 - - - um % - - -
Ene. 700 525 543 490 550 300 3658 0% 1 6 | = B33 -~ - | 2 e = Servicio da limpieza para el Aeropuerto de Ledn
Ene. 980 fob 6 &5 b5 10 38U 0% z 0 | FECSA1048 Pecoledrimsaloam  Utmo  Mix  Mn Vol Defa Vom. Pusc (1.118/98)(*).
Ere, 9950 73 ra1 850 B0 B0 a1 78 Compra (Cai) serc Dem O,z sesidn sesdn  oeme  cmfe convat  aberda Por importe de 17.400.000.- PTA
L 10000 B3 B 70 %0 W0 38K 1 I TP 0z 0% 018 - - - 400 04 - 50 . § s -
Ere. W0 @3 % 6 B0 B0 2 100 5 9| v 1087 03 051 T - - ®W® 0% = % Contratacién del servicio de vigilancia para
Ene. —, 10150 973 991 5 505 505 84 1,00 H B el Aeropuarto de Melilla {1.140/98)(*).
e im0 T w0 Tol T 3te im i | sl Por importe de 54.662.400.- PTA
Ere. 10301123 LT B6 B 65 WM 100 % | Me 1022051 077 - - - am o5 PR
Ene. 1040 1223 1240 120 1210 S0 350 100 1 F Mar_ 1082 0% 132 - - - 3360 0g2 - - Prasentacién de ofertas: hasta las 13,30 horas del dia
Ene. 050 1023 LAl 17 170 170 330 10 1 i 11/02/99
3 : . : E : BEADROLA- 15,01 PrecoTedroosdl mmo  Mix  Mn Vol Dea Voum  Posc e .
Fed. 6000 111 B 25 15 sest 00 5 ~ | Compra(Cat] emc Do g‘g: Uz sestn tasidn Oz,a,; cerre conval  abwerta Comunicacién de empresas presentadas: a partir
Feb. BOO0 184 198 155 155 1% 56 019 2 | = 56 18 18 TR R del dia 15/02/99. L
Feb. 3500 W7 RS &5 0 250 36k 04 1 3 v T P R T o 3 Fecha, hor_a.y lugar da la apertura publica
Feb. 700 a1z .0 21020 20 52 034 o | TR 0 0% e - rr = de proposiciones econdrmicas: se comunicard oportu-
Feb 00 47 505 S0 50 e sior 041 4 W e - o : = namente.
Feb. W0 S0 S48 30 317 37 5052 oM [ :: ‘; : ',"S f “f o.so_ 332 0. ‘EE '2_ .
b FE I T -y A ST R Diazcones: e
Feb 20 B0 613 = = = 048 = : R Disponibilidad de la documentacién: edificio
Feb w0 678 6% G0 680 S0 #4820 052 M 6 Varta (Pul) La Piovera Azul. U Peonias, 2. Planta baja. 28042 Madrid
Eeb 550 78 751 75 775 403 AeE0 085 100 48 | Ma 63 085 - - - & 040 - i y (*) en la Oficina de Contratacién del Aeropuerto cita-
Feb, S0 791 9 M5 815 4% 40 058 6 Mar. & 141 - - - wm e - 1 do.
Feb. o700 851 89 B0 80 B0 4800 061 11X Z | 0 1.0 = = = we il - - :‘m“m“'::ddﬂ °f;l{‘_tcl_= ! Cg?uniczi?h dae ampre-
Feb 9300 15 W3 G5 945 506 4160 063 [3 BS Jun 0 18 = - - 050 = % s prasantadas: edifi io La Piovera Azul.
Feb. Tomd o7 S5 o5 &5 55 4740 065 0 — T e W o b B C Pecnias, 2. Planta baja. 28042 Madrid.
: 193 m 1::?{ B ‘g Ig E 2;0 gﬁ 7 Comgra (1) get Com Ol cuz Sesdn sesdn  ceme  geme confat abera i
= e e M, L6 32 3, = - dop 08 - 250 COMUNICACION DE APERTURA
= SRR nT e " G T - % 08 - 4 DE PROPOSICIONES ECONOMICAS
- = ). M4 - - - 1,7 054 - bt L
Fb 105001763 47811720 1720 1 0, - - - : :
oy BT e ’;} uﬁ = | s = B A8 4 R - - - Exptes.: 780/98, 783/98, 910/98, 929/98 y 954/98.
. S0 462 @0 40 A 40 03 Tz | Yosta(Pul) :
las 11 horas del dia 18701/99 en el edificio La Piovera Azul.
Mor, B0 4% 516 B %0 3% 31575 | Me WAl 21 251 270 270 270 4140 040 20 EGS 2 . .
C/ Pecnias, 2. Quinta planta. 28042 Madrid.
Mr. B0 S8 S &5 s 421 7112 1 | Mer G521k 29 - - - 1A 0 L
Mar. 000 69 67 410410410000 041 7 7% | Mar BE 3% 41 - - - B® 0 ~ 200
bar. 00 &0 8 10710710430 7 2@ | o 6004847 S . ) - -
Mor. S0 ms o T 10 50 4@ 0% 16 %0 | S T 505K o = - 9@ 0, == PUBLICIDAD
El importe de este anuncio serd por cuenta
(*) La posicion abierta de opciones, lanto de Ibex como de accicnzs, s la total del mercado aungue no se muestren todasfas series. deles adrdicatarios
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0, enel nivel m
alto de la historia

La moneda comuriitaria Ha cedido
un 14,5% contra el dolar en 10 semanas .

El euro navega contracorriente. En -
el Mercado de Futuras de Chica-
go, las pasiciones netas especula-

(CTEC en sus siglas en inglés), las posi-
iones netas bajistas de inversores no co-

merciales -los especuladores finanderos-

o

S N R
Fotomontaje deldlarlo:rlego‘Eleftherns'hjpns’en re.spu_e'ma:Fo__ us”JE

Atenas culpa ahora a”
los nazis de su deuda

tivas contra la moneda comunita-
ria han alcanzado su volumen ma-
ximo desde que la divisa entrd en
los circuitos financieros, en 1998,
En & contadp, la moneda tampoco -
pasa por un gran momento: ha

5 perdido un 14,5% en 10 meses .| ™
ha pasado de 1,61 a 1,369 ddlares.

Feaninoo Mantliez Midrid

Alierta; «<Una concentracion. de

C. LLORENTE/ Madrid
«No hay ninguna razén fundamen-
tal para el desplome registrado en
Ja Bolsa espafiola», afirmé ayer ta-
jantemente el presidente de Telefo-
%ica, César Alieria, para quien la
caida de casi e] 6% del jueves se
debi6 a «una concentracion de to-
dos los bajistas mundiales ven-
“diendo a corto Espana y el Ibex
35», En otras palabras, los grandes
especuladores internacionales se
lanzaron al unisono contra el par-
qué madrileno, tan sélo impulsa-
dos por rumores y comentarios sin
fundamento.

0 probleinis gie

4,7% y ahora cotiza ‘2
1,369 délares, cuando
en noviembre lo haciaa

El presidente de Tel
fundamental» parae

alcanzaron un volumen de 43.741 con-
tratos, lo gue devuelve al mercado a pa-
rimetros no vistos desde ¢l colapso de
Lehmai Brothers y supone el nivel mis

futuros;representa sélo una fraccién y
miy péquefia de Ja negociacién real
sabre el euro, que se mueve sobre todo
al contadoy en mercados OTC(over the
sin informacion pablica. Se
ciialquier casq, de un sintoma

B

arala evolucién de la mo- -
durante los préximos
‘meses. “Es una sefal

efénica dice que «no hay ningunaazon
| derrumbe pero los analistas di ;

«La percepcién de Teléfonica es
que Espafia va mejor y, al final, lo
tendran que reflejar los merca-
dos», asegurd Aliertn, quien tacho

meramente «purtuaby el dltimo de- T

rrumbe del Thex. © . -,
Sin embargo, pese a las aleénta:

doras palabras del presidente dé | el par

Telefénica, en el mercado espanol
ayer continuaba el panico y el'pe-

simismo y los analistas no descar- - )

taban nuevas jornadas fiegras en
las pré:imas semanas como la vi-
vida el jueves. «Claramente los
mercados han sobrereaccionade
pero siempre lo hacen, no es algo

muy fuerte. En este mer-
cado 's6lo entran los
‘grandes operadores, ¥
estin indicoridoqueven

enro muy débil’, con-
firma-José Carlos Diez,
“economista jefe de In-
-termoney. ’

; i
* Situacidn “inquietante”™
La agencia de califien-
ci6n crediticia Fitch Ra- 2

Hnoe HlAA auar da e

Sede central del BCE, en Frane

Ladivisa europea, desd
Ddlares por unidad l

oot g s i comilos s APUESIBEBEJBIES ST RS
. B En namero de contraros Epecial par
Conviene sefialar que el mereado de m::o .. - Podiahaber, dicho aquello de «la

culpa fue del cha cha cha», pero
apunté a Alemania. Elviceprimer
_ ministro griégo, Theodoré Pangalas,
quiza sucumbiendo a [a enorme
presién que Grecia soporta estos di-
as, le eché la culpa de la sttuacion f--
nanciera de supais a los nazis: «Se
Hevaron todo el oro del Banco de
Gregid y ntinca lo devolvieron, asi
que ahora los alemanes no tendrian
que quejarse tanto ni ser tan punti-

llosos con los asuntos econdmicos».

20000 — -
S1183

El Ministerio de Exteriores ale-
mén se negd ayer a responder,
_aunque si recordd el dcuerdo por
el que, en 1960, Alemariia devolvié
.. aGrecia 115 millones de marcos,
| ademais de otros 15 millones paga-

dos a trabajadores forzados grie-

B —

.. deindemnizaciones.

\ La canciller Angela Merkel advi-
T tigen Lmaeqmislapublicada ayer

1 L L L s . "

322010

Chica Ot

1S y 110 PrOMEsas |
hasta ahoran, afiade.. i
Los analistas consultados por EL|
MUNDO recuerdan que la huida
s i1

gos del Tercer Reich en concepto

«Se llevaron todo elLoro, dice el Ejecutivo '

por Frankfurter 3
que «se estd especulando contra: -
paises deld zona euro a los que es-
ta evolucién ha pillado en un mo--.
mento desfavorable’y conproble- .
ctirrales por resolver, y eso -
espeligoson, ©
Los medios alemanes zirean 10§
ataques en Atenas a-empresas co-
mo Siemens y Mercedes Benz, jun-
toa declaraciones de economistas
como Yannis Varouflakis, que acu-
sa a Alemania-de «haber manteni-
do durante afios un superdvit co- -
mercial gracias al déficit [griego] §7"-
atodos esos Mercedes», Y log ale-
manes no aciertan a entender por ..
qué un pais al que se supone que.,
tienen que ayudar coriuna lhuvia de”
millones no muéstra més amabili- -
dad que la de esa Venus de Milo ",
que posa para el semanario Focug.

ensefiando el mismo dedo que Az-

nary junto a la leyenda: «Los grie--

gos quieren nuestro dinero... <Y
" Espaiia, Portugal e ftalia también?.-

IUELIL U8 3315 Lo e .;..._-. i Bt
tra ¢l euro y contra eso es muy dificil lu-
char. El presidente de la Fed, Ben Ber-
nanke, dio hace poco la clave de lo que
estd ocurriendo ahora: “Cuande la
gente tiene miedo, todlo €l mundo se re-
fugia en el délar”

;i OFELIA MARINM
* Banca March

H “E] délar esiaba demasiado barate. Desde que

i se situd en 1,5 unidades por euro, raecomenda-
| mos a nuestros clientes comprar ddtares. Era

i légico que se Iniciase un proceso de coirec-
cién, aunque quiza se hayan precipitadoe los
acontecimientos. Histéricamente, la paridad

i euro/délar esté en 116 délares. Siacsose

i suma el efecto inflacién en EE UU, eliipo de

i cambio subiriaa 12, 0ale sumo, 2 1,3 dolares”.

1

i RORY BATEMAN
Schroders

“La UE ha sido reticente a mostrar un respaldo
explicite a Grecia, que es el pais mas afecta-
do, pera al final es improbable que los Esta-
dos de 1a UE permitan que los paises periféri-
cos [Grecla, Espaiia, Portugal e Inanda] pon-
gan en peligro el euro. Nuestra expectativa es
que los paises sureios serdn obligados a ro-
ducir de forma agresiva al gasto piblico para
mejorar su sitdacion fiscal”™.
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Retrato genenco
de un’ esqmmal
de 4.000 afios

EL PAIS sdbado 30 de enero de 2010

Las consecuenmas de la crisis
La respuesta del Ejecutivo

El Gobierno lanza un duro plan de

ajuste al desbordarse el def1c1t

El desequilibrio fiscal alcanza el 11,4%
infraestructuras ® Rechazo sindical y

Lapraveyw Lo

Intervieneen ,5“ phnq;apggdg o Estdbilidad dnte Bruselasy
Davosjontoa . " 'so,000 milldpes de i réitifica su propuestade reduclr
Greclayletonia " ewros. cimbrop puntos dél P18 el gasto de

inversores ponen su dinero en
aquello que —calculan, confian,
creen que— les dard beneficio y

lo retiran cuandé —consideran,-

fias rusas gque mueveri-las bolsas™ ‘14
v los mercados financieros. Los * i

" edad de jubilaciény ampliando

penslones retrasando dosanas la

- de15az5afios labase de cilculo. %

y er.‘erx

a8l ) sure

-elmercadoy
contagiaalaBolsa.

i

cia y Lecania,

O-pais, dc E.spana ‘bajb. Ayer,
las  Tgjoras siguieron en los mer-
cados y eastigaron a los que apos-
taron contra Grecia

Se llama mercado financiero y

sospechan o presiénten que— lo- Jes voluble, histérico y desconfia-

pueden perder. La decisién dv:.v

vender la accién de una empresa,

do. Las-agencias de calificacion
crediticia, 'que evalia la fabili-

el bono de un pais o una divisa, dad dela devolucién de la deuda,

tiene un efecto rebafio en el resto :

de inversores, gue acaba creando
tendencia y alimentdndola. ¥ al-
gunas profecias se autorrealizan.
Esa es la dindmica del mercado.
Lo que se juega ese rebaifio
son cantidades ingentes de dine-
7o, asi que las alarmas se dispa-
ran continuamente: Accién, reac-
cidn. Por ejemplo, el 28 de enero,
cuando el presidente del Gobier-
no, José Luis Rodriguez Zapate-
ro, compartié mesa en ¢l presti-
gioso foro econémico de Davos
con los dirigentes de Grecia y Le-
tonia —ambos con malas notas
en sus finanzas piblicas— y los
expertos arrojaron toda una serie
. de negativos augurios para Espa-

como Moody's y Fitch, mantic-
nen a Espafia la méxima nota
(una.triple A) v s¢ esfuerzan en
destacar giie su situacién no es
comparable a Grecia. Aun asi, en
las Gltimas semanas los fondos
han tendido a vender los bonos
espaiioles ¥, con ello, obligado al
Estado a Sibir su rentabilidad,
mientras sé velcaban en comprar
bonos alenianes (los mds fiables)
ylos seguros de impago de la deu-
da piiblica éspafiola, con la previ-
sién de que éstos iban a subir de
precio.

La especulacién forma parte
del ADN del mercado financiero,
y tiene supapel en el castigo que
ha recibido la deuda espafiola en

P nce)

o los mercados pero el mm.lsl:ro de

’ Fumcntu José Blanco; ha llegado
aazuzar hace unos dias la idea de
.upa conspiracién orquestada:
“Nada de lo que esta ocurriendo
en el mundo, incluidos los edito-

“Si un diario puede
hundir tu economia,
tienes un problema”,
dice un experto

Espafia mantiene
una buena nota
de solvencia, pero
despierta recelos

riales de periédicos extranjeros,
es casual o inocente”. A su juicio,
ese “ataque al euro” es fruto de
“maniobras un tanto turbias” por
parte de los “especuladores finan-
cieros”, los mismos que “origina-
ron la crisis” que, “ahora que esra-
mos saliendo de la crisis, no quie-
ren que se regulen los mercados
para asi poder volver a hacer de
las suvas”.

)

. Carnpa, expone ¢ enLondres
las medidasy previsiones
" del Gobierno ante la crisis.

reanima los
mercados.

- José Manuel Campa, secretario
de Estada de Economia

y el paro

del PIB @ El recorte afectar4 a la inversién en
de los partldos ala reforma de las pensiones

L italia
75,33%% (87,30/153,06)

g—— Reino Unido

5 37,30% (70,33/96,56)

bem o

'onjura se llama
y especula

. Pocos economistas creen en .

conjura alguna. El propio secre-
tario de Estado de Ecenomia, Jo-
sé Manuel Campa, descartd tam-
bién teorias cnnspira!i\fa's. Ppero
si destaco que el euro y la deuda
espafola se estan viendo afecta-
dos por movimientos del merca-
do que reaccionan “a corto pla-
zo a las noticias, pero luego en el
medio y largo plazo se ajustan™
Lo dijo precisamente tras una
presentacién econdmica el lu-
nes en Londres, lo que también
ha ayudado a calma las aguas
respecto a Espana.

La especulacion contra el eu-
ro queda patente en las apuestas
bajistas contra el euro (es decir,
que prevén una caida del precio
de la moneda uinica europea) en
la Bolsa de futuros de Chicago,
que alcanzo un récord de 5.600
millones de euros ia semana pasa-
da. Pero cuando veian que el ne-
gocio estaba en comprar euros
porque iban a subir, compraban,
Asi son las reglas de este juego,
que consiste en hacer dinero sin
remilgos.

“Hay una larga historia de go-
biernos —argentinos, mexicanos,
rusos. malaisios, coreanos..—
que, cuando han estado bajo pre-

ELPalS

sién, denuncian una conspira-
cién contra ellos. Las campaiias
sélo tienen €xito cuando hay vul-
nerabilidad, y eso ocurre como
producto de politicas’ pidblicas”,
- puntualiza Moisés Naim, direc- -
tor de la revista Foreign Policy.
Naim. percibe un mismo pa-
twon de comportamiento en los
paises con dificultades: "Primero,
ni¢gan el problema; luego; apli-
_can medidas insuficientes; des-
pués, denuncian factores exter-
nos, trasladan la culpa a fuerzas

" ocultas; y; al final, ‘enfrentan la
" realidad y adnptan mer:hdas de

ajustc

: ll-‘.spe.cu!adurgs haylos pero
necesitan una herida que supiire.
Unas finanzas delicadas, como
lasde Grecia, Portugal, Irlanda y
Espafia. En el caso espaifiol, el
mercado se basa en un déficit pa-
blico del 11,4%, en una tasa de
paro del 20% y en la poca fe en
unz recuperacion ripida. “Ha-
blar de heridas es poner a los es-
peculadores o inversores como
malos, y a los gobiernos como vic-
timas, cuando los ataques de los
inversores son los que obligan a
las administraciones a mantener
politicas pablicas sostenibles™, se-
fiala Naim.

Los inversores olieron la fla-
queza a mediados de enero. Las
agencias de calificacién de deuda
rebajaron la nota a Grecia, que
vio hundirse su deuda en el mer-
cado, y ese ternor acabd conta-
giando la inversién en la deuda
de Espafia. Empezaron a vender
los bonos espaifiales, con lo que el
Estado se vio obligado a subir su
rentabilidad y crecié la prima de
riesgo, que sc mide en funcién de
la diferencia respecto a los bonos
de Alemania, que se consideran
los més seguros,

Este diferencial, que era de 57
puntos el 8 de enero, escalé has-
1alos 100 la semana pasada, con-
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A PIE DE PARQUE

Las posiciones cortas sobre el oro
alcanzan sumayor cota desde 2005

Aumentan las especulaciones de que el metal dorado podria tocar techo durante este ejercicio

REDACCION

redaccion@neg-ocio.com
Lenta pero progresivamente,
los inversores estin recuperan-
do la conhanza. Y la consecuen-
cia mas evidente es que ¢stan co-
menzando a perder interés por
los activos refugio y regresan-
do lentamente a los parqués.
Asi, por gjemplo, la semana pa-
sada les aherradores destina-
ron 4.620 millones de dolares a
los tondos de renta variable de
EEUU, mientras que reuraron
2170 millones de los fundos de
renta fija, segun The Wall Street
Journal. La vérdida de atractivo
de

LA CONFIANZA DE LOS ‘GOLD BUGS’ SE DEBILITA

m Posiciones cortas especulativas sobre el ore. En miles de contratos.

%

10

54,62

18enero

primas, cotizadas en dolares, al

abaratarsus costes parael inver- t

sor internacional.

No obstante, a corto plazoy
medio plazo los gold bugs, un
término acunado a raiz del re-
lato homénimo de EdgarAllan
Poe para referirse a quienes in-

vierten en este activo, tienen

razones sobradas para conser-
var el optimismo. En parte,
graciasala fuerre demanda de

Asia, que seguird sosteniendo
los precios. Ademas, por pri-
mera vez en dos décadas los |

bancos centrales han pasado
de tratar de desprenderse de

sns reservas casi a cualquier

 DIVISAS

- Ladepreciacion

. deldélar acarrea
mas especulacion

-en Latinoamérica

AGENCIAS
. empresas@neg-0Ci0.CoM

El presidente del Banco Intera-

nericano de Desarrollo (BID),

Luis Alberto Moreno, alerté ayer
. deque la depreciacion del dolar
frente a las divisas latinoameri-
canas acarrea problemas para
las exponaciones de la region y
también un riesgo de tenome-
nos especulativos. El "tisunami
de dolares” que Nuye hacia los
paises de Latinoamérica como
consecuencia de su "buena ges-
tion" tiene "las sabidas conse-
cuencias para sus exportadores
yunriesgo de burbuja en el sec-
tor inmobiliario o en los merca-
dos inancieros”, senala Moreno
enunaentrevista publicada por
el diario franceés Les Echos.

Noobstante, insiste en que Jos
gobiernos disponen de "herra-
mientas para impedir las entra-

das de capitales especulativos”
© aunque simultaneamente ad-
vierte de que fijar unos tipos de
inflacion “a un nivel suficiente-
mente alto para frenar la infla-
cion sin atraer a los especulado-
res es delicado”. El maximo res-
ponsable del BID se muestra op-
timista sobre las perspectivas
de América Latina, y dice que és-
taserd su'década”.
i En este sentido, calcula que el
i crecimiento de la region para
este ano no superara el 5%, una
cifra "destacable” aunque infe-
rior al "casi el 6%" logrado el pa-
sado ejercicio. La evolucion del
Latinoamérica es clave para las
. empresas espanolas, cuyo pro-
| ceso de internacionalizacion se
| hacentrado en este area. 4

H L m [ ] " seen gran-
do. e oro.
. Lainversion en trigo :::
det ndo los pre-

Es do,peseala
cen F lo soberano |
eld sbiernos pe-
maiz gana adeptos ;::
pos: y aponer fina
sob: Je hecho, la
cani noespanola
2000 renel550%,
del: ligrosamen-
deri i . o b . previos. Por
2up Una buena alternativa para diversificar los activos  rans.
sici6 L ) 1do de bonos
ETF Los expertos anticipan nuevas subidas para las materias primas e e
dest agricolas ante la escasez de oferta y el fuerte crecimiento emergente. ;’,’;’fgf:gj
bre,s
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VALORES A FONDO

ABB Itd I © Arcelor Mittal % 1G Group :

Su reestructuracién . Aperamrefuerzael La accién no recogesu |

esti dando frutos 5. ' crecdimientodelgrupo n__J crecimiento en EEUU

m A comienzos de la década, el
lider global de tecnologfa ener-
géticay de automatizacion de
pracesos (aparatos de control,
condensadores, fusibles; tur-
bocompresores y unlargo etc)

pusoenmarcha planes de rees- |
tructuracion y reforzamiento fi-.|

nanciero. Estos esfuerzos han
dado sus frutos: ABB no po-

see deuday su posicidnnetade |
caja rondabalos 5.900 millones ;

de délares a cierre de septiem-
bre.Gracias aello, la empresa

estd realizando compras estra- -

Los inversores hajistas atacan

TLH, SO . SRR 3
EOFMAMIJASONDE

tégicas, como lade la estado-
unidense Baldor. Este, suma-
do a sus buenas perspectivas
de crecimiento y su exposicién
amercados de la talla de Brasi!
oChina le ha granjeade el apoyo !
de firrnas como Nerbelsa. i

@ Elmiércoles, lareciénescin-
dida division de aceroinoxida-
ble de Arcelor Mittal, Aperam,
comenzo a cotizar en Paris,
Amsterdam y Luxemburgo. Los
expertos del Sabadell valoran
positivamente 1a operacion, que
permitira ala filial obtener re-

. cursos para expandir sunego-

cio. En concreto, el grupo tiene

. lavista puesta en Asia, donde
podria emprender opetaciones.
© corporativas. Elgrupotambien :

posee elevadas perspectivas
de crecimiento en Brasil, don-

L SO SRS SR
EIOFMAMI JASONDE

de controla una cuota del 78%.

~ Silas perspectivas se cumplen, !
- Aperam aportaria valor alasac- |

ciones de Arcelor Mittal. Pero
de momento, acorto plazo exis- |
te un elevadoriesgo de salida

de accionistas.

a los bancos y las renovables

Las posiciones cortas duplican su valor desde junio

Gamesay Banco Popular son los valores més atacados por los bajistas,
que han realizado inversiones de 1.650 millones de euros en el [hex.

® Ellider global del negocio de
los contratos por diferencias
(CFD) haregistrado un fuer-
te crecimiento en los dltimos

anos, beneficiado por la popu-

larizacion de estas productos.
De hecho, durante su primer se-
mestre fiscal, cuyos resultados
se publicaron el pasado migr-
coles 19, la compania anuncié
uncrecimiento de su base de
clientes del 25%, No obstante,
el consenso de analistas man-
tienelacautela, envistadelas :
reducidas perspectivas enmer- :

2:3...._._..___. - SRR wiad
FIOFMAMY ) ASORDE

cados como Japdn. Aun asi los

. expertos de UBS consideran

gue la cotizacion actual supone

¢ unbuenpunto de entrada, ya

que ni siquiera recoge el poten-

¢ cial de crecimiento de sus nego-

cios en EEUU.
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El tema del dia

La crisis se globaliza | 5 reaccion de lo

Rebote de]
a

S mercados

gato muerto de las
la espera hoy de Ia ‘cuadruple ho

Los buenos datos procedentes de Estados Unidos permitieron aparcar la crisis n
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>EMERGENCIA ECONOMICA / €] ‘ataque’ a Espana

11.000 millones
de euros apuestan
ya por el rescate

Los especuladores invierien a Ja baja con
L7 millones de acciones de Ja banca

JAVIER G. GALLEGO / Madrid
La banca espanola se ha convertido
en el objelivo de los especuladores
que buscan ganar dinero con su cai-
da bursatil ante la incertidumbre
que reina en el mercado por un hi-
polético rescate a la economia espa-
fnola. En concrelo, 1os seis mayores
bancos espanoles, todos ellos coti-
zados en el Ibex 35, estin soportan-
do una feroz actividad de estos in-
versores que se traduce enun im-
porte de 11.202 millones de euros.
Esta cantidad corresponde al volu-
men de acciones que esta ahora
mismo presiado, es decir, cuya fitu-
laridad no corresponde a Ja perso-
na que esta operando con ellas.

La operativa de los inversores pa-
ra cubrirse de la depreciacion de los
bonos espanoles suele hacerse habi-
fualmente a través de la banca espa-
hola, sobre lodo de los valores con

mayor capitalizacion libre en el mer-
cado (free floal) y liquidez. Esto es
asi porque hay una correlacion muy
fuerte entre |a prima de riesgo de Es-
panay la cotizacién del sector ban-
cario. Si la primera sube, la segunda
tendera siempre a caer, puesto que
Ja banca es Ja que mas expuesta es-
ta al riesgo pais.

La operativa en corto consiste en
pedir prestados unos titulos que no
Se poseen a cambio de una comi-
sion. El inversor que recibe esas ac-
ciones las vende y, al cabo de un pe-
riodo acordado, Jos vuelve a comprar
para devolverlos al prestamista. Si la
accion ha caido, el inversor ganara la
diferencia entre ¢l precio de venta
inicial y el de la compra posterior.

Pues bien, las seis entidades co-
tizadas en el Ibex tenian al cierre
del miércoles 1.703 millones de ac-
ciones prestadas, equivalente a

22

B Préstamo de valores en la banca

Daios al cierre de 1a sesién del 24/11/2010.
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FUENTE: Bolsa de Madnd

11.202 millones de evros a los ac-
tuales precios del mercado.

El banco més castigado es el Po-
pular, que tiene un 17,8% de su capi-
tal prestade, por valor de 989 millo-
nes de euros. Desde el pasado vier-
nes el banco que preside Angel Ron
ha caidoun 2,7% y en el mes de no-
viembre e] desplome suma ya el
11%. BBVA es la segunda entidad
con mas presion por parte de los ba-
jistas, con un 16,4% de sus titulos
prestados, segun las estadisticas de
la Bolsa de Madrid. Este porcentaje,
que se reduciria a menos del 14% si
se lienen en cuenta los titulos nue-
vos de la ampliacion de capital, equi-
vale a4.757 millones de euros, yes

el responsable de parte de Ia caida
del 6,2% en cuatro sesiones.

El Santander tiene un 7,2% de
su capital prestado, representativo
de 4.633 millones de euros. Por su
elevada liquidez, Ja enlidad que
preside Emilio Botin ha sido una
de las mas castigadas desde que el
mercado empez6 a presionar a la
deuda piblica espanola. Ha caido
un 8,3% esta semana ¥ mas de un
15% en el mes de noviembre.

Ademés de estos valores, Saba-
dell, Bankinter y Banesto suman una
presion especuladora valorada en su
conjunto en 823 millones.

La CNMV ofrece peritdicamente
cifras de Jas posiciones coras en ca-

nte JEL MUNDO

da compania, siempre que se sobre-
pase un minimo del 0,50% del capi-
tal. Sin embargo, el iltimo dato es
del pasado viernes ¥, portanto, no
recoge la especulacion registrada en
las altimas sesiones. Adems, s6lo se
comunican las operaciones repre-
sentativas de mas del 0,5% del capi-
tal llevadas a cabo por un solo inver-
sor, pero ne el agregado lolal, inde-
pendientemente de su importe.

En cualquier caso, segun el ana-
lisis hecho ayer por Europa Press,
llama la atencién que un solo
hedge fund, Eminence Capital, es-
td apostando a la baja por casi el
1% del Sabadell, valorado en mas
de 37 millones de euros.

E pone en marcha 'BME Clima', un

Proyecto de gestién del riesgo climatico

Bolsas y Mercados
marcha el proyecto
negocio orientada a

cobertura de sus rie
protegerse de sus e

segun el responsable dej proyecto, Pablo Triana,

e

TS S sponau pu ras

dIUIsES consiaeran que todavia es

permitir a las empresas e instituciones mejo

bre este pais. Sin embarpo, mientras

Espafioles (BME) ha puesto en
'BME Clima', una nueva lin a de
la gesti6n del riesgo clim

la
sgos derivados del clima y
fectos econémicos negativos,

: Pl
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El terremoto nipon costara
50.000 millones al seguro

SUBIRAN LOS PRECIOS DE LAS POLIZAS/ |_as entidades mas afectadas seran las

aseguradoras japonesas y las reaseguradoras internacionales.

Expansidn. Madnd

Los cdlculos preliminares
apuntan que las aseguradoras
v las reaseguradoras afronta-
ran un coste de entre 34.000
y 50.000 millones de dolares
como consecuencia del terre-
moto en Japon. Esto podria
provocar una subida en los
precios del seguro, con lo que
se romperia la tendencia ac-
tual de bajadas o estabilidad
e Jas tarifas.

Las aseguradoras bolsa

Standard and Poor's (S&P)
hace el caleulo mds modera-
do, con un coste previso de
34.000 millones de délares.
Este cileulo es superado lige-
ramente por el realizado por
la firma AIR Worldwide que
analiza los efectos de las ca-
tastrofes para el seguro. El
calculo de esta sociedad se si-
tia en 34.600 millones de do-
lares e incluye las pérdidasen
propiedades aseguradas pro-
vocadas por el terremoto del
viernes, pero no incluye los

El terremoto encarecera ala larga

R TN S8 A £ TRy

La situacion

® Hasta que la shuacion no se
normalice no se podra
conocer el impacto total del
drama de Japon en la
economia.

® Japén es un pais con
mucha cobertura de seguros
por se una de las primeras
econemias mundiales.

® Laaseguradoray
reaseguradora Swiss Re fue la
mas penalizada de su sector
en bolsa, al caer un 4,5%.

efectos del tsunami.

La firma especializada
Eqgecat sefiala que las pérdi-
das econdmicas derivadas del
terremoro siguen aumentan-
do segin evoluciona la situa-
cién y se producen dafios adi-
cionales relacionados con el

terremoto como incendios o
catistrofes en centrales nu-
cleares,

Ahorro Corporacién afir-
ma que el coste para el seguro
internacional puede ser supe-
rior a Jos 50.000 millones de
dolares. Esta entidad anade
que hay que tener en cuenta
que a diferencia de lo ocurri-
doen Chile, que el afio pasado
sufrio también un terremoto,
en Japén el valor de las pro-
piedades y las actividades ase-
guradas en mayor, al ratarse
de una de las economia més
desarrolladas del mundo con
multinacionales punteras que
han tenido que parar su act-
vidad: Honda, Toyota, Nis-
san, Sony, enoe ellas.

El terremoto, segin Moo-
dy’s, va a provocar pérdidas
enel sector asegurador que se
concretaran en cada entidad
segun el tipo de cobertura que
haya contratado cada asegu-
radora y de la cantidad de
proteccion de reaseguro com-
prada. Aunque los analistas

FINANZAS & MERCADOS

EL SECTOR ASEGURADOR EN BOLSA

Variacion en porcentaje.

>Enel dia >En el afio
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pronto para concretar, afir- T s
man que las compafiias de se- "o Boemberg L
guros japonesesas y las rease-
guradoras internacionales se-
rin las mds afectadas, El 90% !‘Aﬁ REASEGURADORAS
del mercado asegurador japo- N miflones de euros
- . Negocio Hegocio Variacion  Resultado  Beneficio  Variacién
JESIESIA Cogadu Po,l': hlgS&‘M’D 200 en2003 (W) en2010 2008 (%)
Insurance Group, Toldo Ma- — \\pe  qaom 3055 89 242 20m 9
rine y NKSJ. A pivel interna- -
cional, Moody’s afirma que ~ SvissRe 196 2279 135 863 467 847
ACE Limited, Charts, anti-  HannoverRe  10.047 9.307 795 749 734 204
gua AIG, Allianz y Zurich tie-  seor 620 SEI9 1051 30 M5 1M
DEN UNA pequeni parbicipa- - porpe 393y 38w 12 60 80 46

cion en el mercado nipdén y
utilizan el reaseguro para cu-
brirse. Esta agencia considera
que las pérdidas se diluiran en
todo el sector. Munich Re,

. fuenie: Blonnberg y elaboracion orope

En Espaiia, Ahorro afirma
que Mapfre no estd expuesta

El sector asegurador fue de
los mas penalizados del

Swiss Re, Scor, Hannover Re,  a Jap6n aunque podria tener  DJStoxx600 ayer, al caer un
Berkshire Hathaway, Partmer  un potencial impacto muy li-  2,06%. Swiss Re vy Munich Re
Re y Everest Re sufrirdn las  mitadoatravésde sureasegu-  fueron las que mas cedieron,
mayores pérdidas. radora Mapfre Re. Catalana  al perder un 4,5% ¥ un 3,3%,

. Occidente no tiene exposi-  respectivamente.

ciénen Japén y suimpactoen

Mapfre y Catalana caso de producirse serairrele- ﬂ Expansi(')n
Occidente no tienen vante y se limitaria al seguro mORBYT.
exposicién a Japén de crédito enlos flujos asegu-  videcanists sobre o impacta
¥ su impacto sera rados por el comercio etnre sobre &l sector.
irelevante susclientes europeosy Japon.  Por sélo AP % euros al mes

LOS COSTES DE LAS CATASTROFES
PARA LAS ASEGURADORAS

EN MILLONES DE EUROS

los seguros en todo el mundo

© Las bolsas castigan de
nuevo a los gigantes
mundiales del reaseguro

| AGUSTISALA
| BARGELONA
Zomo sucede después de toda gran
atidstrofe en paises desarrollados,
0% SeEUTOS se encarecerin en un
niximode un ano. Serd el principal
fecto del terremoto japonés, que se
dtuard entre los desastres naturales
nds caros para el sector, con un cos-
¢ minimo de unos 25.000 millones
e euros, segin las estimaciones Air
Norldwide, firma de EEUU lider en
asimulacién de grandes riesgos.
En todo caso, las reasegurado-
‘as que encabezan este mercado,

inf o aysterfunds.com

Munich Re y Swiss Re, consideran
prematuro hacer cilculos, si bien
admiten su exposicién a ese merca-
do. Pero las bolsas ya han hecho sus
estimaciones. Minich Re retrocedio
ayer el otro 3%, que se suma a mas
del 4% el viernes; Swiss Re, el 4,75%,
que se agrega al 3,50%; v la francesa
Scor. el 3,43%, a ahadiral 5,17%.

DESARROLLADOS Y POBRES # S0n estos
grupos, que aseguran a las asegura-
doras, los que sufren el mayor im-
pacto de las catdstrofes que afectan
avidas y propiedades en paises con
elevado niveles de cobertura de ries-
gos. El terremoto de Haiti, porejem-
plo. pese al gigantesco numero de
victimas y de devastacién de pro-
piedades e infraestructuras, apenas

afectd a las aseguradoras por tratar-
se de un pais pobre.

Tras liquidar estos siniestros con
susreservas, las reaseguradoras aca-
bansubiendoel precio delos contra-
tos con las aseguradoras que, a su
vegz, encarecen las polizas a los parti-
culares y las empresas, explican ex-
pertos del sector. Tras el 11 de sep-
tiembre del 2001 en EEUU (11-5), el
mayor siniestro provocado por la
mano del hombre y que costé mis
de 30.000 millones al sector, se pro-
dujo una situacién similar. «Se pa-
s¢ del denominado mercado blan-
do, con primas en general a la baja;
aotro duro, con subidas de las poli-
zas», explican fuentes del sector.

Las mayores reaseguradoras han
participado en los mayores sinies-

2011 Seismo [(JAPON)

2001 Ataques 11-S (EEUL)

2008 Huracan ‘lke' (EEUU)

2005 Hurecen ‘e’ sy T
. IR 10.359-24.
19%2 Huracan ‘Andrew’ (EEUU) * 17.500
B 15 200

1894 Seismo Los Angeles (=£uy) [RRENERN 14.500

DO 14.215

2004 Huragén ‘van’ €EUY) [ 10.430

tros de los dltimos afios. En particu-
lar, algunas de las mds antiguas, co-
mo Munich Re, han tenido que ha-
cer frente a los mayores desastres
naturales que ha habido en el ijl-
timo siglo, desde el seismo de San

F 4
F 4
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Francisco en 1906 a los mas rc
tes en Chile y Nueva Zelanda, ¢
mo el huracdn Katrina en el &
También se hizo cargo de un:
te de los costes de los atentadc
11-SenEEUU. =
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P Las ventas en corto se centran sobre todo en Popular, Bankinter y Sabadell
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v ko por un bmporte superior  vidad esti autorizada por I grandes i especiak
24,90 euros.

| 28 | Expamisn viernes 21 de noviembire de 2008 FINANZAS & MERCADOS

CAMBIOS EN EL ENTORNO FINANCIERO

Las incertidumbres gue hay en el mercado sobre lo que esconden los bancos hace que los inversores = ﬁﬂﬂwﬁﬂhﬁi_
huyan masivamente del sector. Deutsche Bank, sin embargo, aconseja comprar, pero para el largo plazo, b i
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La renovacion de derivados
permite la sesion al alza

La coincidencia del vencimiento trimes-
tral y mensual de opciones y futuros augura-
ba una sesidn voldtil. Pero tras el buen com-
portamiento en la renovacién de estos deri-
vados, la jornada se decanté alcista, comen-
zando por el fuerte repunte de la Bolsa
alemana y seguido por el resto de bolsas eu-
ropeas. Asf, el Ibex 35 apunt6 una subida de

+2,07%; hasta los 8.188 puntos, dejando de
lado las dudas sobre Ia peticién de rescate de
Espania. Por valores, destacaron al alza Ban-

Estas paginas han sido elaboradas con |nf0rmacmn summlstrada por Banif. Este periodico der
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SITUACION DE EMERGENCIA

CNMYV ataja la especulacién enla
bolsa y prohibe las posiciones cortas

HASTA EL 23 DE ocTUBRE/ E| regulador espariol, en coordinacion con el italiano, ha vuelto a vetar las
apuestas bajistas. Pero en esta ocasion la prohibicién incluye al conjunto de los valores del parque.

C. Sekulits/D. Badifa Madrid
La montaiia rusa que viven la,
bolsa espaiiola hallevado a la
CNMV a prohibir las posicio-
‘nes cortas (apuestas bajistas)
en todos los valores del par-
qué con efecto inmediato, “La
situacién de extrema volatli-
dad que atraviesan los merca-
dos de valores europeos, po-
dria perturbar su ordenado
funcionamiento y afectar al
normal desenvolvimiento de
la actividad financiera”, sefia-
lael regulador,

Se trata de la segunda vez
que el supervisor prohibe las
posiciories cortas, una estra~
tegia por la que el inversor
vende los titulos de un valor
convistas arecomprarlos més
baratos una vez ha caido. En
agosto del afio pasado la
CNMV se coordind con otros
SUPErvisores europeos y man-
tuvo su prohibicion hasta fe-
brero. Pero en esta ocasidn, y
por primera vez, ha ampliado
el veto a todoslos valores y no
sélo a los del sector financie-
ro. En este sentido, aclara que
cualquier supervisor puede
tomar esta decision unilate-
ralmente, aunque defiende
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Jazztel reserva hasta un 2% de su
capital para pagar ‘stock options’

ACCIONES A DIRECTIVOS PARA EJECUTAR A 4,33 EUROS DESDE 2014

J. Montatvo. Madnd

E] consejo de administracién
de Jazztel acordo ayer propo-
neralajuntadeaccionistas, el
préximojunio, unplan deop-
ciones sobre acciones paradi-
rectivos y consejeros del gru-
po. La compaia reservard
4,94 millones de acciones,
equivalentes al 2% de su capi-
tal, para cubrir el plan, que
otorga a los participes opcio-
nes gratuitas sobre acciones
que podran ejecutar, entre
2014 y 2017, aun precio por ti-
tulo de 4,33 euros. Las accio-

régulados como los OTC),
siempre que supongan un in-

nes de la compaiiia cerraron
ayer a4,76 euros.

De los 4,94 millones de ac-
ciones del plan, 1,45 millones
se reservan a los ocho miem-

“bros del consejo que disfruta-
. rén del plan, del que quedan

fuera el presidente de Jazztel,
Leopoldo Fernindez Pujals, y
el consejero dominical, Gavin
Morris, que representaal fon-
do Governance for Owners.
Elconsejeradelegado, José
Miguel Garcia, tecibird un to-
talde 600.000 opciones, el se-
cretario y consejero domini-

vez descontadas las apuestas
alcistas realizadas sobre el

cal José Ortiz Martinez,
250.000 opciones, mientras
que los consejeros indepen-
dientes percibiran 100.000
opciones cada uno de ellos.
Estos tlltimos se han compro-
metido a no ejecutar sus op-
ciones mientras permanez-
can en el consejo de laempre-
sa

En el primer trimester,
Jazztel dispard un 71% su be-
neficio neto, hasta 11,8 millo-
nes, tras facturar 216 millones
de euros, un 24% mis que en
elafio anterior.
W NORAIEANa. LA Prom-
cién estard vigente hasta el 23

de octubre, aunque el regu.la-'

Dudas en la City y en Wall Street

Actualmente, son
los institucionales

- lextranjeros y los
ladores los

ue mueven [a bolsa

dor no descarta prorrogarla, o
levantarla, si lo cree necesario.
La CNMYV ya advirti¢ de
lque recurrirfa a esta medida si
volvian a darse unas condicio-
nes similaresalas de agostoen
rérminos de presion bajista. Y,
segiin varios operadores del

- fmercado, hace ya tiempo que

a bolsa espaiiola baila al son
e los espeaxladura;. “El mi-
orista lleva afios fuera y el
rofesional espafiol no esta
do movimientos. Los
icos que mueven ficha son
institucionales extranjeros,
ue estdn deshaciendo posi-
iones, y los especuladores
rofesionales, como los hedge
ind”, afirma Juan Carlos
wlontero, de Capital Bolsa,

Editorial /Pigina2 1

Pros y contras
de poner coto
a las apuestas

bajistas

enel parqué

C.S. Madrid

El veto de la CNMYV llevara
aparejada una fuerte caida en
el volumen de negociacion
bursitil, segin los expertos.
El grueso del volumen que se
ha movido en los iltimos dias
ha partido de inversores espe-
culadores, que suelen valerse
deestaoperativa,

La medida podria reportar
unas leves subidas en los pro-
ximos dias, yaque los inverso-
res bajistas podrian seguir ce-
rrando posiciones para rea-
justar sus carteras, ante la im-
posibilidad de poder realizar
cambios hasta octubre. Pero
en el medio plazolos expertos
dudan de que la prohibicién
consiga frenar la tendencia
bajista. Méxime con la ame-
naza del rescate total de la
economia espafiola planean-
dosobre el parqué.

Por otro lado, las bolsas eu-
ropeas en las que no se prevé
la imposicién del veto, como
es el caso de la alemana, po-
drian convertirse en el nuevo
objetivo de los bajistas. No en
vano el indice aleman cerré
ayer con una caida del 3,18%.

Uno de los efectos adversos
de la prohibicién de los cortos
es que drenan de liquidez del
parqué, algo que la propia

que se haga de forma coordi- CNMYV ha reconocido en re-
nada, puesto que los merca- petidas ocasiones. Sin embar-
dosestdn interconectados. go, también sostiene que pue-
DeahiqueItaliasehayasu-  R.Casado.E. Mazo. lacién de hedge funds que  co sobre la regulacién en los  ses en 2011, arguyeni los ana-  de tener efectos positivos. De
mado al veto, aunque en su  Londres.NuevaYork operan a corto tomando titu- “mercados en la que defiende  listas. “Seguro que el posible  hecho, el supervisor destaca
caso se limita al sector finan-  Los inversores internaciona-  losprestados paravenderlos”, las ventas a corto “porque  rally inicial deja paso a una  en su memoria anual que “la
ciero y estar vigente tinica-  les creen que la prohibicién  dice un trader del mercado  permiten castigar compafifas  nueva caida de labolsa espa-  primade riesgo de las compa-
mente hasta el 27 de julio. de las ventas a corto no cam-  londinense. quesondirigidasdeformaco-  fiola a minimos historicos”,  fifas cuyas acciones no queda-
LaprohibiciéndelaCNMV  biar4 la percepcion de los in- Ademss,enlaCityconside-  rruptaoineficiente”, anticipa un analista. ron sujetas ala prohibiciénen
afecta a las operaciones sobre * versoresalargo. ran que las ventas a corto son La experiencia de otras “Estas prohibiciones en  agosto del afio pasado evolu-
accioneso indiceseincluyeel ~ “Es extremadamente du- unbueninstrumentoparadar _ prohibiciones demuestra que  muy raras ocasiones afectana clond comparativamente pe-
. doso que esta decisién vayaa  [iquidez al mercado y descu- el impacto positivoa cortode  la tendencia dltima del mer-  or”.Undatoquepodriaser in-
La pl'l:lhlbldﬁl afecta  Serbeneficiosa para Espafia”,  brir emipresas mal gestiona-  esta medida, al provocar que cgado, que es bajista”, dioel?a» * dicativo de que “esta med'ida
también al uso de dice (a:ravanNo]m a:;ahsqada das, Jnhgn Kay, protesor de la Iqs hedge fund compren ac- vid Lutz, operador de Stifel  tuvo, efectivamente, un im-
Markit. “Espaiia esti sufrien- London Schoal of Econo-  ciones para cubrir sus posi-  Nicolaus, a MarketBeat. “Es-  pacto moderador-sobre la
derivados, incluldos do més por la huida de inver-  mics, ha publicado esta mis-  ciones, se diluye mas tarde.  to huele a desesperacion”,  percepcion del riesgo de las
los OTC, que eleven sores a largo que deshacen masemanauninformeencar-  Sucedié en Reino Unido en  afiadia Seth Setrakian desde  entidades financieras”, segiin
el saldo neto balista  posiciones, queporlaespecu-  gado por el Gobiemno britini- 2008y en Espafia y otros pai-  First New York Securities. sefialaelinforme.
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" beneficiaron de informacién priviegiada en laventaa Schneider.

Sulador cree quevaros inversores se

T

ES.Mazo.Nu"E\(a‘i’ofk, T
Varios inversores. ain no
identificados se beneficiaron

 EVOLUCION EN BOLSA

(ttimo semestre

* de informacién privilegiada
i antes de la oferta de compra

Soros entra en el ‘top ten’
de los ricos de EEUU

GATES, BUFFETT Y BLLISOM REPITEN PODIO EMLALISTA OF PORRES

dela francesa Schneider Elec-
tric sobre la espaiiola Telvent, S
obteniendo beneficios ilega- e EonWasta.gion

! les de hasta 475.000 délares

i (324.000 euros).

i Asi consta errla denuncia
presentada por la Comisién

. de Valores de Estados Unides.

i (SEC) ante el Tribunal del

i - Distrito Sur de Nueva York,

lz e ’Bs 1 : 2 .
i le;,igsu?ﬁa;;iu:z gﬁmﬁeian (*}1 de Junio: Abenoga anunciala venta de Televent a Schneider Electric (22 44€) i
3 con transacciories realizadas ~ fustle:Bloombery “Hyesin
5! antes del anuncio de la opa, — P—
1 quetuvolugar el I'dejunio. -1

1 : . © -lLasconsecuencias

i Opciéndecompra . ) )

3 ﬁ entre el 29 dg abrilyel27 ® Como medida preventiva, © LaSEC pidela de\{oiuclén
‘ de mayo, los inversores se hi- el Tribunal del Distrito Sur da_mdos los beneficios )

$ cieron con 1.200 contratos de  de Nueva York ha erdenado ﬂggflesype.nz r;c?:jinas

4 opci c i6n de los activos civiles por viol

¢ opciéndecompradeTelvent,  lacongelacién de g bl b

+ que cotiza en el mercado df:._
' valores Nasdaq y que estd
i controlado en un 40% por )
’ Abengoa, medianteunacuen- ; Al parecer, los inversores
" ta en la sociedad estadouni- | habifan llegado a un acuerdo

y ganancias de los implicados.

eso, el precio de los derechos

Ha necesitado 81 afios, pero
por fin lo ha conseguido: el in-
versor George Soros ha logra-
do colavse, por primera vez,
enel top tendel ranking de los
400 estadounidenses mds ri-
€0s, que elabora anualmente

. larevista Forbes. Esta clastfi-

cacion muestra que, pese a la
crisisy el riesgo de doble rece-
sidn que azota al pas, sus
multimillonaiies han lagrado
elevar un 12% sus fortunas
respecto a 2010, hasta 1,53 bi-
llones de délares (1,13 billones
de euros), cantidad superjor
al PIB total de Esparia.

Sovos, situadoen el séptimo
puesto, ha logradon casi tripli-
car su patrimonio neto, que
ha pasade de 7.800 millanes

“de délaves del aiio pasado
hasta 22.000 millones, Este
aumento ha sido posible gra-
cias a los movimientos de sus

* de acciones comprados llega-

carteras de inversion, que se
han refugiado de la crisis de

Bill Gates, de nuevo el ham-
bre mds rico de Estados Uni-
dos, también ha aumentado
su fortuna. Los 5,000 millo-

dense de servicios financieros | “segin el cual $chndde1-o&e— Tond aumentari.m%gﬂ%. I ik
Pershing. La SECvemds gra-| cerid la compra de las accio- Laopade Scl1'.ne.1 elr ;El 11? .
vedad al sefialar que cercade\ nescomunes d? Telvent a 40 Telvent ascendio a 42 ;0
dos tercios de esas opciones | ddlares por accién, un precio  nes deeuros, pmp?ut:lvgi}mde
fueron adquiridasenloscinco | un 16% mayor que el cierre  a Abengoa unas nﬁl ias
- diashébiles previosalaopa. del dia anterior”. Gracias a  entre135y145 millones.

- El equipo de Santiago Fer-
néndez Valbuena para Lati-
noamérica estd formado por
los responsables de las distin-
tas regiones: Paulo Cesar Tei-
xeira (Brasil), Eduardo Cari-
de (Region Sur) y Jaime
Smith (Regién Norte), juntoa
Daniel Jiménez (Segmento
Corporative). También re-
portan a Valbuena los presi-
dentes decada pais y las dreas
deapoyo,como Ignacio Cues-
ta (Finanzas y Control), Emi-
lio Gilolmo (Asuntos Publicos
¥ Comunicacidn) y Federico

ST e

i

ivleamna (decretria General) — “ESERIAcompleto de Rlefdnica.
2

v

) upd » Therela ‘é‘

e T ETITREER

César Alierta, presidente ejecutivo de Telefénica.

LaCNE reh‘asa su decisién

sobre Peméx-Sacyr en Repsol

Tl DRCIN ATWD 0 20T LT A e IR et s s Tt & i em @ o me,

nes extra que haingresadoen

su cuenta han elevada su pa-
trimonio hasta 59,000 millo-
nes. Gates es el rey del podio
desde 1994,

La medalla de plata es, de *
nuevo, para Warren Buffet,
que, sin embargo, es el dnico
entre los 20 primeros del ran-
king que ve caer su fortuna: se
reduce en 6,000 millones has-
ta 39.000 millones, debido al

esplome de sus acciones en

erkshire Hathaway (el 9%
enelultimo afio) yasusdona-
ciones benéficas.

‘Ley Buffet’

El Ordeulo de Omahahasido,
precisaimente, quien ha pedi-
do al presidente Obama que
eleve los impuestos alos ricos,
dando nombreinclusoalalla-
mada Ley Buffet, que la Casa
Blanca ha incluido en su plan

de reduccién del déficit.
En el tercer lugar, también
venite Tarry Ellison, fundador

LAS GRANDES FORTUNAS NORTEAMERICANAS

o

Ranking
Nombre Y Warren
t»géz'ﬁ'é@ Buffett
Pateim. nelo* w=d. 33000
Edad
Empresa Berkshire Hath,
Rénking
Nombr Charles
¢ Hoch
Fatrim. neto® 25.000
fdad
E_mp_,-_esa Koch Indust.
Rinking
Nombre iy Christy
i Walton
Patrim. nela® 24500
£dad

i:"pmrsa_ . Wal-Mart
Rinking

Sheldon
Nombre Adelson
Palnim. neto™ 21.500

Edad
Empresa Casinos
Réntting
Alice
Nombre Walton
Patrim. nelo 20,900
Edad _
Empress X% " Wal-Mart
(e iidnes e s~ TR T
BIPUESTOS Los muitimillonarios
La lista dle 'Forbes’ da ﬁ?:::g:g‘::iu
onargtreenioa fortuna un 12%
Obama para lanzar hasta 113 bilhn;s

su deseada subida .
fiscalalos ricos ~ *
Mientras que'la eco-
nomia de EEUU sufre
un fuerte declive, los
multimillonarics esta-
dounidenses elevan

el valor de sus patri-- .

~Anine natae

forma con esos puestos en el
top ten, donde figura otro
miembro de los fundadores
de los grandes almacenes:
Jim Walton, junto al empre-
sario de casinos Sheldon
Adelson, Por su parte, el crea-
[y rit s b ke
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Los bajistas centran su:
miras en las constructoras

AUMENTAN LAS POSICIONES cosTas/ Ante la prohibicién de apostar ala baja por las
financieras, los inversores bajistas recurren al sector constructor

© Sakulits/D.Esperanza. Madrid

atipico teniendo en cuenta el

oodrian basarse en la sens

El dinero se refugia
en el franco suizo, el
bono aleman y el oro

Testnraimia - Do baoler  afdordoos oera Wi que na
famente. La  visto caer su patrimonio neto
1 no se con-

CUSIH &N &1 PUSSTO 14 ar surmar
10,600 millones a su cuenta,

durante el dltirmo afio. Es el mayor incremento.




-A fondo

CcOMO SE GESTO
EL. COMPLOT CONTRA EL EURO

LA CONSPIRACION D

EN ESTE RESERVADO DEL SELECTO RESTAURANTE PARK AVENUE DE MANHATTAN
SE SENTARON HACE UN PAR DE MESES LOS GESTORES DE LOS FONDOS DE INVERSION
ALTERNATIVA, O 'HEDGE FUNDS', MAS PODEROSOS DEL MUNDO. EN EL MENU:
POLLO AL LIMON, 'FILET MIGNON®Y CHAMPAN. EL TEMA DE CONVERSACION: COMO
HUNDIR EL EURG. LA REALIDAD, UNA VEZ MAS, SUPERA A LA FICCION.
POR PINO BUONGIORNO Y MARCO DE MARTINO




INFUGIATIA 1M BV HFUGIARHILS ESPANA

LOS
ESPECULADORES
DE LA MESA
REDONDA

LOS PRESIDENTES
DE LOS FONDOS LLAMADOS
'DE CAPITAL RIESGO’
QUE PARTICIPARON EN LA CENA
DEL LUNES 8 DE FEBRERO
EN NUEVA YORK.

DONALD
MORGAN
40 afios. Presidente de
Brigade Capital Management,
un hiedge fund de 3.300
millones de ddlares.

2. GEORGE SOROS
. 80 afios. Presidente de
- S0ros Fund Management,
un fondo de 27.000
millones de délares.

hedge funds se remiten a la apuesta que probaron durante la
crisis de las economias asiiticas entre 1997 v 1998. Aquella
vez, los depredadores financieros hicieron dos apuestas al
mismo tiempo: una contra la Bolsa v otra contra el délar
de Hong Kong, que parecia resistir mejor la crisis; mientras
que, en un efecto domind, se devaluaban todas las monedas
de la regién. Sin embargd, muchos recuerdan muy bien que
una intervencién particularmente acertada del Gobierno
de Hong Kong frené su tentativa de hacer dinero abatiendo
también esa moneda. Para llevar al euro a la paridad con el
délar (desde el maximo umbral de diciembre, de 1,51 euros
por dolar) restableciendo la supremacia financiera de los
Estados Unidos, se tendr que utilizar una versién revisada
¥ actualizada de aquel plan. El trabajo, para decir la verdad,
va estd-en'marcha desde hace tiempo:-en noviembre, los
mercados reflejaban la posibilidad de un descenso del délar de
33 a 1. Hoy dia se admiten apuestas de 14 a 1.

Lo a que los ojos de los simples mortales podria parecer
un complot, en el lenguaje de los directivos tiene un

STEVE COHEN
54 arios. Presidente

de SAC Capital,

fondo de 12.000 millones
de délares.

JOHN PAULSON

55 anos. Presidente de

Paulson & Co. Hedge fund

que administra 32.000

millones de dolares.
A“.-.\

DAVID EINHORN
42 anos. Presidente

de Greenlight Capital,

fondo de 5.000 millones

de dblares.

nombre mucho mds respetable: idea dinner, una especie de
brainstorming de la especulacién. De hecho, abatir la moneda
Unica europea es s6lo uno de los 23 puntos de arranque que
estin en el ment de la velada: también se habla de apostar al

- repunte del délar canadiense y de Philip Morris y de pinchar

con opciones put a la baja el Banco de América y Wells Fargo.
A diferencia de lo que se piensa, a los tiburones de los
hedge fund les encanta intercambiar informacién, por lo
menos la que no desvela los secretos més inconfesables.
Todos saben que la verdadera valia del plan no radica
en identificar el objetivo, sino en herirlo y hundirlo. Se
determina con rapidez que, apostando por la bajada del euro,
pueden hacer el negocio de sus vidas, pero lo importante es
cémo construir su propia apuesta y cudndo llevarla a cabo,
Que las finanzas de alto riesgo son un lio enorme, nadie lo
sabe mejor que los presentes, empezando por Andy Monnes,
fundador de la ‘boutique’ financiera Monnes, Crespi, Hardt
& Co., que organizé la cena. El, que en los afios 60 tuvo que
declararse en quiebra tras una aventura errénea contra >
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Policias ant!d 1urblos Irariies observan un cuntenedor de basura que han incendiado ios manit

5 ayer en Teherdn.(AFp

La mecha de la ira social prende en Irdn

Teheran, escenario de fuertes disturbios por el colapso del rial, la moneda nacional

Dubai

| Las calles de Teherdn vivieron ayer
: una jornada de protestas y enfren-

| tamientos entre ciudadanos y agen-
i tes de las fuerzas del orden. La ira
i de los iranies ha estallado por el co-
. lapso del rial, la moneda del pais,
que ha perdido un 40% de su valor
frente al délar en menos de una se-
mana. La policia antidisturbios car-
g6 con grupos de manifestantes y
operadores del mercado de divisas

que protestaban en el centro de la
capital, informa Reuters. La policia
lanzé gases lacrimégenos para dis-
persar a los concentrados, que gri-
taban contra el presidente Ahmadi-
neyad, al que culpan de la crisis por
sus politicas econémicas.
Ademds, hubo numerosas de-
tenciones y todas las tiendas del
centro de Teheran tuvieron que
cerrar sus puertas. La imagen del

principal bazar de Teherdn -cu-

yos comerciantes desempenaron
un papel importante en la revolu-
cién islamica de 1979-, cerrado a
cal y canto resultaba demoledora.
Un comerciante de productos pa-
ra el hogar asegurd a Reuters que
la inestabilidad del rial impide fi-
jar precios precisos.

El rial ha caido a minimos frente
al délar estadounidense: el récord
negativo se produjo el martes, cuan-
do 37.500 unidades se cambiaban

por un délar en el mercado libre,
desde unas 34.200 unidades al cie-
rre de negocios del lunes. Y las san-
ciones econdmicas impuestas por
Occidente a Irdn por su controverti-
do programa nuclear han recortado
drdsticamente los ingresos por ex-
portaciones de petréleo, lo que mi-
na la capacidad del banco central
irani de respaldar la moneda.

Los iranies han entrado en pani-
co ¥ en las iltimas semanas han

vantael vetoa -
| : f,a.] 1sta

zclade O
A\ &

No, no, muy relajado.

¢ Cudndo le haran hijo adop-
tivo en Segovia? Lo digo por
aguella fluvia, cuande volvid
al Nou Camp, que incluia una
cabeza de cochinillo,
Durante el partido no me en-
teré siquiera porque cayo
tanta cosa a mi alrededor
gue solo aproveché para sa-
car una hotella de Coca-
Cola, que era mi patrocina-
dor. Si hubiera visto el cochi-
nillo le hubiera dado una
trinca [mordisco].

;A qué se le debe invitar a co-

o b manr nadaring?

en bolsa

EN wc.on ossnEsts DEJULIOI El Ibex reCIbn’a el regreso de Ias p051010nes cortas con

caldas pero a medio plazo recobrara_

DIRECT
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tendenc&a aicxsta segun los expertos.
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“Pienso en montar una empresa,
quiza como ojeador de jugadores”

RUDY FERNANDEZ Jugador de baloncesto del Real Madrid y de la seleccion espafiola.

[ was






