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RESOLUCION de 15 de marzo de 1989, de la Subsecreta-
rig, por la que se corrigen errores en el anexo @ la de 28 de
Jebrero de 1989 (eBoletin Oficial del Estadas mimero 53,
delzﬁajdemarzo) guehacepu ico el Acuerdo relque
aiurueba el Plan de Disposicicn de Fondos dg? Tesoro
ico para 1989, en cumplimiento del articulo 77 del
Real Decreto Legisiative 1091 /IQ&? de 23 de septiembre,
que aprueba el texto refundido de la Ley General Presu-

puesiaria.

6882

Por corresponder a la exposicion de motivos del Acuerdo arriba
citado, y no a su anexo en la norma primera, disposicidn ordinania 1.1
del mismo, deben suprimirse los parrafos siguientes:

«El articulo 77 del Real Decreto Legislativo 109i/}988 de 23 de
septiembre, por ¢] que sc¢ aprueba el texto refundido de la Ley General
Presupuestaria, dispone que la expedicion de las drdenes de pago con
cargo al Presupuesto del Estado habri de acomodarse al Plan que sobm
Disposicitn de Fondos del Tesoro Publico se establezca por ¢l Gobierno
a propuesta de este Ministerio,

En consecuencia, y como en afios anteriores, si bien con los criterios
que requieren las circunstancias previsibles para €l afio 1989 y que deben
atenderse las diferentes obligaciones del Estado, se ha redactado el
Acuerdo que figura ¢n el reversos

R tl;iiadnd, 15 de marzo de 1989.-E! Subsecrctario, Enrique Martinez
obies.

HImo. Sr. Director general del Tesoro y Politica Financiera.

6883  RESOLUCION de 21 de marzo de 1989, de la Direccion
(General del Tesore y Politica Financiera, sobre o, “ch’%
y]

a plazo, a futuros y opeciones sobre Deuda
anotada,

El firme prop6sito del Gobicrno de que el Estado se financie
exclusivamente a través de mecanismos de mercado —propésito gque ha
tenido reciente reflejo en el Real Decreto 37/1989, de 13 de enero, sobre
Coeficiente de Inversién Obligatoria de Entidades de DepGsito~ bace
preciso el desarrolio inmediate de cuantas medidas s¢ encaminan a
dotar de mayor eficiencia y profundidad al mercade de deuda Pdblica.
En particular, resulta urgente ionar a los inversores, Entidades
gestoras y demds operadores del mercado de Deuda del Estado mecanis-
mos 4giles de cobertura del riesgo de tipo de interés.

Por elio, esta Direccion General, previa consulta 2 1a Comisién
Nacional del Mercade de Valores v al Banco de Espafia —habida cusnta
de la imposibilidad de solicitar informe vic de Ia todavia no
constituida Comisién Ascsora del Mercado de deuda Pablica en
Anotaciones, prevista en el articulo 57 de ks Lcy 24/1988, del Mercado
de Valores-, ha comsiderado oportuno autorizar de inmediato, en
ciercicio de las facultades delegadas a las que mds adelante se hace
mfmma, la contratacién a plazo con particulares de Deuda del Estado
en anotaciones en cuenta, asi como ¢l establecimiento por Ias Entidades
gestoras de un sistema d¢ compensacion {_)i:l?mdacwn que permita la
contratacién de futuros y opcmnes sobre Estado ano

Sin duda, la contratacion de tales instrumentos, que ahora se
circunscribe exclusivamente a Peuda del Estado anotada, pudiera ser e}
embrion de un mis amplio desarrollo en Espafia de mercados de futuros
financieros, en los que podria negociarse en su did una gama m&s amplis
de contratos, y 2 los gue ¢l Gobierno, de conformidad con o dispuesto
en los articulos 31 y 59 de la Ley 2471988, del Mercado de Valores,
pgglz;m elevar oportunamente z la condicion de mercado secundaric
0

Por ello, de acuerdo con Ia delegacién contenida en la disposicién
transitoria y en la disposicion adicional segunda, letra b), de Ia Orden
del Ministerio de Economia y Hacienda de 19 de mayo de 1987, que
desarrolla el Real Decreto 565[ 1987, de 3 de abril («Boletin Oﬁcial del
Estado» de 20 de mayo), esta Direccién General ha dispuesto:

1. De acuerdo con el articulo 10 de ia Orden de 19 de mayo de
1987, se considerardn operaciones de compravenia simple a plazo de
deuda anotada (en lo sucesivo operaciones a plazo), aqueilas en Ias que
la transmision del valor se efectic en aiguna fecha posterior a las cinco
hibiles siguientes a la fecha de contratacién.

2. Las personas fisicas o juridicas que no sean titulares de cuenta
en la Central de Anotaciones (en lo sucesivo particulares), inicamente
podrén realizar operaciones a plazo que se ajusten a lo establecido £n
esta Resolucién.

Los titulares de cuenta en la Central de Anotaciones podrin realizar,
ademis de las operaciones reguladas en la circular 12/1988, de 8 de
septiembre, del Banco de Espafia, las contempladas en ¢l némeo 3 b) de
esta Resoluci6n, en las condiciones gue establezca mediante circular el
Banco de Espana.

3. Las operaciones z plazo comempladas en la presente Resolucion
podrédn instrumentarse mediante los dos tipos de contratos sigeientes:

a) Contratos individualizados («contratos 2 plazon):

En estos coniratos deberd siempre figurar como parte contratante
una Entidad gestora de anotaciones en cuenta de Deuda del Estado; el
importe nominal de los valorcs anotados objeto de la operacién no
podré ser inferior & 100.000.000 de pesetas. Las paries podrin acordar
que 1a operacién a plazo sea liguidada por diferencias en cualquicer fecha
dentro del plazo o incluso en la fecha pactada para su gjecucién. -

Las Entidades gestoras podrdn exigir a los clientes, con los que
realicen este tipo de operaciones 2 plazo, depésitos de valores o efectivo,
destinados a garantizar ¢! buen fin de las mismas.

Los modeios de contrates utilizables por las Entidades gestoras en
estas operaciones a plazo, tanto si son simples como combinadas con
otras operaciones de signo contrario al contado o a plazo, deberdn ser
previameate autorizados por la Central de Anotaciones en Cuenta de
Deuda del Estado, quien velard por que se ajusten al contenido de esta
Resolucion y garanticen suficientemente la proteccién de lo inversores.
Si lo entendiera necesario, 1a Central de Anotaciones podrd exigir Ia
liquidacién diaria de pérdidas y ganancias en los términos previstos en
este mismo nimerc para los contratos normalizados.

b} Contratos normalizados {«contratos de futuros y opciones»):

Para facilitar la transmisibilidad de estos contratos entre las partes
contratantes deberd -interponerse, ofreciendo contrapartida a ambas y
garantizando el buen fin de las operaciones, una Entidad que presente
las caracteristicas reguladas en los nimeros 4 a 8 de esta Resolucion, que
serd, ademds, responsable de organizar los procedimientos de cotizacion,
negociacion, compensacién y liquidacidén correspondientes.

El objeio de estos contratos normalizados podrd ser:

b.1) Lacompraventa aplazada (simple o con pacto de recompra) de
Deuda del Estado instrumentada mediante anotaciones en cuenia.

b.2) Lacompraventa aplazada (simple o con pacto de recompra) de
un valor nocional o de una combinacidn o cesta de valores, cuyo precio
y demas caracteristicas deriven de valores concretos de Deuda del
Estado representados én anotaciones en cuenta, con los que a efectos de
liquidacion se podrin establecer los factores de correspondencia que

proceda.
b.3} El derecho de opcitn a exigir el cumplimiento de las compra-
ventas de valores citadas en los epigrafes b.1 vy b.2 o de los contratos
normalizados g que s¢ refieren dichos apartados. En ia contratacién del
derecho de opcidn podrd pactarse tanto gue su titular pueda ejercerlo en
cuaiquier momento anierior a la fecha de vencimiento como que séio lo
pueda ejercer en dicha fecha.

El objeto de los contratos citados en los epigrafes b.1, b.2 y b.3 deberd
ser normalizado en cuanic a las caracteristicas de los tipos de valores
contratados y al importe nominal y vencimiento de cada contrato. En
los tres casos serd obligatoria la hiquidacion diaria de las pérdidas y
ganancias latentes en los contratos, que se calcularin en base a la
diferencia entre el precio inicialmente convenido y el vigente en el
mercado para cada tipo de contrato.

Liegado el vencimiento del contrato, su cumplimiento se efectuars en
los casaes b.1 v b.2, antes citados, bien entregando al precio convenido
€l valor acordado u otro que resulte financieramente equivalente al
pactado, previa aplicacién de los factores de concordancia correspon-
dientes, bien mediante Ia liquidacién por diferencias, abondndose por Ia
parte que resulte obligada a ello s diferencia entre ¢l precio iniciaimente
convenido y ¢l vigente 2 1a fecha de liguidacion. La eleccitn entre las
formulas alternativas de cumplimiento corresponders, en los contratos
b.1 y b.2, a la parte que actie como vendedora a plazo. En los contratos
tipo b.3, la decisién de ejercer o no la opeién corresponderd a quien la
posea; si esta se gjerce, la decision sobre la forma de lLiquidacion
corresponderd a [z parte que actie como vendedora a plazo.

4. De acuerdo con lo establecido en el nimero 7 def articulo sexto
del Real Decreto 505/1987, vy en el articulo 12 y disposicién adicional
segunda, letra b), de la Orden de'19 de mayo de 1987, que la desarrolla,
podré autorizarse por esta Direccién General el establecimiento por las
Entidades gestoras de sistemas que faciliten la compensacién de los
movimientos de valores y efectivo que deriven de la liquidacién de
operaciones a plazo de las sefialadas en el nimero 3 b) anterior.

Las Entidades gestoras asociadas al correspondiente sistema podrin
contratar, compensar y liquidar ‘operaciones, tanfo por cuenta propia
como por cuenta de terceros. Los titulares de cuenta en la Central de
Anotaciones que no sean Entidad gestora y se adhierzn al sistema sélo
podrin acceder 3 é1 para negociar, compensar y liquidar operaciones por
cucnta propia.

Para su autorizacién, los sistemas de compensacion y liguidacién
deberdn cumplir, al menos, los siguientes requisitos:

a) Que la Sociedad andnima a la que se refiere el nimero 5

siguiente se interponga entre las dos paries de cada contrato, ofreciendo
contrapartida a ambas, y garantizando e} buen fin de la operacion.
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b) Definir los procedimientos de cotizacion de los contratos admi-
tidos en el sistema, gue deberdn ajustarse a lo establecido en el nimero
3, letra b), de esta Resolucién.

¢} Establecer los sisiemas de negociacion y difusién suficieate y
actualizada de los precios e importes de las operaciones casadas.

d) Gestionar la compensacion y liquidacién de las OpEraciones
contratadas, tante diariamente, como consecuencia de la valoracion a
precios de mercado de los contratos vigenies, como al vencimiento de

£stos.

¢) Garantizar ¢l principio de_igualdad de oportunidades en el
acceso a los sisiemas de cotizacidm, negociacidén, compensacion y
liquidacion para Entidades con piveles smniares de solvencia y capaci-
dad técnica.

f) Establecer la tarifa de comisiones y comunicarlas a 1a Central de
Anotaciones, previamente a su aplicacidn.

2y Remitir al Banco de Espafia la informacién periédica y ocasional
que solicite, v cumplir las reglas de poblicidad y supervisién gue
establezca.

5. Cada sistema de compensacitn y liguidacion deberd ser gestio-
nado por unz Sociedad Andnima gue deberd contar Con recursos
suficientes para garantizar en todo momento el buen fin de todos los
contratos vigentes. Estos recursos podrdn ser:

a) Propios, formados por la parte del capital y las reservas no
destinadas a financiar inmovilizado.

b} Ajenos, formados por los depositos en garantia constituidos a su
favor, ya sean sstables, exigidos como cuotas para acceder al mercado
v al sistema de compensacion y liquidacion, o variables, en funcion de
ias posiciones, abiertas ¢ totales, mantenidas en cada momento.

6. - Los promotores de sistemas de compensacign y liquidacion de
los mencionados en los némeros 4 v 5 de esta Resolucién deberdn
presentar al Banco de Espana el correspondiente proyecto, acompanado
de una memoria, ajustada a lo dispuesto en el anexo de esta Resolucidn,
y de los Estaiutos, Reglamenic vy normas de funcionamiento de la
Sociedad Andnima que deba gestionar el sistema que se promueve,

Tanto los Estatutos come la Memoria y anexos que los desarrollen
y complementien deberdn ajustarse a lo establecido en el ntimero 4 de
esta Resolucién, debiendo describir con precision v detaile Jos siguientes
exiremaos:

a) Identificacidn v funciones de los promotores.

by Naturaleza Jundlca capital, accxonanado, funciones, organiza-
cion v garantias del sistema de compensacion y liguidacién.

¢} Clases de miembros, sus funciones, criterios de admisién
exclusion, cuotas de inscripcion, control y supervision.

d) Acceso de los particulares, contratos, érdenes y su cumpli-
miento, garantias, comisiones y reclamaciones.

e} Marco juridico, objelo, nominal, cotizacién v ejecucitn de los
coniratos negociables. .

Organizacién del mercado: Estructura, horarios, procedimientos
de cotizaci6n, negociacion y cese de operaciones, ﬁ]acmn de posiciones,
informacién, control y criterios de resolucién de incidencias.

2} Sistemas de compensacion y liguidacion, tanto diarios, conse-
cuencia de la valeracion a precios de mercado de los contratos, como al
vencimiento de los mismos, con criterios de resolucion de incidencias.

h) Soporte informatico, relativo, en especial, a los aspectos enume-
rados en las letras f) y g) de este nimero.

i} Presupuestos v calendario de actuacién -previstos.

j} Tarifa de comisiones prevista.

El Banco de Espafia remitird la documentacién citada en este
nimero, junto con su informe, a esta Direccién General del Tesoro y
Pelitica Financiera, quien resolverd ¢n el plazo de un mes.

De conformidad con lo dispuesto en el ndmero 12 de esta Resolu-
cidn, ta autorizacién de la Direccidn General del Tesoro y Politica
Financiera s¢ entendera condicionado a la observancia por los promoto-
res de lo esiablecido en la presente norma.

7. Cualquier modificacién de los Estatutos de la Sociedad gque
gestione el sistema de compensacion y liquidacisn deberd ser comuni-
cada a esta Direccién General, a través del Banco de Espana, para su
aprobacion, entendiéndose autorizada la modificacion cuando transcu-
ra un mes desde su comunmicacidn a la Direccion General sin que
hubiera recaido resolucién expresa.

Asimismo, incluso en el caso de que no forme parte de los
mencionados Estatutos, deberd comunicarse, por el mismo procedi-
miento, cualquier modificacion relativa a:

ay Criterios de admision v exclusién de los miembros dei sistema
v sus cuotas de inscripeidn.

b) Fijaciomn de los depdsilos en garantia exigidos por ¢} sistemna a sus
miembros y a los particulares.

¢) Tipo de drdenes de los particulares y su cumplimiento.

dy Modeios de los contratos enire miembror del sistema y particu-
lares, y garantias de estos ditimos.

e} Caracteristicas de los contratos negociabies.

f} Procedimientos de cotizacidn, negociacidon, compensacion vy
ligzidacidn.

hy Criterios de resolucion de incidencias.

1} Tarifa de comisiones.

Jy Cualquier otro aspecte que incida significativamente en el
funcionamiento del sistema o afecte a la proteccién de los imversores.

8 Corresponderd al Banco de Espana, como supervisor del Sistema
de Anoctaciones en Cuenta de Denda del Estado, autorizar ias modifica-
ciones relativas a las materias contenidas e las ietras b} v f) del némeroc
anierior.

9. El Banco de Espana, como supervisor de! Sistema de
Anotaciones en Cuenta de Deuda del Estado, establecera la informacién
inmediata, periodica y ocasional que ob'hgatonamente deberdn remitirle
la Sociedad Andnima que gestione el sistema o los miembros del mismo.
Fijard, igualmente, la reglas de publicidad de las operaciones realizadas
¥ cuantas normas sean precisas para el cumplimiento y supervisién de
lo establecido en esta Resolucion,

13, Serd de aplicacidn a los inversores particulares en esios
merc;zéisos lo dispuesto en & articulo 20 de la Orden de 19 de maye
de 1988,

il. Los contratos regulados en el nimerc 3, letra a), de esta
Resolucién podrdn negociarse por los particulares a partir de la fecha
que establezca el Banco de Espana. Los contratos regulados en el
nimere 3, letra b), de esta Resplucion podran negociarse por particula-
res 1an prontc como entren en funcionamiento los sistemas de compen-
sacidn y Hguidacion regulados en el numero 4 y siguientes de esta
Resolucién.

12, Esta Direccién General del Tesoro y Pelitica Financiera, a
propuesta del Banco de Espafia y previa audiencia de la Sociedad que
gestione ¢l sistema de compensacidén y liquidacién, podrd retirar la
autorizacion coniemplada en el namero § de esta Resolucion en los
casos de no sujecion de la actividad a sus Estatutos sociales, de
incumplimiento de lo establecido en los ndmeros 7 y 8 anteriores, ¢ de
realizacion de cualquier actividad que perturbe gravemente el funciona-
miento de los mercados, haga peligrar su estabibdad o atente a la debida
proteccion de los inversores, asi como en los casos de reincidencia,
cualquiera que sea Ia gravedad de la infraccion.

La retirada de la aulorizacién implicard que la Sociedad afectada no
pueda, a partir de la adopcién de tal medida, realizar otras operaciones

que aquellas de las que se derive una reduccién definitiva de sus
aperaciones de liquidacién y compensacién.

13. Esta Resolucién entrard en vigor al dia siguiente de su
publicacién en el «Boletin Oficial del Estadon.

Madnd, 21 de marzo de 1989.-El Director general, Manuel Conthe
Gutiérrez.

ANEXO

Contenido de la Memoria que los promotores deben presentar
al Banco de Espaia

i. Promotores.

1.1 Identificacion.

1.2 Funciones,

1.3 Honzonte temporal de su actuacion.
1.4 Eventuales ventajas que se reservan.

2. Camara de compensacion,
2.1 Naturaleza juridica.
2.2 Capital y accionariado.
2.2.1  Capital minimo.
2.2.1.1  Suscripeion.
2.2.1.2 Desembolsc.

Constitucion de reservas.
Acclones.

2.2.31 Nominativas o al portador.
2.2.3.2 Nominal.
2.2.3.3. Negociabilidad.

2.2.4  Acciomistas.
2.2.4.1 Iniciales: Requisitos.
2242 Alas y bajas.
2.3 Funciones.
2.3.1 Respecio al mercado.
2.3.1.1 Admisién.
2.3.1.2 Cotizacion.
2.3.1.3  Negociacién.
2.3.2 Respecto a la compensacion v liquidacion.
2.3.3 Respecto al control y supervision.
2.4 (Garasntias.
2.4.1 Recursos estables.

24.1.1 Propios.
2.4.1.2 Ajenos.
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2.42 Depositos en garantia. 544 Vencimientos con cotizacion simultinca.
2421 Exigidos a los miembros. 5.4.5 Uhimo dia de cotizacion.
2.4.2.1.1  Base, bruta o neta, para el calculo. 5.5 Liguidacién al vencimiento.
242172 Porcentaje sobre Ia base. 5.5.1 Periodo de liguidacion,
242121 Determinacitn. 552 Materalizacion de la liquidacién.
242122 Modificaciones. 5521 Alernativas.
2.4__:’__,.1.3 Materializacion. 5.5.2.1.1 Efectivo: Formacion de precios.
2.4.2.2 Exigidos a clientes. 35212 Valores: Coeficientes de equiva-
243 Responsabilidades. ) lencia.
2431 Frente a los miembros. 5.5.2.2  Quién decide.
2.4.3.2 Frente a los clientes. 5.5.3 Procedimiento.
244 Resolucion de incidencias. 5.5.4  Incidencias.

2.44.1 En la negociacion.
2.44.2 En la comunicacién de operaciones y confir-
macion de posiciones.
2.44.3 En la liquidacion diaria de pérdidas v ganan-
Cigs.
2444 Enlaliquidacion definitiva, al vencimiento de

los contratos.
2.5 Organizacion.
2.5.1 Organos reciores: Descripoign y composicion.
2,52 Areas operativas.
2.5.3 Organos de conirol.
2.5.4 Necesidades de personal.

Miembros.

3.1 Clases,
3.1.1 Por su participacion en la liguidacion.
3.1.2 Por operar en nombre propio o de clientes.

3.1.3  Ouros criterios.
3.2 Por cada clase de miembros.

3.2.1 Funciones v responsabilidades.
3.2.1.1 Frente a ia Camara,
3.2.1.2 Frente a clientes.

322 Admision: Regquisitos.
3.2.2.%~ Legales.
3.2.2.2 Financieros.
3.2.2.3 Organizativos v de control.
3.2.24 Otros.

3.2.3 Cuotas de inscripeidn.

3231 Fijas
3.2.3.2 Vanables (independientes de los depositos en
garantia).

3.2.4 Exclusiones.

3241 Causas.

3.2.4.2 Organo compelente.
325 Control v supervision.

Chentes.

4.1 Informacion previa.

Formas de participacion.

Provisién de fondos.

Ordenes vy su cumplimiento.

Contemido de los contratos entre micmbros ¥ clientes.

e
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Garantias.
4.6.1 Miembros.
4.6.2 Camara.

4.7 Comisiones.
4.7.1 Tarifa apicable.
4.7.2  Procedimientos de difusidn.
4.8 Procedimienic de atencion de reclamaciones.

Contratos negociables.

Marco juridico.

Ohbjeto de los contratos.
importe nominal.
Cotizacion.

5.4.1 Expresion de los precios.

5.4.2  Varacién minima.

5.4 Variacién maxima diaria.

5.4.3.1 Nivel,

5.4.3.2 Modificaciones: Condiciones v érgano compe-
tente.

Chlntha
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6.

Procedimiento de negociacién v difusion de informacion.

Estructura general.

Horano.

Acceso al mercado.

QOrdenes de la clienwela v su cumplimiento.

Procedimienios de cotizacion: Prionidades.

Cauces de cotizacién.

6.6.1 Internos. ] 7 .

6.6.2 Redes comerciales de informacion.

6.7 Procedimiernstos de negociacion (iradicional. anomimo, blo-
ques, elc.).

6.8 Case de operaciones: Prioridades.

6.9 Informacién y estadistica.
6.
6.
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10 Control v supervision.
11 Incidencias.

Compensacion v hquidacion.
7.1 Drana
7.1.1  Asignacion de las operaciones a cada miembro.

7.1.1.1 Procedimicnio v notificacion de posmoﬂcs
7.4.1.2 Conforrmidad e incidencias.

Valoracion de las posiciones: Precio de licuidacion
aplicable. . .

Liguidaci¢n de pérdidas y ganangias.

7.1.3.1  Establecimiento de importes v conformidad.
7.1.3.2 Sistemna de liquidacion.
7.1.3.2.1  Matenializacion.
7.1.3.2.2  Bilateral o multilateral
7.1.323 A través del Banco de Espana u
otros procedirnienios.
7.1.3.3  Incidencias.

7.2 Al vencimicnto de los contratos.

7.2.1 Procedimienio de case de coniralos no cancelados.
7.2.1.1  Entre miembros.
7.2.1.2  Entre cliertes de cada miembro.

7.2.2 Comunicacion: Procedimienio v plazos.

7.2.3  Otros aspectos.

Soporte informatico.

8.1 Equipo.
2.1.1 Proveedor v modelos.
8.1.2  Caracteristicas.

8.2 Programas.

8§21 Proveedor.
8.2.2  Paquetes: Caracteristicas.
§.2.3  Seguridad.
%.2.3.1 En las comunicaciones.

8.2.3.2 En los procesos.
Presupuestos.
9.1 Estimacion del balance inicial
4.2 Estimacion gnual de ingresos v gastos,
$.3 Tarifa de comisiones.

9.3.1  Aplicables a los miembros.
9.3.2  Apiicables a chentes.

. Calendario de actuacidon previsto.




