LOS CONTRATOS DE FUTUROS: Nam.

CONTABILIDAD :
PROBLEMATICA CONTABLE 37/1996

TRABAJO EFECTUADO POR:

FRANCISCO GABRIEL HERNANDEZ
HERNANDEZ

Profesor asociado de Economia Financieray
Contabilidad.
Universidad de La Laguna.

AccEesIT PREMIO EsTubios FINANCIEROS 1995

Sumario:;

I. Introduccién.
II. Los contratos de futuros.
1. Introduccion.
2. Definiciény caracteristicas de los contratos de futuros.
3. Elementos caracteristicos.

4. Diferencias entre los contratos de futurosy los contratos a plazo.

5. Coberturay especulacion con contratos de futuros.

ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 159 -111 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0




CONTRATOS DE FUTUROS | Francisco Gabriel Hernandez Hernandez

6. Principales contratos de futuros negociados en el mercado espafiol.

7. Fiscalidad de los contratos de futuros.

I11. Lacontabilizacion de los contratos de futuros en la doctrina del FASB.

1. Introduccion.
2. Reconacimiento de las liquidaciones diarias de | os contratos de futuros.

3. El contenido de la declaraciéon nimero 80 del FASB.

IV. Lanormativadel Banco de Espafia sobre |as operaciones de futuros.

1. Consideracionesiniciales.
2. El contenido dela Circular 16/1989 del Banco de Espafia.

3. Normas contenidas en la Circular 4/1991 del Banco de Espafia.

V. Tratamiento contable de los contratos de futuros.

1. Introduccion.
2. Ladistincién fundamental: coberturay especulacion.
3. Registro contable del contrato de futuros.

4. Naturaleza de las diferencias temporalesy de los gastos de transaccion de los contra-
tos de futuros.

5. Tratamiento de las diferencias de valor de los contratos de futuros especul ativos.

6. Tratamiento de las diferencias de valor en los contratos de futuros de cobertura.

Bibliografia.

-112 - ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 159

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



CONTRATOS DE FUTUROS Francisco Gabriel Hernandez Hernandez

I.INTRODUCCION

En el presente trabajo se pretende ofrecer unavision general de la problematica que acompa-
fia a la contabilizacion de los contratos de futuros, intentando ofrecer unos criterios contables que
permitan reflgjar en las cuentas anuales una informacién lo mas completa posible con referencia a
|as operaciones de futuros que se hubiesen contratado.

En un primer apartado tratamos de ofrecer una introduccion a la mecanica operativa de los
mercados defuturos. Paraello, analizamos|os elementos més caracteristicos de los contratos de futu-
rosy de su negociacion, diferenciando, ademés, entre la contratacién de futuros como instrumento
de cobertura de riesgos y su utilizacion en operaciones especul ativas.

También mostramos en este apartado las diferencias méas importantes que existen entre los
contratos de futuros y otro tipo de contratos de entrega diferida: 10s contratos a plazo.

En segundo lugar, comentamos |as normas que se han desarrollado en los Estados Unidos para
¢l tratamiento contable de los contratos de futuros, ofreciendo unavision criticadelasmismasy, en
algunos casos, proponiendo soluciones contables que, a nuestro juicio, resultarian mas adecuadas
gue las establecidas en las normas americanas.

Posteriormente recogeremos lanormativa que hadesarrollado €l Banco de Espafiaparalacon-
tabilizacién de las operaciones de futuros contratados por |as entidades de crédito. Estas normas son,
en su esencia, muy similares a las establecidas en Estados Unidos, tomando la misma base para el
establecimiento deloscriterios contables: ladistincion entre las operaciones de coberturay las espe-
culativas. Sin embargo, lanormativadel Banco de Espafia presentatambién algunas diferencias con
respecto a las disposiciones americanas.
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Dentro de este apartado tratamos también de comentar |os aspectos positivos y negativos de
las circulares del Banco de Espafia, v, al igual que en el punto anterior, refutamos algunas delasdis-
posiciones contenidas en dichas circulares, ofreciendo unas soluciones contables alternativas para
agunos de | os casos previstos en las normas.

Por dltimo, presentamos a modo de conclusion el tratamiento contable que se propone para
los contratos de futuros, unavez que ya se han comentado los prosy los contras de los criterios esta
blecidos por las escasas normas divulgadas hasta el momento en relacion con dichos contratos.

I1.LOS CONTRATOS DE FUTUROS

1. Introduccién.

Este primer apartado se desarrolla con €l objeto de proporcionar unos conoci mientos basicos
sobre los contratos de futuros, que ayuden a comprender mejor la problemética que encierrala con-
tabilizacién de estos instrumentos financieros, tema que seratratado en |os siguientes apartados.

El desarrollo de este punto comienza con la definicidn y los aspectos mas destacados de los
contratos de futuros y de su negociacion. Asimismo, se incluye una clasificacién de estos instru-
mentos derivados y las diferencias existentes entre éstos y |os contratos a plazo.

En los siguientes apartados podremos comprobar como una de las distinciones mas impor-
tantes ala hora de proceder ala contabilizacion de los contratos de futuros se centraen si éstos han
sido comprados o vendidos con el objeto de obtener una cobertura o si, por €l contrario, se trata de
una operacion especulativa.

Por Ultimo, se recogen las caracteristicas méas importantes de los contratos de futuros nego-
ciados en el mercado espariol.

2. Definicion y caracter isticas de los contratos de futuros.

Un contrato de futuros puede ser definido como aquel contrato por €l que unade las partes se
obliga a entregar un determinado activo subyacente (1) en unafechafutura, y la otraa pagar por é
un precio fijado de antemano. En esta definicidn podemos destacar varios conceptos:

(1) Lapalabra«subyacente» hace referenciaa activo o bien que se hayaimplicito, que subyace, en un contrato de futuros,
es decir, es el objeto del contrato.
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1. Atravésdel contrato de futuros se compral/vende un activo subyacente (underlying asset)
gue puede ser de la més diversa naturaleza: divisas, titulos de renta fija, materias primas,
indices bursétiles... Este bien que se contrata a futuros tiene unas caracteristicas normali-
zadas en cuanto a cantidad y calidad.

2. Lafechafuturaen laque se haderealizar |adoble operacion de entregadel activoy pago
de su precio es lo que se denomina vencimiento. Los contratos de futuros también tienen
normalizados sus vencimientos, no quedando éstos a arbitrio de las partes.

3. El precio esfijado libremente por las partes en el momento de celebrar € contrato, pero a
partir de ese momento va evolucionando de acuerdo con la ofertay la demanda del merca-
do, debido aque € contrato se sigue catizando en Bolsamientras permanezcavivo d titulo.

Los contratos de futuros pueden ser divididos en dos grandes grupos en atencion a tipo de
activo subyacente: los futuros sobre mercancias (commodities futures) y los futuros financieros (finan-
cial futures). A su vez, dentro de estos Ultimos podemos distinguir varias clases: futuros sobre indi-
ces bursdtiles, futuros sobre tipos de interés y futuros sobre divisas.

— Futuros sobre mercancias

Contratos de futuros — Futuros sobre indices bursétiles
— Futuros financieros — Futuros sobre tipos de interés

— Futuros sobre divisas

llustracion 1. Clases de contratos de futuros.

L os primeros contratos de futuros que se utilizaron tenian por objeto productos agricolas, y
permitian, por una parte, alos agricultores, asegurarse €l precio de su cosecha, y, por otra, alos que
comerciaban con dichos productos o los utilizaban en su proceso productivo, fijar de antemano
precio de coste de sus materias primas. Posteriormente, se fueron incorporando nuevos contratos
sobre metales (cobre, plomo, oro, etc.), produccidn de determinados animales, etc.

Sin embargo, en la década de |os setenta, y tras €l abandono del sistema de tipos de cambio
fijos de BRETTON WOODS, se hacia necesaria la utilizacion de ciertos instrumentos que permi-
tieran a las empresas y a las entidades de crédito cubrirse ante fluctuaciones desfavorables de los
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tipos de cambio. Asi, comenzaron a utilizarse | os denominados contratos de futuros financieros que,
en principio, tenian por objeto ciertas divisas, aunque posteriormente se amplié su utilizacion aotro
tipo de subyacentes como titulos de rentafija, titulos de renta variable, indices bursétiles, etc.

Una definicién de los contratos de futuros financieros, es decir, aquellos contratos cuyo acti-
vo subyacente es un producto financiero, podemos encontrarla en €l Real Decreto 1814/1991, que
establece que «se entenderan por futuros financieros, |os contratos a plazo que tengan por objeto
valores, préstamos o depdsitos, indices u otros instrumentos de naturaleza financiera, que tengan
normalizado su importe nominal, objeto y fecha de vencimiento, y que se negocien y transmitan en
un mercado organizado cuya Sociedad Rectoralosregistre, compensey liquide, actuando como com-
pradora ante el miembro vendedor y como vendedora ante e miembro comprador» (2).

3. Elementos car acter isticos.

En € apartado anterior terminabamos con la definicidn que, de los futuros financieros, reali-
zaba el Real Decreto 1814/1991. En dicha definicién aparecen algunos de | os elementos caracteris-
ticos delanegociacion de futuros, salvo e sistemade liquidacion diariade pérdidasy ganancias que
posteriormente veremos. Asi pues, podemos destacar |os siguientes elementos caracteristicos de un
contrato de futuros:

» Nominal del contrato. El nominal del contrato hace referenciaalacantidad del activo sub-
yacente que se compra/vende mediante €l contrato de futuros. Como ya habiamos adel an-
tado, el nominal delos contratos esta normalizado, esdecir, esidéntico paratodoslosfutu-
ros pertenecientes a un mismo tipo. Por supuesto, cada Bolsatendra sus propios contratos
de futurosy fijaralos nominales de cada uno de ellos.

» \encimiento. El vencimiento del contrato es lafechaen la que se hade liquidar la ope-
racion mediante la entrega del objeto del contrato y el pago de su precio, aunque pode-
mos adelantar que la entrega fisica del activo subyacente no suele ser €l procedimiento
habitual de liquidacion (settlement) del contrato de futuros, e incluso, en ciertos contra-
tos como los futuros sobre indices bursétiles, la liquidacion se ha de realizar obligato-
riamente por diferencias, es decir, por la diferencia entre el precio pactado y la cotiza-
cion final del contrato. El vencimiento de los contratos de futuros también se halla
normalizado en cada mercado y asi tomando como g emplo el mercado espariol, €l ven-
cimiento de los contratos se produce el tercer miércoles de los meses de marzo, junio,
septiembre y diciembre.

(2) Definicion extraidadel articulo 1.°, apartado 2, letra a), del Real Decreto 1814/1991, de 20 de diciembre, por el que se
regulan los Mercados Oficiales de Futuros y Opciones (BOE nim. 310, de 27 de diciembre).
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e Precio. El precio esla Unica variable que queda reservada a arbitrio de los contratantes,
y va oscilando constantemente en funcién de la tendencia actual del activo subyacentey
de sus expectativas futuras. A pesar de esta libre fijacion del precio, para cada contrato
existe una fluctuacién minima (tick) permitida de los precios y, en algunos, también una
fluctuacion maxima para cada sesion.

En la definicion de los futuros financieros ofrecida por €l Real Decreto 1814/1991 se men-
cionala «Sociedad Rectora de |os mercados organizados en que se negocian estos contratos», esta-
bleciendo entre las obligaciones de aquélla, €l registro, compensacién y liquidacion de los contra
tos. Esta entidad mencionada en el Real Decreto se corresponde con la figura denominada Camara
de Compensacion (Clearing House) de un mercado de futuros. En €l caso de Espafia, esta entidad
es el Mercado Esparfiol de Futuros Financieros Sociedad Anénima (MEFFSA).

L as funciones que desempefiala Camara de Compensacion pueden ser resumidas en lossiguien-
tes puntos:

* Interviene como compradora ante e miembro vendedor, y de vendedora ante el miembro
comprador, es decir, actlla como contrapartida en cada contrato de compra/venta de futu-
ros, garantizando asi €l buen fin de la operacion. La siguiente ilustracién puede ayudar a
comprender mejor este proceso de interposicién dela Camaraentre los miembros queinter-
vienen en cada contrato.

Activos Activos

A

CAMARA DE
COMPRADOR ) VENDEDOR
COMPENSACION

\J

Dinero Dinero

Ilustracion 2. Obligaciones de las partes contratantes.

¢ Registro delas posiciones (compradoras o vendedoras) de cadamiembro, cargando o abo-
nando en la cuenta de cada uno de ellos la apertura o cierre de sus posiciones, asi como
las variaciones diarias que se produzcan en €llas.

¢ Liquidacion de los contratos a su vencimiento.

ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 159 -117 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0




CONTRATOS DE FUTUROS | Francisco Gabriel Hernandez Hernandez

» Supervision del proceso de entregafisica del activo subyacente a vencimiento.

» Liquidacion diariade las pérdidas o ganancias experimentadas por cada posicion abierta,
exigiendo al miembro correspondiente, en el caso de que sea necesario, la reposicion de
los mérgenes de garantias.

Este Ultimo punto comentado constituye, precisamente, uno de |os aspectos mas caracteristi-
cos de lanegociacién delos contratos de futuros: laliquidacion diariade pérdidasy ganancias (mar-
ked to market) para cada posicién abierta. Cada diase calculaladiferenciaentrela cotizacion de esa
jornaday la de la sesion anterior (3) resultando un beneficio o una pérdida que sera anotada en la
cuenta del miembro correspondiente.

Larealizacién de este tipo de operaciones conlleva unos riesgos de incumplimiento del con-
trato, deinsolvenciade cualquierade las dos partesimplicadasen é. Para cubrir esteriesgo, laCamara
exige unas garantiasalas partes, entre las que se encuentrael establecimiento de un depésito de garan-
tiao margeninicia (initial margin). Este margen que los tenedores de los contratos de futuros deben
depositar en la Cadmara de Compensacion representa una pequefia fraccion del valor del contrato, y
su cuantia es establecida por cada Bolsateniendo en cuenta los siguientes factores (4):

1. Cantidad minima necesaria paragarantizar las posiciones abiertas de cada uno delos clientes.

2. Lavolatilidad en los precios de cada uno de los contratos y la fluctuacion méxima diaria
permitida en los precios.

3. Laposicién en e mercado que tome o mantenga el operador, ya que los depdsitos exigidos
para las posiciones de cobertura (hedge) suelen ser inferiores alos de las especul adoras.

En algunos mercados sefijaun nivel de mantenimiento (maintenance margin level) del depo-
sito de garantia, de formaque, s a consecuencia de las liquidaciones diarias € importe del margen
desciende por debajo de este nivel, el miembro esta obligado a reponer €l deposito inicial.

El depdsito o margen inicial puede ser constituido en efectivo, en cuyo caso se retribuye aun
tipo deinteréspréximo a del mercado, o mediante la entrega de titulos de Deuda Publica. Sin embar-
go, lareposicion del margeninicial ha de realizarse obligatoriamente en efectivo.

El mecanismo de liquidacion diaria de pérdidas y ganancias de las posiciones abiertas conlle-
va que € importe del depdsito de garantia sufra constantes alteraciones. La realizacion de pérdidas
obligara a tenedor del contrato a efectuar entregas en efectivo parareponer € nivel inicial, mientras
que si delasliquidaciones resultan beneficios, se podraretirar el exceso sobre dicho margen inicial.

(3) Logicamente, paralas posiciones abiertas en el dia anterior, ladiferenciase calculaentre la cotizacion delasesiony el
precio negociado para ese contrato en lajornada precedente.

(4) Véase BORRELL, M.y ROA, A. Los mercados de futuros financieros. Ariel. Barcelona. 1990. Pégs. 32-33.
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4. Diferencias entre los contratos de futurosy los contratos a plazo.

Como hemos visto, los contratos de futuros son, en esencia, acuerdos de entrega futurade un
determinado activo aun precio prefijado. Este aplazamiento en laentrega del bien objeto de la ope-
racion de compralventa hace que | os contratos de futuros presenten cierta similitud con otro tipo de
operaciones de entrega aplazada, como los contratos a plazo (forward). Sin embargo, estasimilitud
es s0lo aparente, puesto que existen numerosas diferencias entre ambos tipos de contrato, diferen-
cias que provocan que practicamente la Uinica nota en comUn entre ellos sea la entrega aplazada del
bien que se compra/vende.

Las principales diferencias entre los contratos a plazo y los contratos de futuros son las
siguientes:

1. Lacantidady calidad del bien que se compralvende, asi como lafechade entrega, son fija-
das de mutuo acuerdo por las partes contratantes de un contrato a plazo, mientras que en
las operaciones de futuros, estos términos se hallan estandarizados y no son susceptibles
de negociacién entre las partes.

2. El contrato a plazo es esencialmente un contrato privado entre las partes, mientras que los
futuros son contratos estandarizados contraidos con la Cédmara de Compensacion que, como
ya hemos comentado, se interpone entre las partes, actuando como compradora para €l
miembro vendedor y como vendedora para el miembro comprador.

3. Enlos contratos a plazo es necesario esperar a vencimiento para cancelar una posicion,
aunque también puede ser cancelada por mutuo acuerdo de las partes. Por contra, en los
contratos de futuros se puede cancelar en cualquier momento una posicion mediante la
realizacion de unaoperacion de signo contrario alainicial y por lamismacuantia, es decir,
el comprador de un contrato de futuros puede anular su posicion mediante la venta de un
contrato del mismo tipo e idéntico vencimiento.

4. Enlos contratos de futuros el lugar de negociacion esta perfectamente establecido, mien-
tras que en los contratos a plazo no existe, ya que los contratos suelen negociarse por telé-
fono, télex o fax.

5. Laestandarizacion de los contratos de futuros y la posibilidad de cancelar una posicion
antes del vencimiento les dotan de una elevadaliquidez. Los contratos a plazo, al ser con-
tratos «hechos a medida», tienen escasa liquidez, ya que, en primer lugar, se necesitaria
guelaotraparte acepte lasustitucion de una parte contratante por otra, y, en segundo lugar,
setendriaque encontrar aalguien interesado en lacantidad y calidad del bien que se nego-
ciay en lafecha de vencimiento.

6. Existe un mercado secundario para los contratos de futuros, mercado que no existe para
los contratos a plazo.

ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 159 -119 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0




| conTRATOS DE FUTUROS |

Francisco Gabriel Hernandez Hernandez

7. Enloscontratosaplazo laliquidacién a vencimiento tiene lugar mediante la entregafisi-
cadel bien objeto del contrato. En los contratos de futuros, la entrega fisica es menos fre-
cuente, y lo normal es que la operacion se liquide por diferencias, tal y como ya hemos

comentado.

8. Los contratos de futuros estan sujetos a un proceso de liquidacién diaria de pérdidas 'y
ganancias, mecanismo que no es utilizado en los contratos aplazo. En estos Ultimos, habra
que esperar hastael vencimiento paradeterminar |os beneficios o pérdidas que se han obte-

nido en la operacion.

9. Enlos contratos de futuros se exige € establecimiento de un depdsito de garantia al abrir
una posicion, mientras que en los contratos a plazo la constitucion de este tipo de dep6si-
tos quedaria supeditada a mutuo acuerdo de |as partes.

En la siguiente tabla se muestran resumidamente las principal es diferencias entre los contra-
tos de futuros y los contratos a plazo.

CARACTERISTICAS

CONTRATOS DE FUTUROS

CONTRATOSA PLAZO

Cantidad Estandarizados Convenidas libremente entre
Calidad las partes contratantes
Vencimiento

Tipo de contrato Contratos estandar conlaCamara | Privado

de Compensacion

Cancelacion del contrato
antes del vencimiento

Mediante la realizacion de una
operacion de signo contrario

S6lo por mutuo acuerdo entre
las partes contratantes

Sustitucion de una de las
partes

Mediante |a cancelacion de la
posicion

S6lo por mutuo acuerdo entre
las partes contratantes

Mercado secundario paralos
contratos

Si

No

Liquidacién al vencimiento

Escasaimportanciadelaentrega
fisica

Laentregafisicaes esencial

Beneficios o pérdidas

Ajustados diariamente

Al vencimiento

Depdsito de garantia

Estandarizado

Por mutuo acuerdo

TABLA 1. Diferencias entre los contratos de futuros y |os contratos a plazo.
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5. Coberturay especulacién con contratos de futuros.

En la celebracion de contratos de futuros podemos distinguir tres tipos de operaciones segiin
€l objetivo perseguido por €l sujeto que realizala compral/venta de este tipo de instrumentos finan-

cieros:

a)

b)

c)

Operaciones de cobertura. Podemos definir como tal, ala celebracion de un contrato de
futuros por parte de un sujeto con el objetivo de protegerse de determinados riesgos (5)
gue pudieran afectar a sus activos 0 pasivos. Estos riesgos pueden derivar de variaciones
imprevistas en precios, tipos de interés o tipos de cambio, que pudieran afectar a valor o
al rendimiento de activos poseidos por laempresa (0 que la empresa vaya a adquirir en el
futuro), o al coste de sus pasivos. Por tanto, |a celebracién del contrato de futuros supone
una actitud de aversion a riesgo por parte del sujeto que realiza esta operacion.

Operaciones de arbitraje. Las operaciones de arbitraje, que encuentran su fundamento en
las diferencias existentes entre los precios de un mismo producto en mercados diferentes,
consisten en lacompray ventasimultaneadel mismo producto, o como sefidlaMARTINEZ
ABASCAL (6), productos con flujos idénticos, a distinto precio. Las operaciones de arbi-
traje pueden llevarse a cabo entrelos mercados de futurosy el mercado de contado [toman-
do una posicidn en el mercado a contado y, simultdneamente, también otraen el merca
do de futuros (7)], o entre contratos de futuros en el mismo mercado pero con diferente
vencimiento.

Operaciones de especulacion. La compral/venta de un contrato de futuros puede ser cata
logada como especulativacuando el sujeto contratante no persigue cubrirse ante algin tipo
deriesgo, sino que su objetivo principal se centraen lograr una diferenciafavorable entre
el precio de futuros concertado y el precio efectivamente alcanzado por €l activo subya
cente en un momento posterior o en lafecha de vencimiento del contrato. Esto es, el espe-
culador asume deliberadamente un riesgo basandose en una anticipacion de la evolucion
futurade alguna variable (precios, tipos de interés o de cambios), que esdistintadelarea
lizada por e mercado.

Mientras que el agente que realiza una operacién de cobertura busca la transferencia
del riesgo, el especulador esta dispuesto a asumir el riesgo, a cambio de un beneficio
potencial.

(5) Entendemos por riesgo laincertidumbre sobre el resultado futuro de una operacion, o sobre la evolucion futura de una
determinada variable financiera

(6) MARTINEZ ABASCAL, E. (1993). Futuros y opciones en la gestion de carteras. McGraw-Hill. Madrid. Pag. 187.

(7) Cfr. BORRELL, M.y ROA., A. Los mercados de futuros financieros. Op. cit. P4g. 171.
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Cuando operamos con futuros, al tratarse de contratos estandarizados, no siempre podemos
obtener una cobertura total de nuestros activos 0 pasivos, puesto que éstos no tienen por qué tener
el mismo valor que el nominal de los contratos ni su mismo vencimiento. Debido a esto, podemos
distinguir varios tipos de cobertura:

» Cobertura perfecta y cobertura imperfecta. Una cobertura perfecta tiene lugar cuando
existe unacoincidenciainequivoca entre |os términos de | as operaciones princi pales expues-
tas al riesgo y los contratos tendentes a la cobertura. En caso contrario, hablariamos de
cobertura imperfecta.

» Cobertura completa y cobertura parcial. La cobertura otorgada por un contrato de futu-
ros es completa, desde un punto de vista cuantitativo, cuando abarca todala magnitud del
riesgo de las operaciones principales con las que esté relacionado. Se denominaria cober -
tura parcial o incompleta a aquellas operaciones de futuros que sdlo cubren parte de la
magnitud del riesgo.

e Cobertura directa y cobertura cruzada. La cobertura directa tiene lugar cuando utiliza-
mos contratos de futuros sobre el mismo activo subyacente que pretendemos cubrir. Si no
existieran contratos de futuros sobre el activo que intentamos proteger, podemos utilizar
contratos sobre activos que estén correl acionados con éste, catal ogandose este tipo de ope-
racién como de cobertura cruzada (cross hedging).

La cobertura con futuros implica, tal y como sefiala E. SOLDEVILLA (8) «tomar una posi-
cion en el mercado de futuros, que sea opuesta a una posicion en el mercado a contado (spot). De
estaforma, si se produce unapérdidaen laposicion a contado, ésta sera compensada por una ganan-
ciaen el mercado de futuros. El supuesto de partida de esta cobertura es que los precios del merca-
do al contado y los precios del mercado de futuros se mueven aproximadamente juntos; es decir, |o
bastante cerca como para que sea posible reducir €l riesgo de una pérdida en el mercado al contado
tomando una posicién opuesta en € mercado de futuros». Sin embargo, esta evolucion de precios
entre e mercado de contado y €l de futuros no siempre ocurre [RAVINOVITCH; 1992] (9).

6. Principales contratos de futuros negociados en el mercado espafiol.

Lacreacién en Espafia de mercados de futurosy opciones financieros se produjo en 1989 (10),
poco antes de la plena entrada en vigor de laLey del Mercado de Valores (11), circunscribiéndose
inicialmente a las operaciones sobre Deuda del Estado y quedando provisional mente regulada por

(8) Véase SOLDEVILLA GARCIA, E. «Opciones y futuros sobre indices bursétiles». Situacion nim. 1. 1994. Pag. 11.
(Pags. 5 a110).

(9) Cir. RAVINOVITCH, R. «LaTeoriade losfuturos: Mercados, participantesy estrategias operativas de gestion del ries-
go». Informacion Comercial Espafiola. Revista de Economia. NUm. 706. Julio 1992. Pag. 13-29.

(10) Autorizada por la Resolucién de 21 de marzo de 1989, de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, sobre
operaciones a plazo, a futuros y opciones sobre Deuda del Estado Anotada.

(11) Ley 24/1988, de 28 dejulio, del Mercado de Valores.
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una Resolucién de laDireccion General del Tesoro y Politica Financiera que encomendaba al Banco
de Espafia, en cuanto que Entidad rectora del mercado de Deuda Publica Anotada, |a supervision
administrativa de |os nuevos mercados.

Con posterioridad, y al amparo del articulo 77 delaLey del Mercado de Valores, modificado
en laLey de Presupuestos Generales del Estado de 1990, el Ministro de Economiay Hacienda auto-
rizo lanegociacion en los mercados de futuros y opciones ya existentes de contratos relativos al tipo
de interés de los depdsitos interbancarios en pesetas a tres meses, amplidndose asi 1a gama de con-
tratos negociados en tales mercados.

El desarrollo de éstos justificd que, de acuerdo con lo dispuesto en los articulos 31 y 59 dela
Ley del Mercado de Vaores, el gobierno los regulara mediante Real Decreto 1814/1991, de 20 de
diciembre, reconociéndoles carécter oficial.

El marco legal de los mercados de opciones y futuros en Esparfia se completa con sendas
Ordenes de 8 de julio de 1992, que autorizaron los mercados de MEFF, Sociedad Rectora de
Productos Financieros Derivados de Renta Fija, S.A., y MEFF, Sociedad Rectora de Productos
Financieros Derivados de Renta Variable, S.A., con el caracter de mercados secundarios ofi-
ciales.

En este apartado presentamos | as caracteristicas mas importantes de | os principal es contratos
de futuros que se negocian en el mercado espafiol.

6.1. Contrato de futuros MEFF peseta/dolar USA.

Este tipo de contratos de futuros (12) son acuerdos de compraventa diferida de 100.000
délares USA a cambio de pesetas. Sin embargo, estos acuerdos no se llevan a cabo realmente en
la fecha prevista, sino que son liquidados en efectivo, por diferencias, el tltimo dia de negocia-
cion de acuerdo con el fixing que calcula el Banco de Espafia a las 14.15 horas, todos los dias
laborables.

En lanegociacion de estos contratos | os precios, expresados en pesetas por dolar USA, tie-
nen cada dia una fluctuacion maximay una variacién minima, siendo el dltimo dia de negocia-
cién correspondiente a cada vencimiento el pendltimo dia hébil anterior al del dia del venci-
miento.

(12) Lacontratacion de futuros sobre divisas (peseta/délar y peseta/marco) se suspendi6 indefinidamente desde junio de 1993
por labaja contratacion y lafalta de liquidez de estos contratos.
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Importe del contrato 100.000 ddlares USA

Vencimientos El tercer miércoles delos meses de marzo, junio,
septiembrey diciembre

Cotizacion En pesetas por délar USA

Fluctuacion minima del precio (Tick) Una centésima de peseta: 0'01
Valor del tick por contrato: 1.000 pesetas

Fluctuacion méxima del precio diario + 200 ticks

Liquidacion a vencimiento En efectivo de acuerdo con € fixing del Banco
de Espafia €l Ultimo dia de negociacion

Depositos en garantia minimos 300.000 pesetas por contrato
75.000 pesetas por cada dos contratos com-
pensados (13)

TABLA 2. Caracteristicas del contrato peseta/dolar USA.

6.2. Contrato de futuros MEFF peseta/marco aleman.

El objeto de este contrato es la compraventa diferida de ciento veinticinco mil marcos alema-
nes contra pesetas espariol as.

El sistemade negociaciony liquidacion esidéntico a sefialado parael contrato de pesetas/dolar
USA.

LaTabla 3 ofrecelas principal es caracteristicas del contrato peseta/marco aleman negociado
en el mercado espafiol.

Importe del contrato 125.000 marcos alemanes

Vencimientos Tercer miércoles de los meses de marzo, junio,
septiembre y diciembre

Cotizacién En pesetas por marco aleméan

TABLA 3. Caracteristicas del contrato peseta/marco aleman.

(13) Una posicién compensada entre vencimientos (o contratos compensados) se produce cuando un cliente abre una posi-
cién de un contrato en un vencimiento y otra de signo inverso e idéntica cuantia en otro vencimiento.
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Fluctuacién minimadel precio (Tick)

Una centésima de peseta: 0'01
Valor del tick por contrato: 1.250 pesetas

Fluctuacién méaximadel precio diario

+ 150 ticks

Liquidacién a vencimiento

En efectivo de acuerdo con € fixing del Banco
de Espafia el Ultimo dia de negociacion

Depésitos en garantia minimos

225.000 pesetas por contrato
55.000 pesetas por cada dos contratos com-
pensados

TABLA 3. Caracteristicas del contrato peseta/marco aleman (continuacion).

6.3. Contrato MEFF sobre & bono nocional a tres afios.

El objeto de este contrato es un bono nocional (14), con vencimiento alos tres afios, y tedri-
camente emitido ala par en el diadel vencimiento del contrato de futuros, con un cupédn anual post-
pagable del 7 por 100 y un valor nomina de diez millones de pesetas.

Al ser el bono nociona un instrumento inexistente, los activos entregables a vencimiento del
contrato son aquellos bonosy obligaciones de Deuda PublicaAnotada que tienen un vencimiento de

entre uno y cinco afnos.

El contrato se cotiza en puntos de porcentaje del nominal. La variacion minima en su precio
(tick) es de una centésima de punto porcentual (0'01%), mientras que lafluctuacion maximade cada
sesion estafijadaen el 2 por 100 del valor nominal del contrato.

Importe del contrato

10.000.000 pesetas

Amortizacion

A los tres afios

Cup6n anual vencido

700.000 ptas.

Vencimientos

Tercer miércoles de los meses de marzo, junio,
septiembrey diciembre

TABLA 4. Caracteristicas del contrato sobre el bono nocional a tres afos.

(14) Un bono nacional es un bono hipotético, de caracteristicas similares alos bonos que se negocian en el mercado a con-

tado de Deuda del Estado Anotada.
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Cotizacion

En puntos porcentual es sobre el nominal

Fluctuacién minimadel precio (Tick)

Un punto bésico, equivaente a 1.000 pesetas

Fluctuaci 6n maxima en cada sesion

+ 100 puntos basicos = + 100.000 pesetas

Liquidacion a vencimiento

Mediante entregafisicade bonos del Estado con
unavidaresidual minimade 1 afio

Depdsitos en garantia minimos

Por posicion abierta 150.000 pesetas
Por posiciones compensadas entre si 75.000
pesetas

TABLA 4. Caracteristicas del contrato sobre e bono nocional a tres afios (continuacion).

6.4. Contrato MEFF sobre el bono nocional a 10 afios.

L as caracteristicas de este contrato (nominal, formade cotizacién, fluctuacion minimay maxi-
ma, etc.) son similares alas del contrato de futuros sobre e bono nocional atres afios. La Tabla 4
presenta |os elementos mas caracteristicos de la negociacion de este contrato.

El futuro sobre el bono nocional a 10 afios tiene como activo subyacente un bono, teori-
camente emitido ala par en €l dia del vencimiento del contrato de futuros, con un vencimiento
de 10 afios, un cupdn anual del 9 por 100 y un valor nominal de diez millones de pesetas.

Importe del contrato

10.000.000 pesetas

Amortizacion

A los diez afios

Cup6n anual vencido

900.000 pesetas

Vencimientos Tercer miércoles de los meses de marzo, junio,
septiembrey diciembre
Cotizacion En puntos porcentual es sobre el nominal

Fluctuacién minimadel precio (Tick)

Un punto bésico, equivaente a 1.000 pesetas

Fluctuacin maxima en cada sesion

+ 130 puntos bésicos = + 130.000 pesetas

Liquidacion a vencimiento

Mediante entregafisicade bonosdel Estado con
vidaresidual minimade 6 afiosy 6 meses

Depositos en garantia minimos

Por posicion abierta 200.000 pesetas
Por posiciones compensadas entre si 100.000
pesetas

TABLA 5. Caracteristicas del contrato sobre el bono nocional a 10 afios.
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6.5. Contrato MEFF sobre el MIBOR'90.

El contrato de futuros sobre el MIBOR'90 es un acuerdo de prestar o pedir prestado durante
un periodo de 90 dias en un momento prefijado del futuro, diez millones de pesetas aun tipo deinte-
rés que se fijaen el momento de cerrar el acuerdo. Por tanto, el MIBOR'90 es un contrato de futu-
ros cuyo activo subyacente es un depdsito de diez millones de pesetas ligado al tipo deinterésinter-
bancario (MIBOR) a 90 dias.

Con objeto de disminuir los costes de negociacion, en e momento del vencimiento del con-
trato no se procede ala entrega fisica del activo subyacente (el deposito), sino que se liquidara por
diferencias. Como ya habiamos comentado, laliquidacién por diferencias consiste en recibir o abo-
nar ladiferenciaentre el precio del contrato el diaen que se abrid laposiciony € precio de liquida
cién a vencimiento.

L a cotizacion de este contrato se basa en un indice de base 100, aproximado hasta las centé-
simas de unidad. Los precios cotizados tienen un tipo de interés implicito definido por

Tipo deinterésimplicito = 100.000 — Precio de cotizacion

Este tipo de interés implicito es e tipo MIBOR que el mercado esta cotizando paralafecha
del vencimiento del contrato.

Importe del contrato 10.000.000 pesetas

Vencimientos Tercer miércoles de los meses de marzo, junio,
septiembre y diciembre

Forma de cotizacion indice base 100

Fluctuacién minima (Tick) Un punto basico del indice, equivalente a 250
pesetas

Fluctuacion méxima diaria + 40 puntos del indice = + 10.000 pesetas

Liquidacién a vencimiento En efectivo, por diferencias

Tipo dereferencia El de liquidacion de FRAs en el diadel venci-
miento

Depdsitos en garantia minimos 30.000 pesetas. Las posiciones compensadas
entre MIBOR'90 y el bono nocional se benefi-
ciaran de unareduccion del deposito

TABLA 6. Caracteristicas del contrato sobre el MIBOR'90.
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El contrato de futuros sobre el MIBOR'360 presenta idénticas caracteristicas a las comenta-
das parael MIBOR'90, por |o que no consideramos oportuno repetirlas nuevamente.

6.6. Contrato de futuros sobre €l IBEX 35.

En general, un contrato de futuros sobre indices de acciones permite comprar o vender titulos
en el mercado sin tener la propiedad de una sola accién y por solo unafraccion del precio de todas
las acciones que constituyen la cartera diversificada con la que se construye el indice. El indice es
un valor medio ponderado referido aun periodo base que mide el comportamiento genera del mer-
cado.

Cada contrato de futuros tiene un valor que se calcula multiplicando €l nivel del indice sub-
yacente por el «multiplicador del contratos, propio de cada futuro.

Ladiferenciadelos contratos tradicional es de futuros sobre bienes con los futuros sobre indi-
ces, es que en estos Ultimos no hay una transferencia fisica de algo tangible y sélo se realiza una
liquidacion en efectivo (cash settlement) delosresultados finales, en base al precio de cierredd indi-
ce corriente.

El indice IBEX 35 se compone de 35 valores cotizados en € Sistemade I nterconexion Bursétil
delas cuatro Bolsas Espariol as. Estos 35 valores se escogen en funcién de su mayor volumen de con-
tratacion en pesetas efectivas en las Bolsas.

Este criterio de inclusion y permanencia de los valores en el IBEX 35 es vigilado continua-
mentey se corrige con laexclusion de los valores en lacomposicion del indice, cuando el volumen
de contratacion de un valor sufre un descenso que ponga en peligro laliquidez del valor o cuando
haya sido suspendida la cotizacion y negociacion bursétil del valor por un periodo de tiempo apre-
ciable.

El indice IBEX 35 tiene como valor base 3.000 al cierre de mercado el dia 29 de diciembre
de 1989. A esteindice sele aplica un multiplicador de 100 paraconvertirlo en pesetas; esdecir, cada
punto vale 100 pesetas.

El sistema de liquidacién en efectivo se hace mediante el cllculo del precio de liquidacion
al vencimiento de los contratos, que se obtiene con la media aritmética del indice IBEX 35 entre
las 16.15 y las 16.45 horas de la fecha de vencimiento. Se toman los valores por minuto durante
los 30 minutos de cotizacion comprendidos entre esas horas.

En la siguiente tabla se presentan | as caracteristicas méas importantes de este contrato.
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Importe del contrato indice IBEX 35 por e multiplicador

Multiplicador 100 pesetas por cada punto del indice

Vencimientos Tercer miércoles de cada mes

Cotizacion En puntos enteros del indice

Fluctuacion minimadel precio Un punto del indice

Fluctuacion méxima por sesion No existe

Depésitos en garantia minimos Variable en funcién de la cartera de opcionesy
futuros. MEFFSA indicaacadapartelo quetie-
nen que depositar en la cuenta de garantia

TABLA 7. Caracteristicas del contrato de futuros sobre el IBEX 35.

7. Fiscalidad de los contratos de futuros.

Enlo que serefiere alafiscalidad de |as operaciones de futuros, hemos de advertir que, hasta
el momento, no disponemos en Espafia de unanormativaqueregule el tratamiento fiscal de estetipo
de instrumentos financieros. LaAdministracién Tributaria espafiola solo se ha manifestado através
de un pronunciamiento de 12 de junio de 1991 de la Direccién General de Tributos en respuesta a
una cuestion planteada por MEFFSA en relacion alas rentas obtenidas por residentes en la Comunidad
Econdmica Europea procedentes de instrumentos financieros.

En el &mbito de laimposicién directa (Impuesto sobre Sociedades e Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas), podriamos encuadrar los resultados derivados de los contratos de futuros
en dos categorias: rendimientos de la actividad empresarial e incrementos o disminuciones de patri-
monio (15).

Podriamos calificar de rendimientos de actividades empresariales alos resultados de | os con-
tratos de futuros en dos casos:

a) Cuando los rendimientos sean obtenidos por un sujeto pasivo que tengapor objeto el desa-
rrollo de laintermediacion financiera.

(15) Razonamientos en favor de esta clasificacion pueden encontrarse, entre otros, en:

- SANCHEZ FERNANDEZ DE VALDERRAMA, J. L.y RAMIREZ MEDINA, E. (1993). «Contabilizacién y fisca-
lidad de los contratos de futuros». Analisis Financiero nim. 61. Pags. 34-54.

- TRAPE VILADOMAT, M. y ADELL RAMON, R. (1994). «Fiscalidad de |as operaciones de futuros y opciones».
Estudios Financieros. Revista de Contabilidad y Tributacién nim. 140. Noviembre. Pégs. 43-58.
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b) Cuando los contratos de futuros se celebren con laintencidn de cubrir riesgos enmarcados
en laactividad empresarial.

Fuera de estos dos supuestos, |as rentas derivadas de los contratos de futuros deberian ser cali-
ficadas como incrementos o disminuciones patrimoniales, incluyendo, por lo tanto, en esta catego-
ria, los resultados de |as operaciones especul ativas.

LaDireccién General de Tributos, en su contestacion de 12 dejunio de 1991, se pronunci6 en
este mismo sentido, al establecer que «las rentas derivadas de futuros financieros obtenidas por no
residentes que operen en Espafia sin establecimiento permanente tendran la consideracién, en todo
caso, de incrementos de patrimonio.

En lo referente alaimputacion temporal de las rentas derivadas de las operaciones de futu-
ros, podria plantearse una doble posibilidad:

a) Considerar obtenidas las rentas diariamente, en funcion de laliquidacion diaria de pérdi-
das'y ganancias practicada por la Camara de Compensacion.

b) Considerar que dichas rentas son obtenidas en la fecha de vencimiento de la operacién de
futuros, momento en que se produce laliquidacién del contrato.

La Direccion General de Tributos parece inclinarse por esta Ultima opcidn, afirmando, en la
consulta citada, que «las rentas derivadas de estos contratos se entenderén obtenidas al vencimien-
to delos mismos o al cierre de laposicién si se produce con anterioridad» (16).

I11. LA CONTABILIZACION DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS EN LA DOCTRINA
DEL FASB

1. Introduccion.

El rgpido incremento de la negociacién de los contratos de futuros, no sélo a nivel interna-
cional, sino también en el mercado espafiol, ha hecho surgir la necesidad de establecer unos crite-
rios uniformes de contabilizacién de este tipo de operaciones. La homogeneizacion de los trata
mientos contables tendria como principal finalidad la de lograr que los estados contables reflgien
adecuadamente laimagen fiel del patrimonio de las empresasy de sus resultados, asi como permi-
tir la comparacion de las cuentas anual es de diferentes entidades a | os distintos usuarios de éstas.

(16) Un estudio més detallado de lafiscalidad de las operaciones de futuros, asi como un andlisis comparativo de lafiscali-
dad anivel internacional puede encontrarse en TRAPE VILADOMAT, M.y ADELL RAMON, R. (1994). «Fiscalidad
de |as operaciones de futuros y opciones», op. cit. Pags. 35-66.
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A pesar delos esfuerzosrealizados anivel internacional paraprocurar desterrar |ostratamientos
desiguales en la contabilizacion de los nuevos instrumentos, no se halogrado un acuerdo unanime
gue permita hablar, para el caso de los contratos de futuros, de unas normas contables universal-
mente aceptadas.

A comienzos de |a década de los 80 en los Estados Unidos, pais en el que mayor desarrollo
han alcanzado |os contratos de futuros, se comenzaba a requerir una regulacion estricta en materia
contable referente a este tipo de operaciones. Asi, la Securities and Exchange Commission solicita-
baal Financial Accounting Standards Board (FASB) (17) laelaboracion de unanormativa paraestos
instrumentos.

Una publicacién del Accounting Standards Executive Committee del American Institute of
Certified Public Accountants de finales de 1980, titulada Accounting for Forward Placement and
Standby Commitments and I nterest Rate Futures Contracts, sirvio de base a FASB paralaelabora
Cion delapropuesta sobrelos procedimientos de contabilizacion delos contratos de futuros. Finalmente,
en 1984 vio laluz el texto definitivo de la Declaracion nimero 80 del FASB (18), documento que ha
sido referencia obligada en aquellos paises en los que se han comenzado a elaborar normas rel ati-
vas al tratamiento contable de los contratos de futuros.

El Financial Accounting Standards Board ha publicado con posterioridad algunas Declaraciones
gue contienen referencias aplicables a la contabilizacion de los contratos de futuros, entre las que
podemos destacar |a Declaraci on nimero 105 sobre informacién a proporcionar en lamemoriasobre
los instrumentos financieros (19).

En el &mbito internacional se han emitido en los Ultimos afios algunos borradores que tratan
cuestiones relativas a la contabilizacion de determinados instrumentos financieros. En este sentido,
podemos destacar |os siguientes (20):

(17) La Securities and Exchange Commission deleg6 su autoridad estatutaria sobre el establecimiento de normas generales
a Committee on Accounting Procedure del American Institute of Accountants, desde 1938 hasta 1959, ala Accounting
Principles Board del American Institute of Certified Public Accountants, desde 1959 hasta1973, y a Financial Accounting
Standards Board, desde 1973 hasta la actualidad.

(18) Financial Accounting SandardsBoard. Statement of Financial Accounting Standards Num. 80. «Accounting for Futures
Contracts». FASB. Stamford, 1984.

(19) Financial Accounting Standards Board. Statement of Financial Accounting Standards NUm. 105. «Disclosure of
Information about Financial Instruments with Off-Balance-Sheet Risk and Financial Instruments with Concentration of
Credit Risk», FASB. Stamford, 1990.

(20) Un andlisis comparativo de la normativa existente a nivel internacional en cuanto ala contabilizacion de estos instru-
mentos financieros puede encontrarse en el articulo de COSTA, A. «Laregulacién contable de |os nuevos instrumen-
tosfinancieros en el panoramainternacional. La situacién actual». Revista Espafiola de Financiacion y Contabilidad.
NUm. 80. 1994. Pags. 733-759.
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— Exposure Draft nimero 40 «Financial Instruments», emitido por € International Accounting
Sandards Committee (IASC) en septiembre de 1991, y que fue revisado en 1994, dando
lugar aunareedicion del borrador sobre instrumentosfinancieros. el Exposure Draft nime-
ro 48 «Financial Instruments».

— Exposure Draft, «Financial Instruments», emitido en 1991 por el Canadian Institute of
Chartered Accountants (CICA).

En el presente apartado comenzaremos por determinar los puntos més conflictivos, o que
mayores peculiaridades presentan en la contabilizacién de |os contratos de futuros. Asimismo, tra-
taremos de analizar |os aspectos mas destacados de la contabilizacion de los contratos de futuros
contenidos en el FASB 80.

2. Reconocimiento de las liquidaciones diarias de los contr atos de futuros.

El aspecto més conflictivo delacontabilizacion delos contratos de futuros radicaen el momen-
to en que deben imputarse a la cuenta de pérdidas y ganancias los resultados de las liquidaciones
diarias de |las posiciones abiertas practicadas por la Camara de Compensacion.

Lapropiaintroduccion delaDeclaracion nimero 80 del FASB (21) sefialaque lacuestion basi-
cacontempladaen lamismaes|acontabilizacién de unavariacion en el valor de mercado de un con-
trato de futuros.

El punto de partidade las normas del FASB esladistincion entrelos contratos de futuros cele-
brados con una clarafinalidad de cobertura de partidas activas o pasivas, y aquellas otras operacio-
nes que pueden ser catal ogadas como especulativas. Una vez delimitados estos dos tipos de contra-
tos, el FASB 80 establece un tratamiento distinto para la contabilizacion de unay otra clase de
operaciones, centrandose la diferencia entre ambas en laimputacién temporal de los resultados de
las liquidaciones diarias.

Sin embargo, cabria preguntarse si en realidad resulta adecuado adoptar criterios de contabi-
lizacion distintos paralos contratos de coberturay paralos contratos especul ativos. Estadiferencia
cién entre unosy otros, ¢no dapie a establecimiento de criterios subjetivos en cuanto ala conside-

(21) Véased apartado 2 del SFAS 80. Op. cit.
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racion de un contrato como especulativo o de cobertura? o, de otraforma, ¢no puede ocurrir que un
contrato quede encuadrado en una clase u otra dependiendo de los intereses de la empresa en un
momento determinado, abandonando asi €l principio de uniformidad?

En principio, podrian establecerse dos posturas basicas en cuanto alaimputacion temporal de
los resultados de los contratos de futuros:

a) Considerar alos contratos de futuros como una operacion auténomay, por tanto, desvin-
cularla totalmente de cualquier partida a la que pudieran servir de cobertura, con lo cual
los resultados de |as operaciones de futuros deberian imputarse a la cuenta de pérdidas y
ganancias tan pronto como se produzcan.

b) Calificar los contratos de futuros como operacién subordinada a aquellas operaci ones prin-
cipales que pretenden cubrir, lo que nos llevaria aimputar los resultados de |os contratos
en lacuentade pérdidasy ganancias en el preciso momento en que se reconozcan los resul -
tados de la operacion principal.

Se podrian establecer argumentos en defensa de una y otra postura, 0 motivos por los que
rechazar una de ellasy adoptar la otra (22). En primer lugar, se plantea el hecho de que las opera
ciones principalesy las operaciones de futuros son fruto de decisiones aisladas, es decir, larediza-
cion de las primeras no implica necesariamente la de las segundas. Por un lado, esta claro que la
apertura de una posicidn en el mercado de futuros no es obligatoriay, por otro, tampoco lo es la
entrega de la cosa objeto del contrato e, incluso, en la mayoria de las ocasiones dicha entrega no
llegaaproducirse.

Desde la perspectiva de |la otra postura comentada, si bien es cierto que |os contratos de futu-
ros no son obligatorios, no debe hablarse de que forman parte de una decision auténoma, ya que la
existencia de una operacion principal sometida a alguna clase de riesgo (de precios, de interés o de
cambio) eslarazon de ser delatomade una posicién en el mercado de futuros afin de cubrir dicho
riesgo. En definitiva, si no existieran las operaciones principal es |la empresa no hubiese concertado
|os contratos de futuros para su cobertura.

Partiendo de estas argumentaciones, se plantearia la conveniencia o no de adoptar distintos
criterios de contabilizacién para los contratos de coberturay los contratos de especulacion.

(22) Unaampliadiscusion sobre este tema puede encontrarse en CEA GARCIA, J. L. Andlisis contable de los contratos de
futuros. Ingtituto de Planificacion Contable, monografia 10. Madrid. 1987. Péags. 24-40.
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Por una parte, no cabe duda de que el establecimiento de un Unico tratamiento contable para
todos|os contratos de futuros, cualquieraque fueselafinalidad de su realizacién, simplificalas cosas
en gran medida, ya que no tendriamos que entrar avalorar qué contratos son especulativosy cudles
lo son de cobertura. Ademas, no siempre resultafacil determinar acud de estas categorias pertene-
ce un determinado contrato e, incluso, en ocasiones un contrato celebrado en un principio paracubrir
riesgos podria transformarse en especulativo durante su vigencia, y viceversa.

En defensa de un tratamiento contable diferenciado cabria argumentar que seria posible esta-
blecer unos criterios o condiciones objetivas que debiera cumplir un contrato de futuros para poder
ser considerado como de cobertura de riesgos, de forma que el incumplimiento de dichas condicio-
nes conllevarialacalificacion de la operacion de futuros como especul ativa. Esta esla posturaman-
tenidaen e FASB 80, donde se establecen determinados requisitos para que un contrato pueda ser
considerado como de cobertura de riesgos.

En cuanto al razonamiento de que un contrato que inicialmente es celebrado en evitacion de
riesgos se transforme en especulativo, simplemente supondriael cambio de su contabilizacién apar-
tir de ese instante. Es decir, si en el momento de celebrarse el contrato éste puede ser considerado
como de cabertura, su contabilizacion deberiallevarse a cabo atendiendo alas normas establ ecidas
para este tipo de operaciones. Si posteriormente el contrato se transforma en especulativo, a partir
de ese momento deberia pasar a contabilizarse como tal.

Este cambio en |os criterios de contabilizacion de un determinado contrato de futuros no supon-
drialavulneracion del principio de uniformidad, puesto que, a producirse unavariacién delas con-
dicionesiniciales, la operativa contable debe también adaptarse a esa transformacion.

En este sentido, el Plan General de Contabilidad espafiol establece que os cambios en aque-
Ilas partidas que requieren para su valoracion realizar estimacionesy que son consecuencia de la
obtencién de informacion adicional, de unamayor experienciao del conocimiento de nuevos hechos,
no deben considerarse como cambios de criterio contable alos efectos de |0 establecido por € prin-
cipio de uniformidad.

Por Ultimo, si partimos del hecho de que un contrato de futuros celebrado con un claro obje-
tivo de cobertura depende de la operacion principal alaque estaligado, y que la existencia de ésta
eslarazon de ser de aquél, no cabe duda de que |os resultados de las variaciones del valor de mer-
cado del contrato de futuros deberian imputarse a la cuenta de pérdidas y ganancias paralelamente
alos resultados de la operacion principal.

La defensa de esta afirmacién se basa en un hecho fundamental: el objetivo primordial dela
contabilidad hade ser €l deinformar. Obviamente, si concertamos un contrato de futuros con animo
de cubrir determinados riesgos, |os estados contables nos proporcionaran masy mejor informacion
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si aparejamos laimputacion de los resultados del contrato con |os resultados de la operacion princi-
pal, que si sencillamente anotamos de formaindependiente | as pérdidas 0 ganancias producidas por
|a operacién de futuros.

3. El contenido de la Declar acién nimero 80 del FASB.

Las normas contenidas en el FASB 80 estan destinadas a la contabilizacion de los contratos
de futuros, con excepcidn de los contratos de futuros en divisas (23), siendo la cuestion bésica que
contemplalade la contabilizacién de una variacion en el valor de mercado de un contrato de futu-
ros, tal y como habiamos comentado en el apartado anterior.

El FASB 80 plantea la distincion fundamental entre los contratos de futuros especulativos y
los de cobertura de riesgos, estableciendo criterios de contabilizacion distintos para unosy otros.

En principio, se parte de la presuncion de que todos los contratos de futuros son especul ati-
vos, salvo que cumplan una serie de condiciones que determinen su inclusion en la categoria de ope-
raciones de cobertura. Asi, si un contrato no cumple estas condiciones, se seguira el principio gene-
ra de que lavariacién en el valor de mercado de éste se reconozca en la cuenta de resultados en €l
mismo momento en que se produzca.

Para que un contrato de futuros pueda considerarse una cobertura de activos o pasivos
poseidos por la empresa, se tendran que cumplir las dos condiciones siguientes:

a) Que la partida objeto de cobertura exponga a la empresa a algun riesgo de precio (o de
interés) (24), esdecir, debe existir alguna partida o grupo de partidas que contribuyaal ries-
go de laempresa. Ademés, para que € contrato de futuros pueda considerarse de cobertu-
ra, no deben existir otros activos, pasivos, compromisos en firme o transacciones previs-
tas que ya compensen o reduzcan la exposicion a riesgo.

Por giemplo, s una empresa esta financiada con préstamos a un tipo de interés variable
(supongamos que referenciado al tipo de interés interbancario més un diferencial) y asu
vez sus activos son remunerados también a una tasa variable con la misma referencia,
obviamente laempresano esta sujetaaun riesgo deinterés, puesto que s aumentael coste
de su financiacion por incrementarse el tipo de referencia, también recibird una mayor
remuneracion por sus activos.

(23) Las operaciones en divisas son tratadas en Financial Accounting Sandards Board, Declaracién nim. 52 «Foreign
Currency Translation».

(24) LaDeclaracion del FASB entiende por riesgo «la sensibilidad que para los resultados de una empresa en uno o varios
gjercicios futuros suponen posibles cambios en | os precios de mercado o en | as rentabilidades de activos, pasivos, com-
promisos en firme o transacciones previstas».
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b) Que el contrato de futuros reduzca dicha exposicion y esté definido como una cobertura.
Para ello, en el momento de celebrarse el contrato y durante su vigencia, ha de ser proba-
ble una alta correlacion entre las variaciones en el valor de mercado del contrato de futu-
rosy las variaciones en el valor de la partida o partidas cubiertas o en los ingresos o gas-
tos por intereses asociados a ellas, de forma que |os resultados de éstas se compensen
significativamente con los resultados de los contratos de futuros. En este sentido, laempre-
sa debera evaluar la correlacién que entre dichas variables se haya dado en periodos ante-
rioresy la que puede esperarse a distintos niveles de precios o tipos de interés.

Un contrato de futuros cuyo activo subyacente sea distinto de la partida que con €l se pre-
tenda cubrir podra considerarse como de coberturasiemprey cuando existaunaclararela-
cién economicaentre los precios de ambos y sea probable una alta correlacion entre ellos.

Si e contrato de futuros se celebra con objeto de cubrir, no un activo, pasivo 0 compromiso
en firme existente, sino una transaccion prevista, para que pueda ser considerado como una opera-
¢ion de cobertura ha de cumplir, ademas de las dos condiciones anteriores, |as siguientes:

a) Queseidentifiquen lascondicionesy caracteristicas masimportantes delatransaccién pre-
vista, entre las que se incluyen lafecha esperada de la operacion, € producto o tipo deins-
trumento financiero de que setrate, la cantidad previstaacomprar o vender y, s setratade
instrumentos financieros que devenguen intereses, el vencimiento previsto de los mismos.

b) Que sea probable que se produzca la transaccidn prevista. Esta probabilidad se evaluara
en funcion de la frecuencia con que se han producido transacciones similares en el pasa-
do, lacapacidad delaempresaparallevarlaacabo, € tiempo que medie hastalafechapre-
vista de la operacion, la asignacion de recursos ala misma, los perjuicios econdmicos o
temporales derivados de la no realizacion de la transaccion y la probabilidad de efectuar
operaciones alternativas.

Si un contrato de futuros es considerado de cobertura, se deberd comprobar periddicamente
gue se sigue produciendo una alta correlacion entre € valor del mismo y €l de la partida o partidas
cubiertas. En caso de que no haya existido esa alta correlacion, €l contrato tendré que dejar de con-
tabilizarse como coberturay seguir el tratamiento de las operaciones especulativas, imputando ala
cuenta de pérdidas y ganancias | os resultados de futuros que hayan sido diferidos.

3.1. Tratamiento de los contratos de futuros especul ativos.

En el caso de que un contrato de futuros no cumpla las condiciones requeridas para ser con-
siderado de coberturay, por lo tanto, sea calificado como especulativo, las variaciones en el valor
de mercado del contrato deberan imputarse directamente a la cuenta de pérdidas y ganancias de la
empresa.
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Este tratamiento propuesto por el FASB 80 paralas|liquidaciones diarias de pérdidasy ganan-
cias delos contratos especul ativos, parece entrar en contradiccion con el principio de prudenciaque,
hemos de recordar, goza de caracter preferencial sobre |os demas principios contables obligatorios.
El principio de prudencia establece que |os beneficios solo se contabilizaran cuando se hayan efec-
tivamente realizado, mientras que las pérdidas han de reflg arse tan pronto como se conozcan, aun-
gue sean solo potenciales o seignore lafecha de su efectiva realizacion.

Sin embargo, laimputacion ala cuenta de resultados de las variaciones en el valor de merca-
do delos contratos de futuros no vulnera el principio de prudencia, puesto que las liquidaciones dia-
rias de pérdidas y ganancias son cargadas o abonadas en cuenta por la Camara de Compensacion,
resultando liquidas, vencidasy exigibles en €l acto. En efecto, en el caso de que de laliquidacion se
deriven pérdidas, el margeninicial habrade ser repuesto antesdel inicio delasesion del diasiguien-
te(25). Si por el contrario de laliquidacién resultan beneficios, € exceso sobre €l depdsito de garan-
tia puede ser retirado inmediatamente.

Por |as razones expuestas, tampoco cabe en este caso propugnar |a contabilizacion de las pér-
didasy diferir laimputacion de | os beneficios hasta el vencimiento del contrato. Ademas, hemos de
tener en cuenta que | os contratos de futuros pueden ser cancelados en cual quier momento mediante
larealizacién de una operacion del mismo tipo pero de signo contrario.

3.2. Cobertura de activos, pasivos y compromisos en firme existentes.

En aquellos casos en |os que una operacion de futuros cumplalas condiciones requeridas para
poder ser considerada como de cobertura, las normas del FASB 80 sefialan que la contabilizacion
del contrato de futuros debe relacionarse con la de la partida cubierta, de modo que las variaciones
en el valor de mercado del contrato se reconozcan en resultados en el momento de reconocerse los
efectos de las correspondientes variaciones en el precio o tipo de interés de la partida cubierta.

El FASB 80 establece que en las operaciones de futuros que sirvan de cobertura a pasivos o
activos existentes en laempresa, las variaciones en el valor de mercado del contrato de futuro deben
considerarse como un gjuste del valor contable de la partida cubierta.

En este caso no podemas, ni mucho menos, estar de acuerdo con laforma de contabilizacion
establecidaen el FASB 80. Si las variaciones en el valor de mercado del contrato de futuros fuesen
consideradas como gjustes del valor contable de la partida cubierta, estariamos incumpliendo uno
de los principios contables obligatorios establecidos en el Plan General de Contabilidad espafiol: el
principio del precio de adquisicion.

(25) Sobre este punto puede consultarse el punto 3 del Apartado |1 del presente trabgjo.
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Lanormagenera sefidlaqueloselementosdel activo se contabilizaran por su precio de adqui-
sicion o coste de produccion (si el elemento es producido por la propia empresa). Por tanto, si con
el contrato de futuros pretendemos cubrir un activo existente, éste se hallaré contabilizado por su
precio de adquisicion, no resultando procedente su modificacion. Es mas, el Plan General de
Contabilidad sefiala que el principio del precio de adquisicién debera respetarse siempre, y solo
podran efectuarse rectificaciones en dicho precio cuando unadisposicion legal lo autorice. Estasdis
posiciones |legal es serian las denominadas «leyes de actualizacién de balances».

Por otra parte, si aceptaramos €l gjuste del valor contable de activos cubiertos por |os contra-
tos de futuros, ¢por qué no defender también, por gjemplo, €l gjuste de las inversiones en capital
poseidas por laempresaen funcidn de su cotizacién? Obviamente, esto Ultimo seriaimpensable, por
|o que también deberia serlo la postura mantenida en el FASB 80.

En este caso, la posicion que nos parece mas correcta seria la de contabilizar las variaciones
en el valor demercado del contrato de futuro como un gasto o ingreso diferido, y mantenerlas en esa
cuenta hastael momento de efectuar laoperacion principal que se pretende cubrir. Es decir, si lapar-
tida cubierta es un activo, la cuenta de gasto o ingreso diferido deberd mantenerse hasta €l instante
en que se engjene ese activo, dando lugar a un menor (0 mayor, segln el caso) ingreso por venta.

Partiendo de que las diferencias de valor del contrato de futuros se deben incorporar a una
cuenta de gastos o ingresos diferidos, podria proponerse que su reconocimiento en resultados selle-
vase acabo deformaproporcional alo largo del intervalo temporal detenenciadel activo. Estaposi-
cion, tal y como sefidla JOSE LUIS CEA (26), resulta indefendible, aunque no podemos estar de
acuerdo con el argumento por é empleado para su refutacion. CEA GARCIA aduce que «el princi-
pio contable universal de reconocimiento delosresultados se vinculaal instante concreto delaventa
y ésta se considera producida en el momento singular de entrega de la cosa vendida y no antes, ni
durante el trayecto previo». Sin embargo, no podemos aceptar esta afirmacion, puesto que, de acuer-
do con nuestra legislacion civil, €l contrato de compraventa tiene carécter consensual, es decir, se
perfeccionapor el mero consentimiento, sin necesidad de entrega de la cosavendida, naciendo desde
ese momento las obligaciones para ambas partes (27).

El razonamiento que nos parece mas correcto para rechazar el método anteriormente comen-
tado de reconocimiento de resultados se centra en que esta forma de contabilizacion provocaria una
pérdida de informacion. Cuando exponiamos las razones por las que considerabamos adecuado un
tratamiento contable diferenciado paralos contratos de futuros especulativos y paralos de cobertu-
ra(28), argumentabamos que el objetivo primordial de la contabilidad erael deinformar, por lo que
los resultados de un contrato de cobertura deberian imputarse ala cuenta de pérdidas y ganancias a
mismo tiempo que los de la operacion principal que pretende cubrir.

(26) Véase CEA GARCIA, J. L. Anélisis contable de los contratos de futuros, op. cit., pags. 54-55.
(27) Véaselos articulos 1.278'y 1.450 del Codigo Civil, y 51, 339, 340y 341 del Cédigo de Comercio.
(28) Véase e punto 2 del presente apartado.
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En el caso deque e contrato defuturos se utilice paralacoberturade un compromiso enfirme,
el FASB 80 establece que lavariacion en el valor de mercado del contrato de futuros debe incluirse
en lamedicion de latransaccién que satisfaga el compromiso. Para este caso si resulta adecuada la
postura propuesta en el FASB 80, puesto que los resultados del contrato de futuros se han produci-
do por y para una operacion principal y deben, por tanto, considerarse como mayor importe de la
misma. En este mismo sentido se expresa huestro Plan General de Contabilidad cuando considera
mayor valor de un elemento de inmovilizado todos | os gastos hasta su puesta en condiciones de fun-
cionamiento, o también, al incluir en el coste de adquisicion delas existencias todos | os gastos nece-
sarios hasta que éstas se hallen en el almacén de la empresa.

Por dltimo, si e contrato de futuros se utiliza como cobertura de un activo o un pasivo que
devengue intereses, los resultados de las variaciones de valor del contrato seimputardn como gjus-
te de los ingresos o gastos por intereses alo largo de la restante vida del activo o pasivo. Es decir,
los resultados del contrato, que estaran contabilizados en cuentas de gastos o ingresos diferidos, se
imputaran gradualmente ala cuenta de pérdidas y ganancias amedida que se contabilicen losingre-
S0S 0 gastos por intereses del activo o pasivo.

Esta es la solucion més adecuada, ya que con € contrato de futuro lo que pretendemos ase-
gurar es un determinado rendimiento, en el caso de un activo, o un determinado coste financiero, si
se trata de un pasivo. Por tanto, la forma propuesta de contabilizacién nos permitird que la magni-
tud neta computada como coste 0 ingreso financiero sea el tipo de interés garantizado por € contra-
to de futuros.

3.3. Cobertura de transacciones previstas.

El FASB 80, como yahemos comentado, exige unas condiciones adicionales para que un con-
trato de futuros ligado a una transaccién prevista (no comprometida en firme) sea considerado de
cobertura.

En caso de que se califique la operaci én de futuros como de cobertura de una adquisicion pre-
vista de activos o laemision prevista de pasivos, los resultados del contrato de futuros se contabili-
zaran en una cuenta de gastos o ingresos diferidos, tal y como ya hemos expuesto para otros tipos
de cobertura.

Si disminuyeran las probabilidades de llevar a cabo latransaccion prevista, los resultados del
contrato de futuros deberian imputarse inmediatamente a la cuenta de pérdidas y ganancias. Del
mismo modo, cuando sea probable que la cantidad de la transaccion prevista sea inferior que la
cubiertaen un principio, laparte proporcional de los resultados acumulados correspondiente al exce-
so del contrato pasariaarecibir el tratamiento previsto paralas operaciones especul ativasy, por tanto,
seincorporarian alacuentade pérdidasy ganancias. El resto de |os resultados acumul ados se segui-
rian manteniendo hasta que se lleve a cabo la operacion prevista, momento en el que se encadena-
riaaelaen laformacomentada parala cobertura de activos o pasivos poseidos por la empresa.
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Finalmente, si un contrato de futuros contabilizado como coberturase cerraraantes delafecha
de latransaccion prevista, los resultados acumulados del contrato se seguiran difiriendo e incluyen-
do en lamedicion de la correspondiente transaccion.

3.4. Informacién obligatoria.

LaDeclaracion nimero 80 del Financial Accounting Sandards Board abordaen su partefinal
lainformacidn que obligatoriamente habran de proporcionar en sus cuentas anuales las empresas
que hayan contabilizado contratos de futuros como cobertura.

Una empresa que haya suscrito contratos de futuros que, cumpliendo las condiciones esta
blecidas, hubieran sido contabilizados como de cobertura debera poner de manifiesto en sus cuen-
tas anuales, al menos, |os siguientes aspectos:

a) Lanaturaleza de los activos, pasivos, compromisos en firme o transacciones previstas
cubiertos mediante los contratos de futuros.

b) El criterio de contabilizacién de los contratos de futuros.

En el apartado correspondiente al criterio utilizado parala contabilizacion de los contratos de
futuros de cobertura, la empresa debera incluir una descripcion de los hechos o transacciones que
den lugar al reconocimiento en resultados de variaciones de valor de los contratos de futuros. Es
decir, la empresa debera suministrar informacion sobre la forma en que se han ido imputando ala
cuenta de pérdidas y ganancias |os resultados diferidos de |os contratos de futuros.

Por su parte, laDeclaracion 105 del Financial Accounting Sandards Board establece (29) que
paralosinstrumentos financieros con riesgo fuera de balance (off-bal ance-sheet risk) (30), unaenti-
dad deberiadivulgar, en los estados financieros, o en las notas a éstos, la siguiente informacién por
clases de instrumentos financieros:

a) Elimportenomina o contractual (o €l importenociona principal si no existeimporte nomi-
nal o contractual).

(29) Parrafo 17 del Financial Accounting Sandards Board. «Disclosure of Information about Financia Instruments with
Off-Balance-Sheet Risk and Financial Instruments with Concentration of Credit Risk», nim. 105. FASB. Stamford,
1990.

(30) El SFAS105 entiende por riesgo fuerade balance al riesgo de pérdidas contable que superaal importe reconocido como
activo o pasivo en los estados financieros. (Parrafos 9, 10y 11).
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b) Lanaturalezay condiciones, incluyendo, como minimo, una discusion de;

— El riesgo de crédito y de mercado de esos instrumentos.
— Losrequisitos de efectivo de esos instrumentos.

— Lapolitica contable seguida, conforme alos requisitos de la Opinién nimero 22 dela
Accounting Principles Board (APB), «Divulgacion de las Politicas Contables» (Disclosure
of Accounting Poalicies) (31).

Para aquellos instrumentos financieros con riesgo de crédito fuera de balance (32), la entidad
deberaincluir también lo siguiente:

a) El importe de lapérdidacontable en que laentidad podriaincurrir si cualquieradelas par-
tes del instrumento financiero incumple con los términos del contrato, y las garantias o
fianzas, en su caso, para el importe de |os derechos en caso de que resulten no tener valor
paralaentidad.

b) Lapolitica de la entidad para exigir garantias para apoyar |os instrumentos financieros
sujetos ariesgo de crédito, informacion acerca del acceso de laentidad afianzasy garan-
tias, y la naturaleza y una breve descripcion de las garantias que sirven de soporte a esos
instrumentos financieros.

Ademas, el SFAS 105 (33) exige que la empresaindique todas |as concentraciones significa-
tivas de riesgo de crédito procedentes de todos los instrumentos financieros. Existe concentracion
de riesgo de crédito para una empresa, s |as contrapartidas a sus instrumentos financieros se dedi-

(31) El parrafo 12 de la Opinidn 22 establece que la divulgacion de las politicas contables deberiaidentificar y describir los
principios contabl es seguidos por laentidad informante y los métodos de aplicacion de esos princi pios que af ecten mate-
rialmente aladeterminacion delaposicién financierade laempresa, asusflujos detesoreriao alos resultados de las ope-
raciones. En general, la divulgacion deberia abarcar opiniones importantes en cuanto ala conveniencia de los principios
rel acionados con el reconocimiento de beneficiosy con el reparto del coste de los activos en los periodos presentesy futu-
ros, en particular, deberia comprender aquellos principios y métodos contables que conciernan alo siguiente:

a) Unaseleccidn de las alternativas aceptables que existan.

b) Los principiosy métodos peculiares del sector en €l que opere la entidad informante, incluso si tales principios y
métodos son seguidos predominantemente en ese sector.

c) Las aplicaciones inusuales o innovadoras de los principios de contabilidad generalmente aceptados (y, en su caso,
delos principios y métodos peculiares del sector en el que operalaentidad).

(32) Parrafo 18 del SFAS 105, op. cit.
(33) Parrafo 20 del SFAS 105, op. cit.
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can alamismaactividad y tienen caracteristicas econémicas similares, o que haria que sus posibi-
lidades de hacer frente alas obligaciones contractuales se vieran afectadas de igual forma por cam-
bios en las condiciones econdmicas. Para cada concentracion significativa, habria que indicar o
siguiente:

a) Informacion sobre la actividad, region o caracteristica econdmica compartida que i denti-
ficala concentracion.

b) El importe de lapérdida contable debida al riesgo de crédito en que la empresaincurriria
si las partes que conforman la concentracion fracasan en el cumplimiento de las condi-
ciones del contrato, asumiendo que las garantias subsidiarias, de existir, carecen absolu-
tamente de valor.

c) Lapoliticade la entidad para exigir fianzas u otras garantias que avalen los instrumentos
financieros sujetos d riesgo de crédito, informacién acerca del acceso de laentidad alas
mismasy una breve descripcion de las garantias que avalen esos instrumentos financieros.

IV. LA NORMATIVA DEL BANCO DE ESPANA SOBRE LAS OPERACIONES DE FUTU-
ROS

1. Consider acionesiniciales.

En el apartado anterior tratdbamos las normas contenidas en la Declaracién nimero 80 del
Financial Accounting Standards Board, normas que iban encaminadas a establecer unos criterios de
contabilizacién de los contratos de futuros con excepcién de los futuros en divisas.

Las normas del FASB 80 han servido de base para los trabajos llevados a cabo en otros pai-
sesen relacion con el tratamiento contable de los contratos de futuros, aungue no se halogrado alcan-
Zar un criterio de contabilizacién internacionalmente aceptado para estos instrumentos.

En Espafia, €l Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, con fecha 8 de febrero de
1993, publicd una Resolucion por la que se constituia un grupo de trabajo para el desarrollo de la
normativa para la contabilizacion de los contratos de futuros y opciones financieros. Sin embargo,
este grupo de trabajo no halogrado aln concluir su cometido y, por consiguiente, no disponemos
de unos criterios contables aplicables por todas las empresas en el tratamiento de los contratos de
futuros.
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Mientras el Instituto de Contabilidad y Auditoriade Cuentas (ICAC) no lleve acabo la publi-
cacion de una normativa general que permita una regulacion estricta de laforma de contabilizacion
de los contratos de futuros y de la informacion que sobre los mismos debe contenerse en las cuen-
tasanuales, la Unicareferenciadisponible (34) viene determinada por lanormativaque, paralas enti-
dades de crédito, ha publicado €l Banco de Espafia.

Segun lo establecido en la Orden del Ministerio de Economiay Hacienda de 31 de marzo de
1989, el Banco de Espafia esta facultado para establecer y modificar las normas de contabilidad y
los modelos a los que deben sujetarse las cuentas anuales de las entidades de crédito. Fruto de esta
facultad hasido lapublicacion de varias Circulares que, dirigidas alas entidades de crédito, han tra-
tado, entre otros aspectos, la contabilizacion de los contratos de futuros. Estas Circulares son las
siguientes:

a) Circular nimero 16/1989, de 27 dejulio, a Entidades de depdsito sobre contabilizacion de
la cartera de negociacion y de los futuros financieros.

b) Circular nimero 4/1991, de 14 de junio, a Entidades de crédito sobre normas de contabi-
lidad y model os de estados financieros.

En el presente apartado trataremos de anali zar |os aspectos més destacados de las normas de
contabilizacién incluidas en las Circulares del Banco de Espafia. Estas normas, a pesar de que limi-
tan su dmbito de aplicacion a las entidades de crédito, suponen una referenciaimportante ala hora
detrazar, en la Ultima parte del trabajo, los rasgos esenciales de la contabilizacidn de los contratos
de futuros.

2. El contenido dela Circular 16/1989 del Banco de Esparia.

LaCircular 16/1989 del Banco de Espafia, veniaa modificar una normativa contable anterior
debido, como indicaba su preambulo, a la rapida evolucion de las posibilidades operativas de los
mercados financieros. Esta Circular modificabaala 22/1987, y establecia normas parala contabili-
zacion de los futuros financieros contratados en mercados organi zados.

Las normas contenidas en la Circular 16/1989, en lo relativo a la contabilizacion de los con-
tratos de futuros, son bastante més reducidas quelasdel FASB 80, aunque el punto de partidade ambas
disposiciones es & mismo: la distincién entre |os contratos de futuros realizados con lafinalidad de
cubrir partidas activas 0 pasivas, y aquellos otros cel ebrados con un animo claramente especul ativo.

(34) Unicamente podriamos citar unas breves referencias que, en relacion a los contratos de futuros, ofrece la Asociacion
Espariola de Contabilidad y Administracion de Empresas (AECA) en sus documentos niim. 5 «Proveedores, acreedo-
resy otras cuentas a pagar» y nim. 8 «Existencias», correspondientes a la serie Principios Contables.
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Las condiciones requeridas por €l Banco de Espafia para que un contrato de futuros pudiera
ser considerado como de cobertura eran las siguientes (35):

a) Que existiendo previamente elementos patrimoniales u otras operaciones de igual natura-
lezay signo contrario que contribuyan aexponer alaentidad aun riesgo deinterés, dichos
contratos tengan por objeto eliminar o reducir significativamente, ese riesgo.

b) Que las operaciones cubiertas y de cobertura sean identificadas explicitamente desde el
nacimiento de la cobertura.

De estas condiciones se desprende que para el Banco de Espafia, igual que para el Financial
Accounting Standards Board, existe una presuncién de que todos |os contratos de futuros son espe-
culativos, salvo que cumplan las condiciones enumeradas.

Las similitudes entre las normas del FASB 80y las de la Circular 16/1989 son amplias, aun-
gue existen ciertas diferencias de fondo. En efecto, en primer lugar, €l Banco de Espafia solo con-
templa un tipo de riesgo a cubrir mediante los contratos de futuros: el riesgo de interés. Por €l con-
trario, el FASB 80 sefialaba como riesgos susceptibles de cobertura, €l riesgo de precio y €l riesgo
deinterés (36).

Por otro lado el contenido de la primera de las condiciones de cobertura establecida por el
FASB 80 era més restrictivo que €l de la Circular del Banco de Espafia, ya que establecia la exi-
gencia de que la empresa no dispusiera de otros activos, pasivos, compromisos en firme o transac-
ciones previstas que ya compensaran o redujeran la exposicion de laempresaal riesgo.

Otro punto de divergencia entre la Circular del Banco de Espafiay el FASB 80 se encuentra
en & hecho de que la primera no contempla la posibilidad de cobertura de transacciones previstas,
situacion que si erarecogida por la Declaracion americana, en laque, ademés, se establecian condi-
ciones adicionales para que los contratos de futuros pudieran ser considerados como cobertura de
transacciones previstas.

Dentro también de las condiciones de cobertura, el FASB 80 requeria la existencia de una
alta correlacion entre las variaciones en el valor de mercado del contrato de futuro y las variacio-
nes en € valor de la partida cubierta. En caso de que no se diera esa alta correlacion requerida, el
contrato de futuro tendria que ser contabilizado siguiendo el tratamiento previsto para las opera-
ciones especulativas.

(35) Apartado 7 delaNorma primerade la Circular 22/1987 (apartado afiadido por la Circular 16/1989).

(36) Hemos de recordar que €l FASB 80 no era de aplicacion alos contratos de futuros sobre divisas, por lo que no contem-
plael riesgo de cambio.
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Esta exigencia de una alta correlacién entre el valor del contrato de futuro y el de la partida
cubiertano sereflgjabaen laCircular 16/1989, que simplemente se limitaba a exigir alas entidades
el seguimiento, con el méximo cuidado, del «riesgo deinterésdel conjunto de sus operaciones patri-
moniales, convenios de tipos de interés futuros, operaciones a plazo, y otras que puedan afectar o
modificar eseriesgo», paralo cual deberian desarrollar métodos de seguimiento estadistico dedicho

riesgo.

2.1. Registro del contrato de futuros.

El Banco de Espafia estableciaen esta Circular que las operaciones de futuros financieros ten-
drian que ser registradas en cuentas de orden (37) por €l nominal de los contratos suscritos, debien-
do distinguirse por conceptos los contratos especulativos y los que pudieran ser calificados como
cobertura (38).

En este apartado, hemos de tener en cuenta que en lafecha en laque €l Banco de Esparia emi-
ti6 esta Circular, alin no se habia publicado en Espafia el nuevo Plan General de Contabilidad, por
lo que seguiavigente el Plan contable de 1973. En este Glltimo, existiaun grupo destinado alas cuen-
tas de orden y especiales en las que se recogian determinadas operaciones que, en principio, no afec-
taban de unaformadirectay concreta al patrimonio de la empresa, como, por ejemplo, la negocia-
cién bancaria de |as letras de cambio.

Por consiguiente, en el momento en que se publicé la Circular resultaba adecuado reco-
nocer en cuentas de orden el nominal de los contratos de futuros suscritos por laempresay, den-
tro de ellas, la utilizacién de cuentas distintas para los contratos de coberturay paralos contra-
tos especul ativos.

2.2. Tratamiento del margen inicial y de las diferencias de valor del contrato de futuros.

Los fondos que las entidades entregaran a celebrar una operacion de futuros en concepto de
margen inicial, tendrian que considerarse contablemente como depésitos cedidos.

En lo que respectaalas diferencias en el valor de mercado de los contratos de futuros, o sea,
las liquidaciones diarias de pérdidas y ganancias practicadas por la Camara de Compensacion, se
registrarian, paralos contratos especulativos, de lasiguiente forma:

(37) Apartado 6 dela Norma primerade la Circular 22/1987 (apartado afiadido por la Circular 16/1989).

(38) Apartado 23 de laNorma vigésima quinta de la Circular 22/1987, en la nueva redaccion dada por la Circular 16/1989
de 27 dejulio, a Entidades de depdsito sobre contabilizacion de la cartera de negociacion y de los futuros financieros.
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a) Las diferencias negativas que, en cada fecha pudieran resultar de las cotizaciones de los
contratos de futuros financieros suscritos, deberian contabilizarse en una partida de gas-
tos denominada «quebrantos por futuros financieros» (39).

b) Las diferencias positivas resultantes de las cotizaciones diarias de los contratos se reco-
gerian en un apartado de los ingresos titulado «productos por futuros financieros» (40).

En resumen, para los contratos de futuros especulativos, los resultados de las liquidaciones
diarias deberian imputarse directamente ala cuenta de pérdidas y ganancias (através de cuentas de
gastos o de ingresos), tal y como sefialaba el FASB 80.

Si el contrato de futuros fuera calificable como de cobertura, las diferencias en las cotizacio-
nes de dicho contrato, tanto positivas como negativas, se registrarian en una cuentatransitoria debi-
damente independizada en la contabilidad, debiendo imputarse ala cuenta de pérdidas y ganancias
de forma simétrica alos elementos cubiertos.

3. Normas contenidas en la Circular 4/1991 del Banco de Espafia.

La necesidad de que la normativa contable de las entidades de crédito se gjustara a la esta-
blecida por las Directivas comunitarias 86/635 (Leg. CC.EE. 1986), sobre cuentas anualesy cuen-
tas consolidadas de Bancos y otras entidades financieras y 89/117 (Leg. CC.EE. 1989), sobre obli-
gaciones en materia de publicidad de los documentos contables de las sucursales de entidades
financieras con sede en otro Estado miembro, motivo que el Banco de Espafia publicaraen 1991 una
Circular que venia a derogar 1a22/1987 y, por tanto, la 16/1989 que habia modificado ala anterior.

Por otraparte, el PreAmbulo delaCircular 4/1991 expresaba que lafavorabl e evolucion gene-
ral alcanzadapor |as coberturas de | os riesgos en desarrollo de otras normas y técnicas de control de
los mismos, asi como el apreciable nivel de recursos propios obtenidos, permitian una mayor apro-
ximacion de la normativa contable de las entidades de crédito ala normativa general.

Todas estas circunstancias dieron como resultado |a publicacion de la Circular 4/1991 del
Banco de Espafia, que extendia los criterios contables de las entidades de depdsito a las entidades
de crédito.

Unade las novedades de la Circular 4/1991 consistia en que en ella se trataban | as operacio-
nes de futuros contratadas fuera de mercados organizados, situacion que no era contemplada en €l
FASB 80 ni en laCircular 16/1989.

(39) Apartado 5 delaNorma trigésima cuarta de la Circular 22/1987, modificado por la Circular 16/1989.
(40) Apartado 4 delaNorma cuadragésimaséptimadelaCircular 22/1987, en lanuevaredaccion dada por la Circular 16/1989.
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LaCircular 4/1991 del Banco de Espafia definialos mercados organi zados de futurosy opcio-
nes como «aguellos en los que, teniendo establecido un sistema de depdsitos en garantia actualiza-
bles diariamente en funcion de las cotizaciones registradas, exista un Centro de Compensacién que
organice la cotizacién y negociacion del mercado, registre sus operacionesy se interpongaentre las
partes actuando como comprador ante el vendedor y como vendedor ante el comprador».

Al igua que la Declaracion nimero 80 del FASB, la Circular 4/1991 del Banco de Espafia
establecialas condiciones que debiacumplir un contrato de futuros parapoder ser considerado como
cobertura. Estas condiciones, mas detalladas que las de la Circular 16/1989, son las siguientes (41):

a) Que existiendo elementos patrimonial es u otras operaciones que contribuyan a exponer a
laentidad aun riesgo de cambio, de interés o de mercado, los contratos de futuros tengan
por objeto y por efecto eliminar, o reducir significativamente, ese riesgo.

b) Que las operaciones cubiertas y de cobertura sean identificadas explicitamente desde el
nacimiento de la cobertura.

Como podemos compraobar, en estas condiciones se amplian los tipos de riesgo considerados
paralacobertura, yaquelaCircular 16/1989 sdlo citaba el riesgo deinterés. Asimismo, no se exige,
como ocurriaen laanterior Circular, la preexistencia de los elementos patrimoniales o de operacio-
nes que expongan alaentidad a un riesgo, por lo que podemos entender que el tratamiento contable
aplicable alos contratos de cobertura sobre activos, pasivos o compromisos en firme, es igualmen-
tede aplicacidn alas transacciones previstas, aunque no se establezcan condiciones adicionales para
éstas como las exigidas por € FASB 80.

EnlaCircular 4/1991 tampoco se exige, paraotorgar € tratamiento contable delosfuturos de
cobertura, la existencia de una alta correlacion entre el valor del contrato de futurosy el de la parti-
da que con aquél se pretende cubrir.

3.1. Registro del contrato de futuros.

Laforma de contabilizacion del contrato de futuros establecidaen la Circular 4/1991 esidén-
ticaalaprevistaenlaCircular 16/1989. Es decir, se dispone que los contratos de futuros sean regis-
trados en cuentas de orden por €l importe correspondiente al nominal del contrato.

Como critica a esta forma de registro podemos argumentar que la informacion proporcionada
por las cuentas de orden es infima, y que cualquier operacion de este tipo, de las conocidas como ope-
raciones fuera de balance, debe ser tratada en la memoria, dentro de las cuentas anuales. Hemos de

(41) Norma quinta B), apartado 12 de la Circular 4/1991, de 14 de junio, a Entidades de crédito sobre normas de contabili-
dad y modelos de estados financieros del Banco de Espafia.
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recordar que lamemoriatiene como principal funcion lade aclarar y completar lainformacion conte-
nidaen el balancey en lacuentade pérdidasy gananciasy, por lo tanto, debe ser en lamemoriadonde
se detallen |os aspectos més rel evantes de | as operaciones de futuros contratadas por la empresa.

Precisamente, en laintroduccion del Plan General de Contabilidad de 1990 se expresa que en
é se ha decidido la no inclusién de las cuentas de orden, optandose por la informacién correspon-
diente alas operaciones fuera de balance dentro de la memoria.

Es cierto que las cuentas de orden pueden ser utilizadas, apesar de no figurar en el Plan General
de Contabilidad, pero la utilidad de las mismas es més que dudosa si |a comparamos con la infor-
macion que se puede proporcionar en lamemoria.

3.2. Tratamiento contable para las operaciones de futuros contratadas fuera de mercados
organizados.

Como ya habiamos comentado, la Circular 4/1991 introduce normas de contabilizacién para
|os contratos de futuros negociados fuera de |os mercados organizados. Por exclusion, entendemos
gue en este tipo de operaciones no se produce un gjuste diario de pérdidasy ganancias, por lo quela
contabilizacién de esta clase de contratos tiene que diferir considerablemente de la de aquellos que
si se negocian en mercados organizados.

El Banco de Espaiia establece que | os resultados de | as operaciones realizadas fuera de mer-
cados organizados se contabilizaran en el momento de liquidacion de aquéllas (42). Es decir, los
resultados derivados de estos contratos de futuros no se imputaran ala cuenta de pérdidas y ganan-
cias hastalafecha de liquidacion de la operacidn.

No obstante, se exige que las entidades realicen, al menos al final de cada mes, cierres tedri-
cos de sus posiciones contratadas fuera de mercados organizados y efectlien con cargo a pérdidasy
ganancias las provisiones necesarias cuando de tales cierres resulten pérdidas potencial es netas por
clase deriesgo.

3.3. Tratamiento contable para las operaciones de futuros contratadas en mercados organi-
zados.

En & caso de contratos de futuros que tengan e carécter de especulativos, las diferencias que
resulten de las variaciones, en mas 0 en menos, en las cotizaciones del respectivo mercado se lleva
ran integramente ala cuenta de pérdidas y ganancias. Esto es, los resultados de las liquidaciones dia-
rias de las operaciones especul ativas de futuros se consideraran directamente como gastos o ingresos.

(42) Normaquinta B), apartado 11, letrab) dela Circular 4/1991.
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Para |as operaciones de futuros que cumplan las condiciones establecidas para su considera-
¢ién como cobertura, la Circular dispone que los resultados de | as variaciones en | as cotizaciones de
estos contratos se registren en unacuentatransitoria. Por tanto, el Banco de Espafia propugnalacon-
sideracién de estos resultados como gastos o ingresos diferidos, y no como gjustes del valor conta-
ble de la partida cubierta como estableciael FASB 80.

En cuanto alaformade imputar los resultados diferidos de |os contratos de futuros de cober-
tura, laCircular 4/1991 postula su incorporacion alacuentade pérdidasy ganancias de manerasimé-
trica alos ingresos o costes del elemento cubierto. Sin embargo, estas normas no desarrollan este
procedimiento ni las diferentes situaciones que se podrian plantear (cobertura de activos, pasivos,
compromisos en firme, instrumentos financieros rentables,...).

V. TRATAMIENTO CONTABLE DE LOS CONTRATOSDE FUTUROS

1. Introduccion.

En los dos apartados anteriores comentdbamos |as normas de contabilizacion de los contratos
de futuros establecidas por la Declaracion nimero 80 del Financial Accounting Standards Board y
por las Circulares del Banco de Espafia. Segiin hemos comprobado en la exposicidn de ambos apar-
tados, las dos disposi ciones citadas presentan numerosas similitudes, aunque también existen entre
ellas pequeiias diferencias que ya han sido definidas.

En el presente apartado tratamos de ofrecer una propuesta sobre la contabilizacion de los con-
tratos de futuros, paralo cual hemos considerado conveniente tomar el mismo punto de partida que
las disposicionesdel FASB y del Banco de Esparia, es decir, ladistincion entrelos contratos de futu-
ros suscritos con unafinalidad de coberturay aquellos otros cuyaintencionalidad es manifiestamente
especulativa.

Las operaciones de arbitraje, por cuanto no tratan de cubrir una determinada partida, y solo
son utilizadas para aprovechar |as diferencias existentes entre los precios de un mismo producto en
mercados diferentes (0 las que se observan entre los contratos sobre el mismo producto pero con dis-
tintos vencimientos), hemos de considerarlasincluidas, a efectos de su contabilizacion, en lamisma
categoria de los contratos especul ativos (43).

(43) Esta postura es también mantenida por RUIZ BARBADILLO, E. (1992) «Implicaciones contables de |os contratos de
futuros». Revista Espafiola de Financiacién y Contabilidad nim. 72. Pags. 609-652.
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2. Ladistincion fundamental: coberturay especulacion.

Al tratar las normas de contabilizacion desarrolladas por €l FASB 80, defendiamos |a postu-
ra mantenida en la Declaracion en cuanto a la utilizacion de un tratamiento contable diferenciado
paralos contratos de futuros especul ativos y para aguell os que hubieran sido suscritos para eliminar
o reducir un riesgo (de precio, de interés o de cambio) asociado a una partida determinada.

Larazon de esta distincion estribaba en que, en los casos de caobertura, € contrato de futuros
estaba ligado a una operacién principa ala que pretendia cubrir. De esta forma, considerabamos
gue, puesto que el objetivo primordia de la contabilidad era el de informar, la imputacién de los
resultados delos contratos de futuros ala cuenta de pérdidas y ganancias delaempresa deberiaefec-
tuarse a mismo tiempo que se reconocieran |os resultados de la operacion principa alaquee con-
trato sirve de cobertura, obteniendo asi unainformacién contable més concreta. En definitiva, setra-
taba de que los beneficios o pérdidas a contabilizar por la operacion principal fuesen exactamente
los que pretendiamos asegurarnos con €l contrato de futuros.

Con este punto de partida, estimamos que las condiciones que establece el FASB 80 paraque
un contrato pueda ser considerado como cobertura son mas completas que las contenidas en la
Circular 4/1991 del Banco de Esparia. Por tanto, los requisitos que debe cumplir una operacién de
futuros para poder ser calificada como de cobertura son las siguientes:

a) Quelaoperacion principal que se pretende cubrir expongaalaempresaaun riesgo de pre-
cio, de interés o de cambio, y que no existan otras partidas que ya compensen o reduzcan
laexposicion al riesgo.

b) Que d contrato de futuros reduzca efectivamente € riesgo al que esta expuesta la empre-
say que, tanto aquél como la operacidn principal, queden definidos explicitamente como
de cobertura.

En cuanto ala exigencia planteada en el FASB 80 de que entre €l valor del contrato de futu-
rosy la operacion principal existiera una alta correlacion, cabe preguntarse si €l beneficio que nos
proporcionalainformacion contable por ladistincion de la cobertura es superior al coste del empleo
sistemético de herramientas estadisticas para determinar la correlacion existente.

En efecto, puede no resultar conveniente el calculo periddico de correl acidn, aungque laempre-
sasi deberia efectuar un seguimiento de las operaciones de futuros con objeto de determinar si efec-
tivamente se esta consiguiendo la cobertura que se pretendia con el contrato. En caso de no haberse
dado unareduccion significativadel riesgo, laempresa deberiaoptar por cambiar lacalificacion ini-
cial dada a contrato de futuros y otorgar a éste un carécter especulativo, volcando en la cuenta de
pérdidas y ganancias los resultados de la operacion de futuros que se hubieran diferido.
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Siguiendo lanormativadel FASB 80, también consideramos que un contrato de futuros puede
haber sido suscrito para cubrir una transaccion prevista, por o que en este caso también debe con-
siderarse la operacién como de cobertura. Las condiciones que han de cumplirse para que estas ope-
raciones se identifiquen como cobertura son las siguientes:

a) Queseidentifiquen las condicionesy caracteristicas mas rel evantes de la transaccion pre-
vista. Entre éstas se incluirian la fecha esperada de la operacién, €l activo a adquirir o €
pasivo acontraer, lacuantiade éstosy, para€el caso deinstrumentos financieros que deven-
guen intereses, €l vencimiento de los mismos.

b) Que searazonablemente probable que se produzcalatransaccion prevista. Paraello seten-
drapresentelafrecuenciade operaciones similaresen el pasado, la capacidad delaempre-
saparaacometerlasy € plazo de tiempo hastalafecha prevista.

3. Registro contable del contrato de futuros.

En este aspecto, ya comentamos en el apartado anterior que no compartiamos la postura del
Banco de Espafia de contabilizar el nominal de los contratos de futuros en cuentas de orden, defen-
diendo su inclusién en un apartado de la memoria.

La informacién minima que una empresa deberia suministrar en la memoria seria, a nuestro
juicio, lasiguiente:

a) El criterio seguido por la empresa para la contabilizacion de los contratos de futuros, con
indicacion del método empleado paraimputar alacuentade pérdidasy ganancias|os resul-
tados de las operaciones de futuros.

b) Laidentificacién delos activos, pasivos, compromisos en firme o transacciones previstas
gue hayan sido cubiertas mediante los contratos de futuros.

¢) El nominal de los contratos de futuros pendientes alafechade cierre del gercicio contable.

d) Laconciliacion entre el resultado contabley el resultado fiscal, por los criterios de impu-
tacion temporal de los resultados de |os contratos de futuros, y que daran lugar a

— Un impuesto anticipado en relacion con las diferencias negativas producidas por la
variacion de la cotizacion de los contratos de futuros especul ativos que se mantengan
abiertosa cierre del gercicio (44), o por los resultados positivos obtenidos por opera-

(44) Hemos de recordar que, seglin la contestacion de la Direccion General de Tributos de 12 de junio de 1991, los resulta-
dos de los contratos de futuros se consideran obtenidos «al vencimiento de los mismos o d cierre de la posicion si se
produce con anterioridad».
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ciones de cobertura ya vencidas, y que no han sido reconocidos contablemente por
haber decidido su imputacion a pérdidas y ganancias de forma paralela a los resulta-
dos de la operacion principal .

— Unimpuesto diferido en relacién con las diferencias positivas producidas en |as posi-
ciones abiertas en contratos de futuros especulativos, o por aquellos resultados nega-
tivos de las operaciones de cobertura que no hayan sido imputados a la cuenta de pér-
didasy ganancias a pesar de tratarse de operaciones ya concluidas.

Lainclusién de lainformacion solicitadaen laletrac) anterior sejustificapor el hecho de que
& nominal de los contratos no liquidados alafechade cierre del gercicio puede proporcionar alos
usuarios de lainformacion contable unaidea de | os posibles efectos que posteriores cambios de pre-
Cios en estos contratos de futuros pudieran tener sobre |os resultados de la empresa.

Asimismo, podriaresultar de interés el suministro de informacion referida a otras caracteris-
ticas de los contratos suscritos, como €l depésito de garantia entregado y su forma de materializa-
cion (efectivo o mediante entrega de valores), fecha de vencimiento de los contratos y resultados
obtenidos hasta el cierre del gjercicio, tanto por las operaciones en futuros como en las partidas
cubiertas por estas operaciones.

3.1. Registro del dep6sito de garantia.

El margeninicial constituido con ocasion delaaperturade unaposicion en € mercado de futu-
ros tendré la consideracidn de deposito cedido a corto plazo.

En lo referente a la cuenta en la que se recogeria el margen inicial, podriamos subdividir la
cuenta 566 «Depdsitos constituidos a corto plazo» del Plan General de Contabilidad de lasiguiente
forma:

5660 «Depdsitos en garantia por contratos de futuros»

5669 «Otros depdsitos constituidos a corto plazo»

En cuanto a funcionamiento de la cuenta 5660, podria ser € siguiente:

a) Secargard, por laconstitucion del depdsito inicial de garantia en las operaciones de futu-
ros, con abono a cuentas del subgrupo 57 (Tesoreria), si €l depdsito se constituye en efec-
tivo, o de los subgrupos 25 6 54 si se entregan valores para su constitucion.

b) Se abonara por larecuperacion del margen inicia a vencimiento del contrato o al cierre
delaposicién, con cargo a cuentas del subgrupo 57, o de los subgrupos 25 6 54.
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4, Naturaleza de las diferencias temporales y de los gastos de transaccién de los contratos de
futuros.

En cuanto ala naturaleza de los gastos o ingresos procedentes de las liquidaciones diarias, si
larealizacion de este tipo de operaciones forma parte de la actividad habitual delaempresa, no cabe
duda de que los beneficios o pérdidas procedentes de | as liqui daciones deberian integrarse dentro de
los resultados de la explotacion. En el caso de que las operaciones de futuros no se incluyan dentro
de las actividades habituales de la empresa, las diferencias de valor deberian contabilizarse como
resultados financieros, o como resultados extraordinarios.

L os gastos derivados de las transacciones correspondientes a los contratos de futuros deben
seguir los mismos criterios que las diferencias temporales, por |o que su tratamiento contable que-
daria afecto a tipo de contrato de que se trate, especul acion o cobertura, imputandose directamente
apérdidas y ganancias en el primer caso, y considerandose como gastos diferidos en el segundo.

5. Tratamiento de las diferencias de valor de los contratos de futuros especulativos.

A lahorade establecer laformaen que deben ser contabilizadas |as diferencias en el valor de
mercado de los contratos de futuros, hemos de distinguir entre |os contratos negociados en merca
dos organizadosy los que lo son fuera de éstos, tal y como estableciala Circular 4/1991 (45).

5.1. Contratos de futuros no negociados en mercados organizados.

Paraaguellas operaciones de futuros contratadas fuera de mercados organizados, dadala menor
liquidez de las mismas y la no existencia de cotizaciones oficiales diarias de estos contratos, consi-
deramos adecuada la formula empleada por €l Banco de Espafia para su contabilizacion.

L os resultados producidos por las variaciones de valor de los contratos de futuros negociados
fuera de los mercados organizados se imputaran ala cuenta de pérdidas y ganancias en el momento
en que seliquiden las posiciones abiertas.

L as empresas deberan efectuar, al menos en lafechade cierre del gercicio, unaestimacion de
las pérdidas potencial es que se pudieran derivar de estos contratos de futuros, practicando, en caso
deexigtir laposibilidad de tales quebrantos, |os cargos pertinentes en la cuenta de pérdidas y ganan-
cias por las provisiones necesarias.

(45) Véase e punto 3 del Apartado IV.
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5.2. Operaciones de futuros contratadas en mercados organizados.

Paralos contratos de futuros que tengan la consideraci 6n de especul ativos y hayan sido nego-
ciados en mercados organizados, 1os resultados de los cambios en el valor de mercado de tales con-
tratos se imputaran inmediatamente a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En este sentido, no cabe propugnar, tomando como argumento el principio de prudencia, €l
reconocimiento de las quebrantos derivados de los cambios en las cotizaciones y no de los benefi-
cios procedentes de éstas, por larazén de que, tanto |as pérdidas como | os beneficios cal culados dia-
riamente son liquidos, vencidosy exigibles, puesto que, como ya hemos comentado (46), |os exce-
sossobreel margeninicial depositado en la Camara de Compensacién pueden ser retirados libremente.

= 1

Ejemplo:

Supongamos que una empresa, previendo un descenso de lostipos deinte-
rés, decide adquirir un contrato de futuros sobre el bono nocional a3 afios,
con vencimiento alos 3 meses, afin de, si efectivamente descienden los
tipos de interés, venderlo posteriormente a un precio superior. En lafecha
delaoperacion el contrato cotizaa 95'25. Establezcamos dos posibles esce-
narios:

a) Lostiposdeinterésbajany laempresavende el contrato a una cotiza-
Ccién de 96'55.

b) Lostipos deinterés subeny el precio del contrato desciende a 94'45,
decidiendo mantener el contrato.

El reflgjo contable de estas operaciones seria el siguiente (para simplificar las ope-
raciones prescindimos de los gastos de la transaccion y de las liquidaciones dia-
rias):

400.000 Depositos en garantia por
contratos de futuros (5660)

a Bancos, cuenta corrien-
te (572) 400.000

Por la constitucion del margen inicial.

X

(46) Véase e punto 3.1 del Apartado I11.
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ol
Situacion a)

530.000 Bancos, cuenta corriente (572)
a Depdsitos en garantia por
contratos de futuros (5660) ~ 400.000
a Beneficios en contratos de
futuros (7660) 130.000
(0'9655 —9'9525) x 10.000.000

Por laventa del contrato.

Situacion b)

80.000 Pérdidas en contratos de fu-
turos (6660)
(0'9525 — 0'9445) x 10.000.000
a Depdsitos en garantia por
contratos de futuros (5660)  80.000
o también
a Deudas por contratos de
futuros (5204)

Por laliquidacion de pérdidas y ganancias.

X

80.000 Depdsitos en garantia por
contratos de futuros (5660)
o
Deudas por contratos de fu-
turos (5204)

a Bancos, cuenta corrien-
te (572) 80.000

Por larestitucion del margen inicial.

X

L os resultados de |as liquidaciones de pérdidas y ganancias efectuadas por la Camara de
Compensacién pueden ser contabilizados como un aumento o una disminucion (dependiendo de si
delaliquidacién resultan beneficios o pérdidas, respectivamente) de la cuenta que recoge el margen
inicial, o bien, como un cargo o un abono de la cuenta mantenidacon el intermediario financiero que
ha intervenido en la negociacién del contrato de futuros. Nosotros consideramos més operativa la
primerasolucién, es decir, lamodificacion del importe del deposito, puesto que en las liquidaciones
diarias, la Camara de Compensacion practica los cargos o abonos sobre dicho margen, siendo éste
el elemento que se ve alterado.
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Sin embargo, si consideramos que €l margen inicia entregado en el momento de abrir una
posicion en el mercado de futuros tiene la consideracion de fianza o de depdsito cedido, probable-
mente resulte preferible no modificar su importe inicial y contabilizar las liquidaciones diarias de
pérdidas y ganancias a través de la cuenta representativa del intermediario financiero a través del
cual hemos llevado a cabo la contratacién a futuros. De esta forma, en lafecha de cierre de la ope-
racion, ya sea éstaa vencimiento, o en un momento anterior por celebrar otro contrato de las mis-
mas caracteristicas pero signo contrario, recuperariamos el importe entregado como depdsito en la
fecha de apertura de la posicion. Contablemente supondria cerrar la cuentarepresentativa del depo-
sito, cuyo saldo seria, exactamente, el importe del margen inicial.

6. Tratamiento de las diferencias de valor en los contratos de futuros de cobertura.

Cuando una operacion de futuros cumple las condiciones establecidas para poder ser consi-
derado como cobertura, lasvariacionesen el valor de mercado del contrato deben recogerse en cuen-
tas de gastos o ingresos diferidos. Asi, podemos crear |as siguientes cuentas:

274 «Diferencias negativas en futuros de cobertura»

Pérdidas resultantes de las liquidaciones diarias por variaciones en el valor de mercado de
contratos de futuros de cobertura. Su movimiento seriad siguiente:

a) Se cargara por las pérdidas resultantes de las liquidaciones diarias de las posiciones de
cobertura abiertas en el mercado de futuros, con abono a la cuenta 5660 o0 a cuentas del
subgrupo 52.

b) Seabonara&
1. Por lareduccion de las pérdidas acumuladas, derivada de |os beneficios resultantes de

las liquidaciones diarias de |os contratos de futuros de cobertura, con cargo alacuen-
ta 5660 o a cuentas de los subgrupos 52 6 54.

2. Por laperiodificacidn de las pérdidas acumuladas, con cargo a cuentas del subgrupo 66.
134 «Diferencias positivas en futuros de coberturax.

Beneficios resultantes de las liquidaciones diarias por variaciones en el valor de mercado de
contratos de futuros de cobertura. Su movimiento seria el siguiente:
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a) Secargar&

1. Por lareduccion de los beneficios acumul ados, derivada de | as pérdidas resultantes de
las liquidaciones diarias de | os contratos de futuros de cobertura, con abono alacuen-
ta 5660 o a cuentas de los subgrupos 52 6 54.

2. Por la periodificacion de los beneficios acumulados, con cargo a cuentas del subgru-
po 76.

b) Seabonara por los beneficios resultantes de | as liquidaciones diarias de |as posiciones de
cobertura abiertas en el mercado de futuros, con cargo ala cuenta 5660 o a cuentas de los
subgrupos 52 6 54.

6.1. Cobertura de activos o pasivos poseidos por la empresa.

En este tipo de cobertura, 1as diferencias temporal es de | os contratos de futuros deberén ano-
tarse en cuentas de gastos o ingresos diferidos, y su imputacion ala cuenta de pérdidas y ganancias
se efectuard en el momento de reconocerse | os efectos de | as correspondientes variaciones en €l pre-
cio o tipo de interés de la partida cubierta, es decir, cuando se engjene € activo.

En el caso de que, unavez cancelado € contrato de futuros, |a empresa decidiera seguir man-
teniendo el activo que fue objeto de cobertura, seguirian figurando en la contabilidad de laempresa
las cuentas de gastos o ingresos diferidos, sin imputar éstos a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Al menos alafechade cierre del gercicio contable, laempresadeberiacomparar € precio de
adquisicion del activo que fue objeto de cobertura, con el precio de mercado del mismo afin de deter-
minar si existen pérdidas potencial es que deban ser contabilizadas através de unaprovision. No obs-
tante, la correccion valorativa allevar acabo através de las provisiones, se determinard comparan-
do el precio de mercado con la suma del precio de adquisicién del activo y de los gastos o ingresos
diferidos que le correspondan por los resultados de la operacion de futuros.

En resumen, procederd efectuar una correccion valorativa a través de una dotacion ala pro-
visién cuando:

Precio de mercado < Precio de adquisicién + Gastos diferidos — Ingresos diferidos

L os asientos contables a efectuar, en |os casos en los que |os contratos de futuros se celebran
como cobertura de activos o pasivos poseidos por la empresa serian las siguientes:
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a) Por la constitucion del margen inicial:

Depdsitos en garantia por contra-
tos de futuros (5660)

a Tesoreria (57)

X

b) Por los gastos de la transaccion:

Gastos de formalizacién de futuros
de cobertura (275)

a

Tesoreria (57)

X

c) Por las diferencias temporal es negativas:

Diferencias negativas en futuros de
cobertura (274)

0

Diferencias positivas en futuros de
cobertura (134)

(Si existieran beneficios anteriores diferidos)

a

Depdsitos en garantia por con-
tratos de futuros (5660)

o

Deudas por contratos de futu-
ros (5204)

d) Por lareposicion del margen inicial:

Depositos en garantia por contra-
tos de futuros (5660)

0

Deudas por contratos de futu-

ros (5204)

a Tesoreria (57)

X
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NOTA: De aqui en adelante utilizaremos como contrapartida, a efectos de exposicién, Uni-
camente la cuenta representativa del margen inicial, pudiendo también utilizarse
cuentas que recojan ladeuda o €l derecho de cobro con el agente mediador.

€) Por las diferencias temporal es positivas:

Depdsitos en garantia por contratos
de futuros (5660)

a Diferencias positivas en futuros
de cobertura (134)
0

a Diferencias negativas en futuros
de cobertura (274)
(Si existieran pérdidas anteriores dife-
ridas)

f) Por laretirada de los excesos sobre el margen inicial:

Tesoreria (57)

a Depdsitos en garantia por con-
tratos de futuros (5660)

g) A laconclusion del contrato:

Tesoreria (57)
(Por la recuperacion del deposito y por la
liquidacién de diferencias)

a Depdsitos en garantia por con-
tratos de futuros (5660)
ylo

a Cuenta representativa del acti-
vo (...)
(si es entregado)
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h) Por la periodificacion de las diferencias acumul adas:

Diferencias positivas en futuros de
cobertura (134)
(si son beneficios)

Pérdidas en valores negociables (666)
(si son pérdidas)
a Beneficios en valores negocia-
bles (766)
(si son beneficios)
0
a Diferencias negativas en futu-
ros de cobertura (274)
(si son pérdidas)

Dentro de la contabilizacion de las operaciones de cobertura con futuros, hemos de tener en
cuenta que, debido a que los contratos de futuros presentan unas caracteristicas perfectamente nor-
malizadas, no siempre es posible obtener una cobertura perfecta. En otras palabras, es posible que
e importe de la partida que queremos cubrir no coincida con el nominal de los contratos de futuros
utilizables para efectuar la cobertura.

En estos casos, si € nominal de los contratos de futuros es superior al valor de los activos o
pasivos que queremos cubrir, la parte proporcional de los resultados de |as liquidaciones diarias de
pérdidas y ganancias correspondiente al exceso del contrato recibirian el tratamiento de las opera
ciones especulativas, por lo que se incorporarian inmediatamente a la cuenta de pérdidas y ganan-
cias (mediante cuentas de gastos 0 ingresos). La parte restante de | os resultados de |os contratos de
futuros suscritos se contabilizarian en laforma prevista para las operaciones de cobertura, es decir,
mediante la utilizacién de cuentas de gastos o ingresos diferidos.

6.1.1. Cobertura de activos o pasivos financieros que devenguen intereses.

Cuando €l contrato de futuros sea utilizado como cobertura de un activo o pasivo que deven-
gueintereses, losresultados delas variaciones de valor del contrato se contabilizarén, como yahemos
comentado en el apartado anterior, en cuentas de gastos o ingresos diferidos. Laimputacion de estos
resultados diferidos ala cuenta de pérdidas y ganancias se efectuara de formagradual a medida que
se contabilicen losingresos o gastos por intereses del activo o pasivo.
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4 2 Ejemplo:

Supongamos que una empresa posee en € mes de abril 10.000.000 de pese
tas en bonos del Estado adquiridos d 97'866 por 100y con vencimiento alos
4 afios. Ante laposibilidad de que se produzca una subidade lostipos deinte-
rés, lo que provocariaunadisminucién en € vaor de su cartera, decide cubrir-
semediantelaventade un contrato de futuros sobre el bono nocional a3 afios
y vencimiento junio. El precio de ventadel contrato es del 96'15 por 100.

En el mes de mayo, efectivamente se produce un alzade los tipos de inte-
rés, de forma que el valor de su cartera ha descendido a 96'007. En esta
fecha, afin de cerrar su posicion en el mercado de futuros, compraun con-
trato sobre el bono nocional a 3 afios, correspondiente a vencimiento de
junio, a 94'24.

L os resultados obtenidos son |os siguientes:

Cartera
Valor delacarteraen el mesdeabril ... 97'866
Valor delacarteraen e mesde mayo .... 96'007
DIfErenCia ....ccooeveeerieeereeeree e 1'859
Pérdida experimentada: 10.000.000 x 1'859% = 185.900 ptas.
Futuros
Precio deventaen abril ... 96'15
Precio de compra en mayo 9424
Diferencia ......cccoeeevenneneicneneeene 191

Beneficio experimentado: 10.000.000 x 1'91% = 191.000 ptas.

Beneficios en futuros ................ 191.000
Pérdidasen lacartera ................ 185.900
Resultado neto (Beneficio) ..... 5.100

Podemos comprobar como se ha cubierto de unaforma efectiva e riesgo de pérdi-
dadevalor delacartera

Los asientos contables arealizar serian:
400.000 Depositos en garantia por
contratos de futuros (5660)

a Bancos, cuenta corrien-
te (572) 400.000

Por la constitucion del margen inicial.

X
591.000 Bancos, cuenta corriente (572)
a Depositos en garantia por
contratos de futuros (5660)  400.000
a Diferencias positivas en
futuros de cobertura (134)  191.000

Por el cierre de la posicién mediante la compra del contrato.

X
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L os beneficios diferidos correspondientes a la operacion de futuros deberian imputarse a la
cuentade pérdidas y ganancias a medida que se contabilicen losintereses devengados por |0s bonos
gue posee la empresa, distribuyéndolos en €l periodo temporal que resta hasta el vencimiento de
dichos bonos.

6.2. Cobertura de compromisos en firme existentes.

En este tipo de cobertura, los resultados de las diferencias de vaor de los contratos de futuros se
incluyen, como en € resto de las operaciones de cobertura, en cuentas de gastos o ingresos diferidos.

Unavez que se redlice la transaccion comprometida, |os resultados diferidos pasaran a gjus-
tar el valor del activo que se adquiere o el pasivo que se contrae.

El siguiente ejempl o (47) puede ayudar a comprender mejor la operativa contable de este tipo
de transacciones:

= 3

Ejemplo:

Una empresa dedicada alaimportacion de soja debe suministrar en marzo
100 toneladas de este producto a sus clientes. A fin de cubrirse ante posi-
bles fluctuaciones en los precios de la soja, decide comprar en febrero un
contrato de futuros sobre soja por 100 toneladas, con vencimiento marzoy
aun precio de 0'5 ddlares por kilogramo. La apertura de la posicidn exige
la entrega de un 3 por 100 en concepto de margen inicial. En ese instante,
el tipo de cambio es de 130 ptas./ddlar.

Al vencimiento del contrato, la cotizacion del futuro es de 0'53 délares por
kilogramo.

Unavez liquidado el contrato por diferencias, la empresa adquiere en €l
mercado de contado las 100 toneladas de soja a 0'53 ddlares por kilogra-
mo. En ese momento €l tipo de cambio se sitlia en 120 ptas./ddlar.
Paralaresolucion de este supuesto prescindiremos delasliquidacionesdia-
rias de pérdidas y ganancias, y solo tomaremos la diferencia entre la coti-
zacion final del contrato y el precio pactado en el momento en que se abri6
laposicion.

Igua mente dejaremos de lado | as posi bles modificaciones del tipo de cam-
bio peseta/délar que se hubieran producido entre la fecha de compra del
contrato de futuros y la fecha de liquidacion. En este aspecto, solo hemos
de considerar que, segun establece €l Plan General de Contabilidad (48),
para las existencias adquiridas en moneda extranjera, «su conversion en
moneda nacional se hara aplicando al precio de adquisicion... el tipo de
cambio vigente en la fecha en que se produce cada adquisicion».

(47) Este supuesto es una adaptacion del ejemplo propuesto por CEA GARCIA en «Andlisis contable de los contratos de
futuros» op. cit. Pags. 139-152.

(48) Normade valoracion nimero 14, apartado 2, del Plan General de Contabilidad.
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Los asientos contables arealizar serian los siguientes:

Depositos en garantia por
contratos de futuros (5660)
100.000 kgs. x 0'5 $/kg. x 0'03 x
x 130 ptas/$

a Bancos, cuenta corrien-
te (572) 195.000

Por la constitucion del margen inicial.

X

Bancos, cuenta corriente (572)
Liquidacion: 360.000

Depdsito: 100.000 kgs. x 05 $kg. x
x 0'03 x 120 ptas./$

Diferencias negativas de cam-
bio (668)
100.000 kgs. x 0'5 $/kg. x 0'03 x
X (130 — 120)
a Depdsitos en garantia por
contratos de futuros (5660) 195.000

a Diferencias postivas en fu-
turos de cobertura (134) 360.000
100.000 kgs. x (0'53 —0'5) x
x 120 ptas./$

Por el cierre delaposicién alaliquidacion del contrato.

X

Compras de mercaderias (600)

Diferencias positivas en futu-
ros de cobertura (134)

a Bancos, cuenta corrien-
te(572) 6.360.000
100.000 Kgs. x 0'53 $/kg. x
x 120 ptas./$

Por lacompra de la soja en el mercado de contado.

X

Como podemos comprobar, através del contrato de futuros la empresa pudo ase-
gurar en febrero el precio de comprade lamercanciaaadquirir en el mesde marzo,
es decir, 0'5 ddlares por kilogramo. -
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En e momento derealizar lacompra, los resultados positivos que habian sido dife-
ridos, han pasado agjustar €l coste de adquisicion del bien adquirido, de formaque
el precio unitario de compra que reflejala cuenta 600 es, precisamente, el asegura-
do mediante el contrato de futuros.
Laempresa, por tanto, solo ha quedado expuesta a un riesgo: €l riesgo de cambio.
Obviamente, también podia haberse cubierto frente a esta variable, bien mediante
la contratacion a futuros de délares, o bien através de la compra a plazo de estos
ddélares en el mercado forward (el denominado seguro de cambio).
Debido alavariacion dd tipo de cambio, la empresa ha sufrido una pérdidaen el
depdsito de garantia constituido en e momento de tomar la posicién en el merca-
do defuturos. El valor en pesetas de la cantidad de ddlares entregada como margen
inicial fue de 195.000 pesetas, mientras que, a recuperar €l deposito, el importe
recibido tuvo un contravalor de 180.000 pesetas.

6.3. Cobertura de transacciones previstas.

Lasdiferenciasen el valor de mercado delos contratos de futuros se contabilizaran como gas-
tos o ingresos diferidos.

Si posteriormente se realizalatransaccién, el tratamiento contable de los resultados diferidos
es el mismo que el sefialado para los compromisos en firme existentes, es decir, se incluyen como
gjuste del valor del activo o del pasivo que constituye el objeto de latransaccion.

Finalmente, en los casos en que latransaccion que se habia previsto en un principio no llegue
aredlizarse, los resultados que se hubieran diferido deberan vol carse inmediatamente ala cuenta de
pérdidas y ganancias, a igual que ocurre en |as operaciones especul ativas.
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