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NUEVOSINSTRUMENTOS FINANCIEROS:
CONTABILIDAD COMENTARIOSY SUPUESTOSDE

CONTABILIDAD

[.INTRODUCCION

Como es conocido, € fendmeno de lainnovacion financiera es uno de los mas relevantes
temas que ha ocupado el mundo empresarial en los Ultimos afios. Fruto de este esfuerzo inno-
vador ha sido el surgimiento, durante un periodo de tiempo relativamente corto, de una amplia
gama de instrumentos que permiten una creciente flexibilidad para la empresa en lo referido a
la gestion financiera. Dentro de estos productos, aparecen como especialmente novedosos
aquellos que persiguen la proteccion contra el riesgo, ya sea de variacion en los cambios de las
cotizaciones (de divisas, de acciones, de mercancias), como de los tipos de interés. El desarro-
Ilo de estos productos haido paralel o, 16gicamente, con el de los mercados donde pueden inter-
cambiarse, habiendo evolucionado este proceso en Espafia hasta la creacién de los mercados
organizados (MOFFSA) y su regulacion por Real Decreto 1841/91, de 20 de diciembre. Siendo
inherente |a transferencia de riesgo de unas unidades econdmicas a otras, es necesaria siempre
laintervencién de especuladores dispuestos a asumirlo a cambio de un posible beneficio.

Dado lo reciente de estas técnicas, se dan problemas de todo tipo en su aplicacién, espe-
cialmente en & ambito de las opciones, caracterizadas como estén por la asimetria de obliga-
ciones existente entre las partes del contrato. Asi, s en un precontrato normal las partes ad-
quieren la obligacion de realizar un contrato en el futuro, no ocurre del mismo modo en los
contratos de opcion, donde el adquirente de la misma no se obliga, sino que tiene e derecho de
gjercerla o no, cosa que efectuara segun lo propicio de las circunstancias; el emisor, por €l con-
trario, si que contrae una obligacién con el adquirente, ya que se compromete, a cambio del co-
bro de una prima, a contratar en el caso de que el adquirente |le requiera paraello.

Por lo que se refiere al @mbito contable, esta gama de instrumentos financieros plantea
problemas alin no resueltos por la autoridad o por una practica lo suficientemente continuada
como para pasar a lo que se denomina «principios de contabilidad generalmente aceptados».
Existen normas contables, eso si, para el ambito de los intermediarios financieros que, con las
debidas distancias, pueden servir de orientacion para resolver los interrogantes que estos pro-
ductos suscitan. En este articulo me propongo mostrar posibles tratamientos contables de los
contratos de opciones, los mas relevantes desde €l punto de vistadel balance de la empresa, ha-
ciendo referencia a otros productos con parecida funcion de cobertura

No son menores |os retos planteados desde € punto de vista de |as operaciones financie-
ras, donde una doctrina més desarrollada en otros paises ha ideado medios de valorar eficaz-
mente tales técnicas. Los problemas para la valoracion de los contratos de opcién radican en la
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multiplicidad de factores que influyen en la formacién de los precios, cuales son la posibilidad
de gercicio anticipado, el reparto o no de dividendos en el caso de las acciones, latasa de in-
terés del mercado, la volatilidad del mismo, o el tiempo que resta hasta la fecha de gjercicio.
En este articulo también plantearé las soluciones aceptadas por la practica, teniendo en cuenta
gue las opciones aqui mostradas son opciones europeas, es decir, opciones que no permiten su
gjercicio anticipado (a diferencia de las americanas, donde tal gjercicio es posible entre la con-
tratacion y el momento que sefijapor las partes).

II. SUPUESTO 1: OPCIONES SOBRE DIVISAS. OPERACIONES DE COBERTURA

Una empresa que realiza compras a proveedores extranjeros en dolares USA, contrae
con ellos deudas comerciales que vencen a tres meses. El 20 de junio realiza una compra por
valor de 300.000 $, cuando la cotizacién era de 105 pesetas/$. El dia 19 de julio, con objeto de
protegerse contra futuros movimientos desfavorables del dolar, la empresa adquiere opciones
de compra europeas. Para una volatilidad del 30% en la cotizacién del délar y un cambio en la
fecha de contratacion de 103 pesetas/$, se encuentran los siguientes precios. El tipo de interés
sinriesgo anual esdel 16,48% parala peseta, y del 4% para el ddlar.

Precioopcion/$ | Precio gercicio Fecha gercicio

A 8 ptas. 100 ptas./$ 29-9

B 4 ptas. 106 ptas./$ 29-9

La empresa se decide por la oferta méas ventajosa de las que se le ofrecen y adquiere op-
ciones sobre 300.000 $. También gjusta el valor de créditos y débitos en moneda extranjeraala
vez que €l dela carterade valores a mitad de afio, cuando las cotizaciones eran las siguientes:

Opcién A: 15 ptas.
Opcién B: 9 ptas.
Ddlar USA: 112 ptas./$.

El dia 20 de septiembre se realizan los pagos. Cotizacion del dolar, 114 pesetas/$.

Realizar los calculos y anotaciones contables oportunas.
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| SOLUCION I

La adquisicién de opciones de compra sobre divisas da al poseedor de las mismas el de-
recho a comprar una cantidad determinada de cierta divisa a un precio fijado de antemano por
las partes en el momento de la contratacion. En Espafia, hasta ahora solo se han ofrecido op-
ciones de este tipo por agunas entidades bancarias, habiendo comenzado muy recientemente a
negociarse a través de mercados secundarios organizados.

En primer lugar, es necesario dilucidar si estamos ante un contrato de cobertura de riesgo
0 ante una operacion especulativa. Este es un caso bastante claro de operacién de cobertura, en
cuanto que se cumplen las condiciones siguientes:

a) El activo o pasivo que es objeto de la operacion esta exponiendo a la empresa a alglin
tipo de riesgo, en este caso el riesgo consiste en una eventual subida en la cotizacion del dolar
que encarezca las compras a un limite no deseado.

b) La posicién adoptada a resultas del contrato de opcion revierte en una disminucion del
riesgo parala empresa

¢) Tal operacion es calificada por la empresa como de cobertura.
1. Reflgjo contable del débito en moneda extranjera.

| 300.000% x 105 ptas./$ = 31.500.000 ptas. I

X

31.500.000 Compras de mercaderias (610)

a Proveedores, moneda extran-
jera (410) 31.500.000

2. Cdculo de la dternativa mas adecuada.

Para ello, dado que conocemos los datos fundamentales para valorar € precio de la
opcion més adecuado debemos realizar dicho célculo y compararlo con las aternativas que se
nos ofrecen. De los distintos métodos de valoracién propuestos hasta ahora, €l que mas éxito
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ha tenido hasta e momento es la férmula propuesta por Black y Scholes en 1973. Black y
Scholes, basandose en un modelo de movimiento browniano estandar para la descripcion del
rendimiento de una accion, llegaron a la siguiente formula, aplicable a una opcion de compra
sobre una accion.

P= SAK) - ErtA(x—svt )

S
In [ —1]

Prima de la opcidn compradora en pesetas hoy.

Periodo de vigencia en relaciéon a un afio de la opcién compradora, es decir,
tres meses equivaldriaa 0,25.

1+ Tasadeinterés sin riesgo del periodo t.

Volatilidad anual de la divisa en tanto por uno. La volatilidad mide la disper-
sién del rendimiento del activo subyacente, y equivale ala desviacién estandar
del rendimiento de laaccion. Si lavolatilidad es alta, querra decir que € rendi-
miento de la accion puede oscilar entre un margen grande.

Precio de gjercicio de la opcién compradora en pesetas. Este es el precio que e
adquirente de la opcidn puede exigir en la fecha previamente fijada por las
partes.

Precio del activo subyacente en e momento de la contratacién.

Areaencerrada bajo la curvanormal N(0,1). Es el valor de la probabilidad acu-
mulada de una distribucién normal estandar.
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Esta formula, ademas, ha sido desarrollada bajo las siguientes premisas:

a) Puede tomarse dinero prestado e invertir en renta fija @ mismo tipo y sin restric-
ciones.

b) Latasa de interés sin riesgo es conociday constante.
¢) Lacompray venta de acciones no esté sujeta a restricciones.
d) El rendimiento de una accion sigue una distribucion normal.

€) Impuestos, comisiones 'y demés costes influyen uniformemente en e rendimiento tan-
to de acciones como de deuda.

f) No hay restriccion en la venta a crédito de las acciones.

Si contemplamos los supuestos bajo los que se ha desarrollado la valoracién de opciones
para las acciones, vemos que éstas pueden aplicarse también a las divisas con la excepcion de
gue los tipos de interés sin riesgo difieren de unas monedas a otras. La férmula para divisas
serialasiguiente:

P=5sg' AKX - Er," A (X — swp)

Segln esta formula, corresponden |os siguientes precios:

Precio prima Precio gjercicio | Prima de mercado
7,7241 100 8
4,5698 106 4

Podemos ver como la prima para un precio de 100 pesetas/$ se encuentra sobrevalorada
por el mercado, mientras que para un precio de 106 pesetas/$ se encuentrainfravalorado, por lo
gue la empresa puede decantarse por esta Ultima opcién como la mas ventajosa, afalta de otros
criterios.

Estudios Financieros nims. 113-114 95

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



NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS |

CONTABILIDAD

Desembol so por las primas pagadas:

| 300.000$ x 4 = 1.200.000 ptas. I

Cantidad asegurada:

| 300.000$ x 106 ptas./$ = 31.800.000 ptas. I

3. Anotacién contable correspondiente ala operacion anterior.

31.800.000 Seguro por opciones en divisas (-)

a  Divisas aseguradas con op-
ciones (-)

1.200.000 Instrumentos financieros, op-
ciones/call adquiridas (54)

a  Bancos(57)

600.000 Proveedores, moneda extran-
jera (400)

a Diferencias positivas en mone-
da extranjera (136)

31.800.000

1.200.000

600.000
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El primer asiento recoge el importe de la suma asegurada y puede sustituirse por una
anotacion en la memoria. El segundo reflgja el precio pagado por las primas, siendo la opcion
un activo para la empresa. El Ultimo asiento gjusta la diferencia de cambio que se produce en

€se momento:

(105 — 103) x 300.000 = 600.000 ptas.

4. Ajuste contable de las cotizaciones a 31 dejulio.

| MONEDA EXTRANJERA I

La diferencia de cotizacion es de 112 — 103 pesetas/$. Sin embargo, segiin la Norma
14.5 del PGC, en los casos de cobertura de cambio (seguro de cambio u otra cobertura similar),
se considerara tan solo la parte de riesgo no cubierto. Tal es €l caso que nos ocupa, donde tene-
mos asegurada una cobertura hasta 110 pesetas/$ (106 més la prima, 4 ptas.). Sélo considerare-
mos, por tanto, ladiferencia110 — 103 pesetad/$.

(110 - 103) x 300.000 = 2.100.000 ptas.

2.100.000 Diferencias negativas de cambio (669)

a Proveedores, moneda extran-
jera (400) 2.100.000

| OPCIONESADQUIRIDAS I
| Diferencia (9 — 4) x 300.000 = 1.500.000 I
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— Criterio 1: Al tratarse de una diferencia positiva ligada estrechamente a la diferencia
negativa en moneda extranjera, podria cargarse con abono aingresos €l aumento de valor de la
opcién, interpretando que se trata de una diferencia positiva de cambio no realizada, que com-
pensa la diferencia negativa anterior. A tal solucién llegariamos también con el criterio de im-
putar todas las diferencias no realizadas en contratos de opciones a la cuenta de pérdidas y ga-
nancias, tal y como exige la Circular 4/1991 del Banco de Esparia paralas entidades de crédito.

1.500.000 Instrumentos financieros, op-
ciones/call adquiridas (54)

a Ing.financieros, diferencias
en contratos de opcion (766) 1.500.000

— Criterio 2:  Se trata de una operacion de cobertura de riesgo, por lo cua deben impu-
tarse las diferencias a una cuenta especia de ingresos diferidos. Tal solucion la propugna tam-
bién la Comision Nacional del Mercado de Valores en su Circular 5/1990 para las sociedades

de valores en el caso de operaciones de cobertura.

1.500.000 Instrumentos financieros, op-
ciones/call adquiridas (54)

a  Diferencias de contratos de
opcién de cobertura deries-
gosen curso (137) 1.500.000

5. Liquidacién en lafecha de gjercicio, 20 de septiembre.

—Si seguimos €l criterio 1:

34.200.000 Bancos, moneda extranjera (57)
(300.000 x 114)

300.000 Gastos accesorios a la explotacion (66)
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a  Bancos(57)
(300.000 x 106)

a  Instrumentos financieros, op-

ciones/call adquiridas (54)
(9 x 300.000)

33.000.000 Proveedores, moneda extranjera (400)
(300.000 x 110)

1.200.000 Diferencias negativas de cambio (669)

a  Bancos, moneda extran-
jera(57)

- De haber seguido €l criterio 2:

Contabilizarialos mismos asientos, afadiendo el siguiente:

1.500.000 Diferencias de contratos de
opcién de cobertura de riesgos
en curso (137)

a Ing.financieros, diferencias
en contratos de opcion (766)

A fechade gercicio, laempresa gjercitala opcion de compray recibe las cantidades con-
tratadas, satisfaciéndose asimismo la deuda comercial. También hay que cerrar € asiento de

orden:

31.800.000 Divisas aseguradas por opciones (-)

a  Seguro por opciones en divi-

sas (-)

31.800.000

2.700.000

34.200.000

1.500.000

31.800.000

Estudios Financieros nims. 113-114

99

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



| NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS | CONTABILIDAD

1. SUPUESTO 2: OPCIONES SOBRE INDICES BURSATILES. OPERACIONES
ESPECULATIVAS

La empresa JSALSA, sociedad de cartera dedicada a la inversion en valores de merca-
dos organizados, decide, ante las volétiles expectativas del mercado, entrar en el mercado de
opciones sobre indices bursétiles para aprovechar tanto las bajadas como las subidas de la Bol-
sa. De este modo realiza las siguientes operaciones:

1. Adquisicién de opciones de compra con pérdidas.

Compra 1.000 opciones de compra. La cotizacion actual del IBEX 35 es de 2.770, mien-
tras que el precio de gjercicio esde 2.800, el valor de laprimaes de 11.545,841 pesetas. Restan
73 dias para el gercicio.

Ajusta la cartera cuando la cotizacién de la opcidn baja a 11.041,8 pesetas. A lafechade
giercicio, lacotizacion del indice es de 2.750. No gerce, por tanto, las opciones adquiridas.

| SOLUCION I

Un indice bursétil esthd compuesto por la capitalizacion de las acciones de determinadas
empresas que cotizan en Bolsa. Se trata de un nimero representativo de la evolucién de sus co-
tizaciones y correlativo al del mercado de valores. En Espafia se negocian opciones sobre €l
indice IBEX 35, que recoge la capitalizacion de las 35 empresas mas liquidas del mercado
continuo, y que tiene una correlacion del 98% con el IGBM, y se calcula segin la siguiente ex-
presion:

Cap (1)
Indice (t) = Indice (t—1) x

Cap (t—1)

Cap O Sumade las capitalizaciones de las acciones de las 35 empresas incluidas en el
indice. (Nx S

t 0 Momento de célculo del indice.
N 0O Numero de acciones en circulacion.

S 0O Preciodecadaaccionincluidaen el indice.

100 Estudios Financieros nims. 113-114

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



NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS | CONTABILIDAD

Paralavaloracion del indice, se tomé lafecha de 29 de diciembre de 1989 y como parti-
da se le adjudicé un valor de 3.000. El montante de un contrato de opcién sobre el IBEX 35 se
obtiene multiplicando €l valor del indice por 100. Laliquidacién de los contratos es automatica
y se efectlia siempre por diferencias.

1. Reflgjo del montante que supone el compromiso en cuentas de orden. Tal asiento, més
tratédndose de un contrato especulativo, puede sustituirse mediante una anotacion en la memo-
ria. El importe sobre el que se contrata se haya multiplicando la cotizacion del indice por un
coeficiente multiplicador y por los contratos que se realizan (el multiplicador es 100).

| 2.800 x 100 x 1.000 = 280.000.000 ptas. I

X

280.000.000 Precio garantizado en compra
de opciones (-)

a  Indices garantizados por op-
ciones (-) 280.000.000

2. Contabilizacién de la adquisicién de las opciones.

| 11.545,841 x 1.000 = 11.545.841 ptas. I

11.545.841 Instrumentos financieros, op-
ciones/call adquiridas (54)

a  Bancos, c/c (57) 11.545.841

3. Ajuste contable del cambio en la cotizacion. Tratandose de una operacién de indole
especulativa, adoptamos €l criterio de llevar la diferencia a pérdidas directamente, aunque
podria también dotarse una provision. Al ser estas opciones un instrumento financiero de poca
duracion, no parece necesaria esta Ultima solucion.
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| (11.545,841 — 10.041,8) x 1.000 = 1.504.041 ptas. I

1.504.041 Gastos financieros, diferencias
en contratos de opcion (669)

a  Instrumentos financieros, op-
ciones/call adquiridas (54)

4. Liquidacién por el no gercicio. Légicamente, a la fecha de vencimiento del contrato
de opcién, y siendo la cotizacion de ese diainferior ala contratada, no vaarealizarse la opcién

de compra.

11.041.800 Gastos financieros, diferencias
en contratos de opcion (669)

a  Instrumentos financieros, op-
ciones/call adquiridas (54)

280.000.000 Indices garantizados por op-
ciones (-)

a  Precio garantizado por op-
ciones compra (-)

1.504.041

11.041.800

280.000.000
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2. Adquisicion de opciones de compra con beneficios.

Decide de nuevo volver a comprar opciones de compra sobre € mismo indice, a un pre-
cio de gjercicio de 2.810. Compra 1.000 contratos a un precio por contrato de 11.334,8 pesetas
cada uno. Ajusta la cartera un mes después, cuando la cotizacién de la opcion esta a 11.534,8
pesetas. En ese momento decide vender la mitad de las opciones y quedarse con €l resto. El dia

de gercicio € indice estda a 2.850, gjercitdndose la opcidn cuyo resultado se liquida por dife-
rencias.

| SOLUCION I

1. Contabilizacion del precio asegurado y del pago de las primas.

Precio asegurado: 2.810 x 100 x 1.000 = 281.000.000

Precio delasprimas: 11.334,8 x 1.000 = 11.334.800

281.000.000 Garantia en indices bursatiles (-)

a  Indices garantizados por op-
ciones (-) 281.000.000

11.334.800 Instrumentos financieros, op-
ciones/call adquiridas (54)

a  Bancos, c/c (57) 11.334.800

2. Reflejo contable del gjuste y venta de opciones.

— Criterio 1: Supone llevar a ganancias integramente la variacion positiva en € precio,
incluso lano realizada todavia, a tratarse de una operacion especulativa.
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Diferencia positiva: (11.534,8 — 11.034,8) x 1.000 = 500.000

Cantidad ingresada: 11.534,8 x 500 = 5.767.400 ptas.

500.000 Instrumentos financieros, op-
ciones/call adquiridas (54)

a  Ingresosfinancieros, dife-
rencias por contratos de
opcion (769) 500.000

5.767.400 Bancos, c/c (57)

a  Instrumentos financieros, op-
ciones/call adquiridas (54) 5.767.400

— Criterio 2 : Mas en consonancia con €l principio de prudencia, de modo que no se
registren mas ingresos que |os que efectivamente se han realizado ya, siendo asi que tan sdlo se
contabilizara un ingreso por las opciones que se han vendido.

500.000 Instrumentos financieros, op-
ciones/call, adquiridas (54)

a  Diferencias positivas en con-
tratos de opcién (137) 500.000

5.767.400 Bancos, c/c (57)

a  Instrumentos financieros, op-
ciones/call adquiridas (54) 5.767.400
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250.000 Diferencias positivas en contra-
tos de opcién (137)
a Ingresos financieros op-
ciones (76) 250.000

Comun aambos criterios es el cierre del asiento de orden por la cantidad por laque se ha
cerrado €l contrato.

140.500.000 Indices garantizados por op-
ciones (-)
a  Garantia por indices (-) 140.500.000

3. Ejercicio delaopcion y liquidacion.

Al ser lacotizacion del indice mayor en el momento del gercicio que la cantidad contra-
tada, conviene gercitarla, cosa que se hace por diferencias.

| (2.960 — 2.810) x 100 x 500 = 7.500.000 ptas. I

— Segun €l criterio 1.

7.500.000 Bancos, c/c (57)
a  Instrumentos financieros, op-

ciones/call adquiridas (54) 5.767.400
a  Ingresosfinancieros por con-
tratos de opcion (76) 1.732.600
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—Segun € criterio 2:

7.500.000 Bancos, c/c (57)

250.000 Diferencias positivas en contra-

tos de opcién (137)
a Instrumentos financieros, op-
ciones/call adquiridas (54) 5.767.400
a  Ingresosfinancieros por con-
tratos de opcion (76) 1.992.600

3. Adquisicion de opciones de venta con pérdidas.

Compra opciones de venta sobre el mismo indice, con un precio de gjercicio de 2.770
puntos. El precio de la prima es de 8.364,5 pesetas y se compran 1.500 opciones. A la fecha
del gjuste, la cotizacion de la opcion es de 7.553,5, y en el momento del gjercicio, la cotizacién

del IBEX 35 esde 2.785.

| SOLUCION I

Importe asegurado: 2.770 x 100 x 1.500 = 415.500.000

Precio pagado: 8.364,5 x 1.500 = 12.546.750

415.500.000 Importe garantizado por op-
ciones de venta (-)

a  Garantia por opciones de
venta (-) 415.500.000

12.546.750 Instrumentos financieros, op-
ciones/put adquiridas (54)

a  Bancos, c/c (57) 12.546.750

X
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Ajuste: (8.364,5 - 7.553,5) x 1.500 = 1.216.500

1.216.500 Gastos financieros, diferencias
por contratos de opcidn (669)

a Instrumentos financieros, op-
ciones/put adquiridas (54) 1.216.500

Al gercicio, lacotizacion esde 2.785 x 100 x 1.500 = 417.750.000 pesetas, como €l
indice estamés caro que lo que se contratd, no se gjercera la opcion de venta.

11.330.250 Gastos financieros, pérdidas
por contratos de opcidn (669)

a  Instrumentos financieros, op-
ciones/put adquiridas (54) 11.330.250

415.500.000 Garantia por opciones de venta (-)

a  Importe garantizado por op-
ciones de venta (-) 415.500.000

4. Adquisicion de opciones de venta con beneficios.

Compra opciones de venta con un precio de gjercicio de 2.861 puntos. El precio de la
prima es 9.144,6 pesetas y se adquieren 400 opciones. A lafecha en que se gjusta la cartera, la
prima cotizaa 9.839,2, y en lafechade gercicio, la cotizacion del indice estd a 2.700 puntos.

Importe asegurado: 2.861 x 100 x 400 = 114.440.000

Precio pagado: 9.144,6 x 400 = 3.657.840
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114.440.000 Importe garantizado opciones
deventa (-)

a  Garantia por opciones de ven-
ta (- 114.440.000

3.657.840 Instrumentos financieros, op-
ciones/put adquiridas (54)

a  Bancos,c/c (57) 3.657.840

—Criterio 1.

Ajuste: (9.144,6 — 9.839,2) x 400 = - 277.840

277.840 Instrumentos financieros, op-
ciones/put adquiridas (54)

a  Ingresos por contratos de
opcién (76) 277.840

—Criterio 2.

277.840 Instrumentos financieros, op-
ciones/put adquiridas (54)

a  Diferencias positivas en con-
tratos de opcion (137) 277.840

108
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Al vencimiento la empresa recibe una cantidad que le compensara el redlizar la venta a
un precio inferior a pactado.

Cantidad percibida: (2.861 - 2.700) x 100 x 400 = 6.440.000

—Criterio 1.

6.440.000 Bancos, c/c (57)

a  Instrumentos financieros, op-
ciones/put adquiridas (54) 3.935.680

a  Ingresos por contratos de
opcion (76) 2.504.320

—Criterio 2.

6.440.000 Bancos, c/c (57)

277.840 Diferencias positivas en contra-
tos de opcién (137)
a  Instrumentos financieros, op-
ciones/put adquiridas (54) 3.657.840

a  Ingresospor contratos de
opcion (76) 2.782.160

114.440.000 Garantia por opciones de ven-
ta (-)

a  Importe garantizado por op-
ciones de venta (-) 114.440.000
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5. Emision de opciones de compra con beneficios.

Emite opciones de compra sobre €l citado indice, cobrando por ello una prima de 10.000
pesetas, por contrato. Para redlizar la operacidn, la camara compensadora nos exige un
deposito de 1.000 pesetas por contrato. Emite 50 contratos con un precio de gjercicio de 2.720.
A lafechade gjercicio lacotizacién del indice es de 2.683.

| SOLUCION I

En una venta o emision de opciones de compra, € emisor tiene la obligacion de vender
s selerequiere para ello, es decir, de compensar al que adquiere la opcidn (cosa que se hard a
través de la camara de compensacion) por una eventual alza en la cotizacion del indice sobre €
que se esté realizando la operacion.

1. Reflgjo contable del compromiso.

| 2.720 x 100 x 50 = 13.600.000 I

13.600.000 Compromisos por opciones/call (-)

a  Opciones/call comprome-
tidas (-) 13.600.000

2. Contabilizacién de laemision de opcionesy constitucion del depésito.

Importerecibido: 10.000 x 50 = 500.000 ptas.

Depdsito: 1.000 x 50 = 50.000 ptas.

500.000 Bancos, c/c (57)
a  Opcioneg/call emitidas (522) 500.000
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50.000 Depositos constituidos por op-
ciones

a  Bancos, c/c(57) 50.000

3. Reflgjo contable de laliquidacidn. Al haber bajado la cotizacion del indice en relacidn
con el momento en el que se contratd, es seguro que la opcidn no se gercitara, siendo la canti-
dad recibida un ingreso por su importe integro y cancelandose € deposito.

500.000 Opciones/call emitidas (522)
a  Ingresosfinancieros por op-

ciones (76) 500.000
X
50.000 Bancos, c/c (57)
a  Depdsitos constituidos 50.000
X

IV.SUPUESTO 3: OPCIONES SOBRE FUTUROS SOBRE DIVISAS

A 20 de mayo, una empresa entra en negociaciones para conseguir un importante contra-
to. La concesion del mismo ocurrird el dia 30 de junio, y, de producirse, dard unos ingresos
liquidos previstos de 200 millones de pesetas a finales de septiembre. El director financiero
juzga como inversion idénea para esos fondos comprar obligaciones de renta fija al 14%
anual, con cupdn semestral vencido y amortizacion a final de su vida pendiente, de 4,5 afios.

Se contratan, pues, en ese dia, opciones de compra por 20.618 obligaciones, a un precio
de futuros el 30 de junio para 30 de septiembre de 9.700 pesetas por obligacion, de modo que
se cubra el importe de la eventua liquidez para la empresa. El precio de las primas equivale a
200 pesetas por opcién.
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El dia 30 de junio se conoce efectivamente que € contrato y 10s ingresos previstos van a
ocurrir. El precio de futuros para la obligacion, debido a la prevista bajada de los tipos de inte-
rés, es de 9.930 pesetas por obligacion. Se gjerce pues laopcion, y se adopta una posicion com-
pradora en el mercado de futuros. La camara compensadora exige un depdsito equivalente a
200 pesetas por obligacion para suscribir tales contratos.

El dia 30 de septiembre el precio de la obligacion es de 10.030 pesetas. Se reciben los
200 millones de pesetas y se invierten, entregandosenos los titulos a precio de futuros contra-
tado.

| SOLUCION I

La diferencia de las opciones sobre futuros en comparacién con las opciones fisicas, es-
triba en que e activo subyacente es un contrato de futuros sobre un activo, no un activo al con-
tado. Un contrato de futuros es un convenio en €l que las partes se comprometen a recibir o en-
tregar una cantidad determinada de un activo concreto, en una fecha especifica futuray con un
precio asimismo sefialado en el momento de la contratacion.

Cuando se gjerce una opcién de compra sobre futuros, €l poseedor de la misma se en-
cuentra con una posicion compradora en el contrato de futuros més una cantidad en efectivo
gue iguala €l precio de gjercicio marcado por la opcion con e precio de futuros actual. Este
instrumento combinado es de especial utilidad en la adquisicién de bonos, y €llo es por la su-
perior liquidez de estos mercados de opciones sobre futuros respecto a los de opciones sobre
deuda. Las razones para ello es que no existen problemas de pago de cupones y los costes de
transaccién son menores.

Desde la perspectiva contable, no plantean mayor problema que el de combinar la opera-
tiva de los contratos de opcion con la de los de futuros, habiendo sido esta Ultima objeto de de-
tallado estudio por e profesor CEA GARCIA (véase Bibliografia).

1. Contabilizacion de la cantidad aseguraday pago de primas.

Precio para 20.618 obligaciones:

| 20.618 x 9.700 = 199.994 600 ptas. I
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Cantidad pagada por las primas:

| 20.618 x 200 = 4.123.600 ptas. I

199.994.600 Precio de futuros asegurado
con opciones (-)

a  Futuros sobre deuda asegura-
dos (-) 199.994.600

4.123.600 Instrumentos financieros, op-
ciones/call sobre futuros (54)

a  Bancos, c/c (57) 4.123.600

2. Ejercicio de laopcion y constitucién de los contratos de futuros sobre deuda.

Diferencia entre el precio asegurado y €l precio afuturos el 30 dejunio.

(9.930-9.700) x 20.618 = 4.742.140 ptas. afavor.

4.742.140 Bancos, c/c (57)

a  Instrumentos financieros, op-
ciones/call sobre futuros (54) 4.123.600

a  Ingresosadistribuir en varios
gercicios (13) 618.540

Estudios Financieros nims. 113-114 113

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



NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS CONTABILIDAD

199.994.600 Futuros sobre deuda asegura-
dos (-)

a  Precio defuturos asegurado
por opciones (-) 199.994.600

204.657.300 Precio de futuros sobre deuda (-)

a  Obligaciones aseguradas con

futuros (-) 204.657.300

X

4.123.600 Depositos constituidos (566)
a  Bancos, c/c (57) 4.123.600

3. Ejercicio del contrato de futuros. Cobro de las cantidades y recepcién de las obliga-
ciones.

Diferencia entre precio afuturosy cotizacion.

(10.030 — 9.930) x 20.618 = 2.061.800 ptas. afavor.

200.000.000 Bancos, c/c (57)
a  Clientes (430) 200.000.000
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204.657.300 Obligaciones aseguradas con
futuros (-)

a Precio de futuros sobre deu-
das (-) 204.657.300

206.798.540 Valoresderenta fija (251)

a  Ingresosdiferidos por contra-

tos de futuros (13) 2.061.800
a  Depésitos constituidos (566) 4.123.600
a  Bancos, c/c (57) 200.613.140

Los ingresos por intereses diferidos habria que llevarlos a pérdidas y ganancias con un
criterio financiero, segiin se vayan devengando los intereses de los valores de rentafija.

V. SUPUESTO 4: CONVENIOS SOBRE TIPO DE INTERESFUTURO

Una empresa, en €l curso de sus operaciones, ha otorgado un préstamo en dolares USA
de 1.000.000 $ durante un afio, a un interés del 7,275 %. Tal préstamo lo concierta con una so-
ciedad del grupo a comprobar que le es mas facil a la sociedad matriz encontrar financiacién
en e mercado. De este modo, toma prestados para financiar la operacion un importe de
1.000.000 $ a 6 meses a un interés del 7,125 %. El tipo de cambio del dolar en e momento de
concertar la operacion es 100 pesetas/$.

Estas operaciones han originado un desfase en los vencimientos de activos y pasivos,
para solucionar 1o cual suscribe con otro banco un convenio sobre tipo de interés futuro, pues
la empresa tendra que tomar, a vencimiento de su deuda, otro préstamo a un interés que no le
sea lesivo hasta el momento en el que venza el crédito con su sociedad del grupo. Ta banco
nos asegura un interés del 7,17 % que se liquidard en el momento de tomar el nuevo préstamo
por 6 meses.
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El tipo de interés del mercado dos dias antes del vencimiento de la primera deuda, mo-
mento fijado para realizar la liquidacion, es del 7,2 %. El banco nos ingresa en una cuenta de
crédito a nuestro favor la cantidad correspondiente. El tipo de cambio del ddlar en ese momen-
to es de 105 pesetas/$.

Sei's meses més tarde vencen créditos y deudas siendo el tipo de cambio de 107 pese-
tas/$.

| SOLUCION I

Entre las nuevas técnicas para la gestion de riesgos de tipos de interés han adquirido gran
desarrollo los «convenios sobre tipos de interés futuro», contratos sobre tipos de interés a plazo
o Forward rate agreements (F.R.A.s, segun la terminologia generalmente aceptada). Un con-
trato de estas caracteristicas es un acuerdo entre dos partes que quieren protegerse mutuamente
contra movimientos no deseados de los tipos de interés. A tal efecto acuerdan un tipo de interés
especifico para un periodo de tiempo futuro sefidlado en el contrato para una moneda. Los tér-
minos COMPRADOR y VENDEDOR se utilizan para expresar las intenciones de los contra-
tantes. El comprador evita subidas desfavorables de los tipos de interés, mientras que € vende-
dor o hace ante posibles bajas.

Laformacion de los precios se hace calculando un tipo de interés tedrico de un determi-
nado periodo futuro, en funcidn de los tipos actuales para distintos plazos en el mercado inter-
bancario de depdsitos. Es decir, conociendo, por gjemplo, el interés atres mesesy a seis meses
puedo hallar un interés tedrico para un periodo que empiece dentro de tres meses y acabe tres
meses después, un FRA de tres contra seis meses. Ello puede hacerse partiendo de la siguiente
formula:

(Rg x Dg) — (Rp x Dp)

Rp x Dg
1+ ——) x (Dg - Dp)
36.000

Rf O Tipodeinterésdel contrato FRA.
Rg O Tipodeinterésdel periodo mayor.
Rp O Tipodeinterésdel periodo menor.
Dg O NuUmerodediasdd periodo mayor.
Dp O NuUmerodediasdel periodo menor.
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Finalmente, hay que sefidar que la reglamentacién de estos contratos viene dada por la
Circular del Banco de Espafia 12/1986, de 17 de junio, que establece también normas de conta-

bilidad aplicables a las entidades de crédito.

1. Contabilizacion de la constitucion de créditos y débitos.

1.000.000 x 100 = 100.000.000 ptas.

100.000.000 Créditos a corto plazo a empre-
sas del grupo, moneda extranje-

ra (534)
a  Bancos, c/c moneda extran-
jera 100.000.000
X
100.000.000 Bancos, moneda extranjera
a  Deudasa corto plazo en mo-
100.000.000

neda extranjera (52)

2. Operaciones seis meses més tarde.

Laempresa habra de tomar prestados:

0,07125

) = 1.035.625$

1.000.000 x (1 +
2

parareembolsar ladeuday los intereses.
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Tal deudala deberemostomar a 7,2 % y produce:

| 1.035.625 x 0,072 : 2 = 37.282,5% deintereses. I

El interés pactado en el contrato erael 7,17%, que produciria

| 1.035.625 x 0,0717 : 2 = 37.127,15 $ de intereses. I

Ladiferencia, actualizadaen el diadelaliquidacion, es:

C37.282,5 - 37.127,19 X G_ + (0,072.ZD “0% -15262%

152,62 x 105 = 16.025 pesetas cantidad que se abona paraliquidar € contrato.

2. Reflejo contable de las operaciones alos sei's meses.

5.000.000 Créditos a corto plazo a empre-
sas del grupo, moneda extranje-
ra (534)

a  Deudasa corto plazo moneda
extranjera (52) 5.000.000

105.000.000 Deudas a corto plazo moneda
extranjera (52)

3.740.625 Gastosfinancieros (66)

a  Deudasa corto plazo en mo-
neda extranjera (52) 108.740.625
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X

16.025 Créditos a corto plazo en mone-
da extranjera (53)

a  Ingresospor intereses diferi-
dos (135) 16.025

3. Operaciones afin de afio.

305 Créditos a corto plazo en mone-
da extranjera (53)

2.000.000 Créditos a corto plazo en mone-
da extranjera a empresas del
grupo (535)

70.945 Diferencias negativas de cam-
bio (66)

a  Deudasa corto plazo en mo-
neda extranjera (52) 2.075.250

16.025 Ingresos por intereses diferidos (135)

a  Ingresosfinancieros (76) 16.025

114.784.838 Bancos

a  Créditos a corto plazo moneda
extranjera 16.330

a  Créditos a corto plazo en mo-
neda extranjera con empresas
del grupo 107.000.000

a  Ingresosfinancieros de opera-
ciones con empresasdel grupo  7.784.250

a  Ingresosfinancieros, enti-
dades de crédito 588
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110.811.875 Deudas a corto plazo en mone-
da extranjera

3.989.227 Gastos financieros
a  Bancosmoneda extranjera 114.801.102

V1. SUPUESTO 5: CONVENIOS SOBRE DIFERENCIAS DE TIPOS DE INTERES
FUTURAS

El 1 de enero dd afio X1 una empresa emite un empréstito con las siguientes carac-
teristicas:

Numero de obligaciones: 100.000

Nominal de cada obligacion: 1.000 ptas.
Duracion del empréstito: 3 afios.

Amortizacion: Por sorteos, anualidad constante.

Prima de amortizacion: La prima de reembolso sera tal que e rendimiento de cada obli-
gacion seaigual @ MIBOR més 1,5 puntos, con un minimo del 11% y un maximo del 13,5
anual. El tipo sobre el que se harén los calculos iniciales serd del 12%.

La misma empresa, en vista de hacer una adecuada gestion de tesoreria, decide invertir
en el mercado interbancario briténico una cantidad suficiente para atender a la primera amorti-
zacion de titulos, ya que € interés para los depésitos es en ese momento muy favorable y
puede sacar ganancia. El cambio de lalibra es en la actualidad el mismo al contado que a un
afo, por lo cual compra libras a plazo de un afio y se asegura contra la oscilacion del tipo de
cambio. No conociendo qué intereses habra de pagar a 31 de diciembre, decide este primer afio
de vidadel empréstito asegurarse que las condiciones seguiran siendo ventgjosas.

Con este objeto, pacta con un Banco de Negocios un Convenio sobre diferencias de in-
terés futuras, que le garantiza que a final de afio la diferencia de intereses entre las dos mone-
das seré de un 1% mayor en lalibra que en la peseta.
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El 31 de diciembre, la diferencia entre los tipos de interés es de medio punto, siendo €l
MIBOR de 11%. Se producen por tanto las liquidaciones correspondientes.

Realizar los calculos y anotaciones contables oportunas.

| SOLUCION I

1. Célculosrelativos a empréstito.

a) Céculos delas primas.

Se trata de un empréstito cuyas primas de reembolso ho conocemos, pero que estimamos
en un primer momento como suficientes paraigualar la Tasa Interna de Rentabilidad para cada
una de las obligaciones a 12%. Cualquiera que sea € sorteo, la TIR seraigual, por 1o que hay
gue calcular una prima distinta para cada uno.

| REEMBOLSO 1 I

1.000 + 60 + Pr
|

1.000
1.000 + 60 + Pr
1.000 =
1+0,12
| REEMBOLSO 2 I

60 1.000 + 60 + Pr'
I |

I

1.000
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60 1.000 + 60 + Pr'
1.000 = +
1+0,12 1,12x 1,12

Pr'=127,2

| REEMBOLSO 3 I

1.000

60 60 1.000 + 60 + Pr"
1 I J

60 60 1.000 + 60 + Pr"
1.000 = + +
1,12 1,122 1,12°

| Pr' =202,464 I

Por tanto los reembol sos seran:

Afio 1 = 1.060 ptas.
Afo 2=1.127,2 ptas.

Ao 3 =1.202,464 ptas.

ConloquelaTIR detodas ellas seradel 12%

b) Cuadro del empréstito.

Este tipo de empréstito tiene la ventaja para el obligacionista de que su rentabilidad no
esta sujeta a la fecha en que se amorticen sus titulos. Los topes le suponen una garantia extra
(deuda con «collar», segln la terminologia anglosagjona). Ofrecen, por el contrario, una cierta
dificultad en su calculo y el hecho que no se puede predecir més que de manera aproximada el
importe del reembolso en el momento de laemisién.

El importe de la anualidad puede realizarse normalizando através de la expresién:
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| Ak =NkxC xi + Mk xC x Pr I

De donde:
| Ak = 41.635.080 ptas. I
Afo Tit. viv. Interés T. Amort. P. reem. Anualidad
1 100.000 6.000.000 33.618 2.017.080 | 41.635.080
2 66.382 3.982.920 33.402 4248734 | 41.633.654
3 32.980 1.978.800 32.980 6.677.262 | 41.636.062

¢) Imputacion de las primas de reembol so de acuerdo con un criterio financiero:

Suma de las primas de reembol so:

| 12.943.076 ptas. I

Al conocer e rendimiento de la obligacion, éste puede ser € criterio con el que llevemos
a resultados anualmente los gastos financieros diferidos (Norma de Valoracion del PGC: «Los
gastos por intereses diferidos se imputaran a resultados durante € plazo de vencimiento de las
correspondientes deudas y de acuerdo con un criterio financiero»).

M1 x Pr M1 x Pr

Aol = M1 x Pr +

= 5.426.048 ptas.

1,12 1,12 x 1,12
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M1 x Pr

M2 x Pr'— ———

M1 x Pr

1,12

Afo2 = M2 x Pr' —

1,12

1,12

= 4.633.278 ptas.

M1 x Pr
Ao 3= M3 x Pr' —

M1 x Pr

M2 x Pr'—

1,12

1,12 x 1,12

2. Anotaciones contables.

El «Forward Spread Agreemente» es una reciente innovacion de similar funcionamiento
al de un Convenio sobre tipo de interés futuro. En é se asegura tan solo que la diferencia entre
los tipos de interés de dos monedas se mantendra en una distancia fijada por las partes. Supone
por tanto una simplificacion frente alos FRAS, ya que no hay quefijar cadatipo de interés.

a) Constitucion del empréstito:

100.000.000 Bancos, c/c (57)

1,12

= 2.883.749 ptas.

12.943.076 Gastos por intereses diferidos
en valores negociables (272)

a  Obligacionesy bonos 112.943.076
X

b) Inversion en un depdsito extranjero.

M1 x 1.000 33.618 x 1.000
= = 33.618.000
Cot. libra 185
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33.618.000 Depdsitos a corto plazo en mo-

neda extranjera
a  Bancos, c/c (57) 33.618.000
X
¢) Célculo de cantidades a pagar:

PrNCIPal ..o 33.618.000

Interés (100.000.000 X 0,06) ......ccveerrereireerreeeiveesrensneens 6.000.000

Prima (33.618 X 60) ..eveveverirreeieieeerirsiesieneeeseeseeseenens 2.017.080

Ajuste [33.618.000 X (0,12 - 0,05)] ..cvvvvererrevrvrrrerenenen. 168.090

d) Cobro del depdsito afin de afio:

| 33.618.000 x 1,13 = 37.988.340 I

37.988.340 Bancos, c/c (57)

a  Ingresosde créditosa corto

plazo (763) 4.370.340
a  Depésitos a corto plazo en
moneda extranjera 33.618.000
X
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€) Liquidacion por € Banco del FSA.

168.090 Bancos, c/c (57)

a Ing.financieros por instru-

mentos derivados FSA (764) 168.090
X
f) Pago de laanualidad del empréstito.
6.000.000 Intereses de obligaciones y bo-
nos (661)
a  Bancosc/c (57) 6.000.000
X
168.090 Intereses de obligaciones y bo-
nos (661)
35.635.080 Obligacionesy bonos
a  Bancos, c/c (57) 35.803.170
X
g) Imputacién de los gastos por intereses diferidos.
5.426.048 Intereses de obligaciones y bo-
nos (661)
a  Gastos por intereses diferidos
en valores negociables (272) 5.426.048
X
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