TRIBUTACION DE LOS MERCADOS
DE FUTUROS FINANCIEROS
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I. INTRODUCCION

Las relaciones economicas en nuestros dias han
alcanzado un notable grado de complejidad que
origina un elevado nivel de incertidumbre.

Basta volver la mirada hacia atras para observar
un panorama mucho mas sencillo, en donde se
daban una serie de factores que contribuian a dotar
al sistema financiero en su conjunto de un alto
grado de seguridad y continuidad. Estos factores,
fundamentalmente, consistian en un sistema de
paridades fijas de las distintas divisas, que evitaba
grandes oscilaciones de los mercados; unos tipos
de interés notablemente estables, que ayudaban a
realizar las inversiones proyectadas con un alto
grado de seguridad, y un sistema financiero, que
tenia a las instituciones bancarias como columna
vertebral.

Este panorama, que estuvo vigente hasta la dé-
cada de los setenta, se transforma de forma radical
debido, fundamentalmente, a dos acontecimien-
tos: el acuerdo de Bretton Woods, que acaba con
el sistema de paridades fijas en las cotizaciones
de las divisas, y la crisis del petroleo, que provoca
un auténtico cataclismo en la balanza de pagos de
los paises industrializados.

Este nuevo entorno genera un elevado nivel de
incertidumbre, que tiene como consecuencia natu-
ral la aparicion de una enorme variedad de instru-
mentos cuya finalidad es la transferencia de ese
riesgo, que aparece concretado basicamente en la
alta volatilidad de las divisas y de los tipos de inte-
rés, a otros agentes economicos que estan en dis-
posicion de gestionarlo, constituyéndose en autén-
ticos profesionales de esta actividad.

Como consecuencia de estos acontecimientos,
tiene lugar un acusado proceso de desregulacion
o desintermediacion en la actividad financiera, que

se traduce en la pérdida del papel central de las
instituciones bancarias como suministradores de
financiacion a los agentes econémicos para pasar
a realizar un papel distinto, actuando, cada vez
mas, como mero intermediario entre las partes, sin
responder del buen fin de las operaciones y obte-
niendo la retribucion a sus servicios mediante co-
misiones.

Este proceso de desregulacion provoca la apari-
cion de una pléyade de instrumentos financieros,
cuyo protagonismo va pasando de unos a otros en
base al sometimiento de unos a restricciones o
regulaciones mas estrictas, por parte de las auto-
ridades monetarias, en relacion con otros.

En efecto, los mercados generan constantemen-
te nuevos instrumentos financieros que configuran
una intrincada marana de nombres. Como ejem-
plos podemos citar: Los PICN (property income
certificates), los FRN (floating rates notes), los UPC
(universal comercial paper), los NIF (Note issuance
facility), RUF (revolving underwriting facility),
swaps, futuros, opciones, etcétera.

El proceso de innovacion en el mercado financie-
ro es tan grande que un instrumento financiero se
queda rapidamente obsoleto porque surgen otros
que superan constantemente a los anteriores.

Centrandonos en el instrumento financiero obje-
to de este trabajo —esto es, el contrato de futu-
ros—, y antes de abordar su concepto, caracteris-
ticas y finalidad, hay que recordar, siquiera breve-
mente, su historia.

Il. HISTORIA DE LOS CONTRATOS
DE FUTUROS

Los contratos de futuros se remontan en el tiem-
po, teniendo su origen, fundamentalmente, para
productos agricolas y metales, como consecuen-
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cia de las fluctuaciones de precios experimentadas
por estos productos y buscando, mediante contra-
tos, la oportuna cobertura ante estas oscilaciones.

El primer mercado organizado de futuros lo en-
contramos en el siglo xvil en Japon, y estaba basa-
do fundamentalmente en el arroz.

Pero es, sin duda, la Bolsa de Chicago, en 1851,
la que da el primer aldabonazo en la evolucion de
dichos mercados. En un principio, el producto ob-
jeto del contraio era el grano, para continuar a ren-
glén seguido con otra gama de productos; por
ejemplo, en 1970 se instaura un futuro sobre el
algodon, y asi sucesivamente con una gran varie-
dad de productos, pero con el denominador comun
de que los contratos de futuros, en un primer esta-
dio, siempre estan basados en primeras materias.

La evolucién del propio mercado, la experiencia
adquirida por los operadores, las ventajas induda-
bles que reportaban estos contratos en cuanto a
la realizacion de la cobertura adecuada, y sobre
todo, el cambic radical producido en la escena
econémica como consecuencia de los aconteci-
mientos comentados en epigrafes anteriores, de-
terminan la aparicion en 1972, en Estados Unidos,
del primer mercado de futuros financieros en la
ciudad de Chicago, denominado International Mo-
netary Market. Con posterioridad, estos mercados
van implantandose en otros lugares del mundo;
llegan a Europa en 1982, siendo Londres la primera
ciudad europea en donde se crea un mercado de
futuros financieros, el LIFE; mas tarde Paris, con
el MATIF, y actualmente en Espana ha comenzado
a funcionar otro mercado de futuros financieros
—el MEFF de Barcelona—, al cual nos referiremos
con mas extension mas adelante. Desde luego, pa-
rece gue el proceso no se detiene, y esta prevista
la apertura de nuevos mercados en otras ciudades
europeas.

En definitiva, la historia de los futuros corre pa-
reja con la complejidad y sofistificacion que ha ido
alcanzando progresivamente la actividad econo-
mica.

lll. CONCEPTO

El contrato de futuros es aquél por el que las
partes intervinientes se obligan a comprar o vender
activos, reales o financieros, en una fecha futura,
especificada de antemano, a un precio acordado
en el momento de la firma del contrato.

Las caracteristicas mas importantes de los con-
tratos de futuros son las siguientes:

Se trata de un contrato normalizado; esto es, se
encuentra absolutamente reglado el instrumento
financiero contratado, las garantias a prestar y to-
das las condiciones del conirato son standard, sin
posibilidad de que los contratos introduzcan ningu-
na clausula particular.

Se cotiza en un mercado organizado, fijando pre-
cios diariamente y haciendo posible al maximo la
liquidez del contrato.

Existe una camara de compensacion encargada
de casar todas las operaciones, que realiza ade-
mas liquidaciones diarias, fruto de las variaciones
en la cotizacién, y que se convierte en el garante
maximo del sistema subrogandose en la posi-
cion de los contratantes y salvaguardando el buen
fin de las operaciones.

El acceso a esta Bolsa se realiza a traves de un
miembro del mercado con capacidad para contra-
tar en él, de forma que el particular interesado
en suscribir un contrato de futuros se dirigira a un
miembro del mercado para que éste contrate la
posicion por cuenta de aquél.

Se establece un sistema de garantias, de forma
que en el momento inicial es obligatoria la consti-
tucién de un deposito al objeto de dotar de segu-
ridad a la operacion. Este depésito, que suele os-
cilar entre un 3 por 100 y un 10 por 100 del principal
del contrato, permitira actuar de colchdn en caso
de pérdidas, de forma que cuando el depoésito no
cubra las pérdidas existentes hasta ese momento
en una posicion abierta, el miembro del mercado
instara a su cliente a que amplie el depdsito, can-
celando en caso contrario la posicion.

Los operadores en este mercado actuan como
meros intermediarios, devengando por sus servi-
cios una comision que no suele ser muy elevada,
al objeto de no encarecer en demasia el costo de
la operacion.

En los mercados de futuros financieros mas so-
fisticados se realiza la contratacion de un modo
informatizado, sin una ubicacion fisica del merca-
do, a través de terminales que sustituyen al sistema
anterior de corros.

IV. FINALIDAD DE LOS CONTRATOS
DE FUTUROS

Los contratos de futuros surgen, como se expo-
nia en los primeros parrafos, con intencion de ofre-
cer una determinada cobertura a aquellos agentes
economicos que no querian o no podian asumir el
riesgo de la operacion principal.
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Ahora bien, a pesar de ser ésa la razon de ser
de los mercados de futuros, lo cierto es que rapi-
damente aparecieron en este mercado los especu-
ladores, que no acudian a él con la finalidad de
cubrirse de ningun riesgo, sino con el objeto de, a
traves de su conocimiento del mercado, beneficiar-
se de la situacion.

La contratacion de futuros obedece, en conse-
cuencia, a tres finalidades:

a) De cobertura. Mediante la adquisicion del
futuro, se logra reducir o atenuar el riesgo derivado
de la operacion principal.

b) Especulativa. Cuando no se busca ninguna
cobertura, sino, al contrario, el contratante se ex-
pone a la aleatoriedad derivada del propio contrato
de futuros. El especulador realiza un pronostico de
la evolucion de los precios en el mercado de con-
tado y actiia en consecuencia.

c) De arbitraje. Se intenta la obtencion de un
beneficio aprovechando las ineficiencias existen-
tes en el mercado, ya sea en relacion a los precios
existentes en el mercado de futuros, ya sea entre
los precios del mercado de futuros y el de contado.

Las operaciones de arbitraje tienen una impor-
tancia indudable dentro del contexto del mercado,
por cuanto, al explotar sus ineficiencias, automati-
camente hacen que éstas disminuyan, acercando-
se los precios divergentes que provocaban esas
situaciones anémalas.

De las tres finalidades enunciadas, es importante
sefalar la dificultad de conceptuar una operacion
de cobertura, porque, como se vera con mas aten-
cion en el epigrafe destinado a la fiscalidad de
estos instrumentos financieros, la frontera entre
una operacion especulativa y otra de cobertura es
harto difusa en muchas ocasiones.

Por otra parte, la existencia de posiciones es-
peculativas resulta de todo punto esencial para el
correcto funcionamiento del mercado, pues aqué-
llas aportan liquidez a éste. Al margen de ello, el
mercado de futuros hace posible un elevado grado
de apalancamiento, ya que, de hecho, permite la
inversion de fuertes sumas de dinero desembol-
sando un porcentaje minimo.

V. TIPOS DE MERCADOS DE FUTUROS

Como primera distincion basica en cuanto a la
tipologia de los mercados de futuros, en funcion
del instrumento negociado, se ha de establecer la
diferenciacion entre mercados de futuros de mate-
rias primas y mercados de futuros financieros.

1. Mercados de futuros de materias primas

Estos mercados son los pioneros en el ambito
de los futuros, como ya se constato anteriormente,
caracterizandose porque el instrumento objeto del
contrato son las materias primas.

Cumplen una funcién vital, por cuanto compor-
tan la posibilidad de ofrecer cobertura en una serie
de productos que, por su estacionalidad o su de-
manda, estan sometidos a importantes variaciones
en los precios.

De todos modos, aun reconociendo el peso es-
pecifico de los mercados de futuros sobre materias
primas, el objeto de este trabajo es fundamental-
mente el andlisis de los mercados de futuros finan-
cieros, y en el estudio de éstos vamos a centrarnos
a continuacioén.

2. Mercados de futuros financieros

Incardinados en estos mercadog, podemos dis-
tinguir, a su vez, tres clases de futuros financieros:
sobre divisas, sobre tipos de interés y sobre indi-
ces.

2.1. Futuros sobre divisas

Surgen, fundamentalmente, como consecuencia
de dos fendmenos. Por una parte, la inestabilidad
en las cotizaciones de las distintas divisas, que
exponian a un gran riesgo a los agentes econémi-
cos que las utilizaban en sus relaciones comercia-
les; por otra parte, el gran auge experimentado por
las relaciones economicas a nivel internacional,
que ha propiciado el uso intensivo de las divisas.

En 1972, el IMM (International Monetary Market)
de Chicago introduce en el mercado un contrato
de futuros sobre divisas que alcanza un nota-
ble éxito rapidamente, a pesar de la existencia de
un mercado a plazo que venia funcionando con un
elevado volumen de transacciones.

La aparicion del contrato de futuros presenta im-
portantes ventajas frente a las tradicionales opera-
ciones a plazo, que se pueden concretar en los
siguientes puntos:

* Normalizacion de las operaciones frente a las
operaciones individualizadas a plazo.

e Fijacién de los precios a través de un mercado
organizado en los futuros sobre divisas, frente a
las operaciones a plazo, en donde el precio surge
como fruto de la negociacion de las partes.

e Cotizaciones diarias, que permiten dotar de
liquidez las posiciones tomadas en el mercado de

240




futuros, en contrapasicion con las operaciones a
plazo con una liquidez exigua.

e Existencia de una camara de compensacién
gue se interpone entre ambos contratantes y que
contribuye a aportar seguridad al sistema. En las
operaciones a plazo, el riesgo de insolvencia lo
asume cada contratante.

e |a liquidacion al vencimiento del contrato en
el futuro sobre divisas se realiza por entrega de
éstas, o bien efectuando una liquidacion por dife-
rencias; en las operaciones a plazo suele producir-
se la entrega.

Por otra parte, los bajos costes de los contra-
tos de futuros han sido también un factor importan-
te de su desarrollo.

Las posibles situaciones a las que puede otorgar
cobertura el contrato de futuros son multiples, vy
se derivan de cualquier obligacion de pago en di-
visas, de origen comercial o financiero, que se sa-
tisfaga en un futuro, o de un ingreso que se genere
por idénticas razones.

2.2. Futuros sobre indices

Los futuros sobre indices constituyen el instru-
mento mas innovador en este campo, eliminando,
por primera vez en los futuros, la referencia a la
existencia fisica del activo a entregar. A través de
estos futuros, se negocia un determinado indice,
lo que implicaria tedricamente que se estaria ne-
gociando la posibilidad de transmitir a plazo una
cartera de valores que estuviese integrada exacta-
mente por los mismos valores, con la misma pon-
deracion que la existente en la confeccion del indi-
ce objeto del contrato. Evidentemente, se trata de
una construccion puramente tedrica, pues en nin-
gun caso se produce la entrega de esa hipotética
cartera ni de valores similares, teniendo efecto
siempre la liquidacién del contrato por diferencias.

Los futuros sobre indices presentan notables
ventajas a la hora de prestar cobertura a inversores
institucionales o privados con importantes carte-
ras, siendo tanto mas efectiva la cobertura cuanto
mas se asemeje la cartera cubierta a la del indice
bursatil.

2.3. Futuros financieros de tipo de interés

Los futuros financieros de tipo de interés consti-
tuyen un caso particular de mercado de futuros,
en donde el instrumento que se negocia es un ac-
tivo financiero con tipo de interes.

Los futuros financieros sobre tipos de interés na-
cen a mediados de la década de los setenta, obte-

niendo un desarrollo espectacular en la década de
los ochenta.

Se dice que el comprador de los futuros de tipos
de interés lo que hace, en realidad, es vender el
tipo de interes. Esta paradoja se produce debido
a que precio y rentabilidad del activo se mueven
en sentido inverso, de forma que un agente eco-
nomico, cuyas expectativas de evolucion del tipo
de interés sean bajistas, lo que hara sera comprar
futuros, dado que el precio de éstos aumentara al
vencimiento del contrato. Evidentemente, si se tie-
nen expectativas alcistas en cuanto a la evolucion
de los tipos de interés, se actuara en sentido inver-
so, es decir, vendiendo contratos de futuros.

El precio en un contrato de futuros sobre tipo de
interés se calcula sobre una base 100 minorada
sobre el tipo de interés que se anticipa para el
periodo cubierto por el contrato.

El contrato de futuros puede ser utilizado funda-
mentalmente con dos finalidades: la de cobertura
y la especulativa.

Dentro de la primera, existen numerosas situa-
ciones en las que este tipo de contrato contribuye
a eliminar o reducir el riesgo soportado por el con-
tratante como consecuencia de la sensibilidad de
su estructura financiera a las variaciones de los
tipos de interés.

La cobertura, por tanto, puede afectar:

— al valor de sus activos;

— a la rentabilidad de sus activos;

— al coste de sus pasivos;

— a sus planes futuros de inversion o financia-

cion.

Dentro de estas situaciones, existe una amplisi-
ma casuistica que se abordara con mas detalle en
el epigrafe destinado a la fiscalidad de estos instru-
mentos.

Los mercados de futuros se han venido denomi-
nando mercados de papel, porque la finalidad co-
mun de las partes no es la entrega del activo al
vencimiento del contrato, sino que en un 95 por
100 de las ocasiones se cierra la posicion de forma
anticipada, realizandose la liquidacion por diferen-
cias.

Existen, como sefala Ramon Adell (1), otros ins-
trumentos semejantes a los futuros financieros,
como los contratos a plazo, las opciones y los con-
venios sobre tipo de interés (FRA: forward rate
agreements). Las diferencias entre los contratos
de futuros y esta clase de instrumentos, de forma
sintética, son:
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e Los contratos a plazo son operaciones indivi-
dualizadas, en donde las partes pactan las condi-
ciones que creen convenientes, no existe garantia
sobre el buen fin de la operacién ni hay liquidacio-
nes diarias de diferencias, y se produce la entrega
del activo al vencimiento dei contrato.

e | as opciones otorgan a su tenedor el derecho,
pero no la obligacion, de adquirir o vender un activo
en una fecha o durante un periodo determinado.
Sin extendernos en mas consideraciones acerca
de las opciones, por constituir un capitulo indepen-
diente de esta obra, si es basico sefalar que la
diferencia fundamental de las opciones con res-
pecto a los futuros es que mientras en estos (lti-
mos los derechos y obligaciones de las dos partes
son simétricas (lo que supone que lo que gana una
parte lo pierda la otra en la misma cuantia), el ad-
quirente de la opcion la ejercitara en el caso de
que obtenga beneficios por ser su precio de ejerci-
cio inferior al del mercado de contado, y, sin em-
bargo, si se da la situacién inversa —es decir, el
precio de ejercicio es superior al precio del activo
en el mercado de contado— sus pérdidas se veran
limitadas a la cantidad satisfecha por la prima para
la adquisicion de la opcion, mientras que el emisor
de la opcién debera hacer frente a la entrega del
activo o a la liquidacion por diferencias, a voluntad
del tenedor de la opcion.

e |Los convenios sobre tipos de interés futuros
(FRA) son una modalidad de contratos a plazo que
consisten en operaciones individualizadas, en don-
de las partes pactan las condiciones con entera
libertad, no existen liquidaciones diarias de diferen-
cias como en los contratos de futuros, y las comi-
siones cobradas por la entidad financiera, que nor-
malmente actua de intermediario, suelen ser aitas.

A lo largo de estas paginas se ha intentado ofre-
cer una vision esquematica de los contratos de
futuros, especialmente de los financieros, pero es-
timamos interesante no concluir este apartado sin
hacer una breve referencia al mercado de futuros
financieros inaugurado en nuestro pais en el ano
en curso.

3. Mercado de futuros financieros de tipos
de interés en Espana

La resolucion 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 sienta las bases
para la existencia de mercados de futuros y opcio-
nes sobre deuda del Estado.

Al amparo de la norma anterior, ha comenzado
a funcionar, a primeros de ano, en Barcelona, el
primer mercado de futuros financieros en nuestro
pais. Las caracteristicas fundamentales de este
mercado son las siguientes:

e El contrato que se negocia en este mercado
es la compraventa aplazada simple de un bono
nocional, tedricamente emitido a la par el dia del
vencimiento del contrato de compraventa amorti-
zable a los tres afos, con un nominal de 10 millo-
nes, devengando un cupon anual del 10 por 100
pagadero por semestres.

e | a primera cuestion a resaltar es que se trata
de operaciones con un bono nocional, es decir, un
bono tedrico, sin existencia fisica; por tanto, si lle-
gado el vencimiento el vendedor optara por entre-
gar el titulo, esta entrega se realizara mediante la
aplicacion de un factor de conversion, en la forma
que se explicara mas adelante, a una serie de va-
lores existentes en el mercado.

® Para poder operar en este mercado es nece-
sario ser miembro del mismo, por lo cual aquella
persona interesada en la contratacion de un futuro
habra de acudir a un miembro del mercado para
que realice la operacion.

e E| contrato de futuros cotiza diariamente, con
una oscilacién maxima del 2 por 100 sobre la co-
tizacion del dia anterior, excepto para la primera y
la dltima cotizacion, en las cuales no existe restric-
cion alguna.

* El engranaje esencial del mercado es la cama-
ra de compensacion, que se ocupa de reconocer
las diferencias diarias en las cotizaciones de los
contratos a las partes, subrogandose en los dere-
chos y obligaciones de éstos, de forma que si
alguna de las dos partes no es solvente en la ope-
racion, la camara de compensacion es garante del
sistema, respondiendo del buen fin de las opera-
ciones. El reconocimiento diario de las diferencias
por parte de la camara de compensacion supone
el ajuste instantaneo de las posiciones de los con-
tratantes, de forma que seria factible la retirada de
beneficios parcialmente por la parte que tiene una
ganancia en la posicion, ya que las diferencias se
acreditan o adeudan en cuenta diariamente.

e E| propio mecanismo del mercado obliga a la
constitucion forzosa de un deposito que asciende
al 4 por 100 del nominal del bono, con la finalidad
de garantizar la operacion; se ha evaluado en el 4
por 100 para que cubra las diferencias negativas
en la cotizacion durante dos dias consecutivos, de
forma que, ante una situacion extrema de pérdida
maxima en la cotizacion, es decir, un 2 por 100
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diario, se pueda cerrar la posicion al dia siguiente
si no se ha repuesto el depdsito por el cliente, de
forma que la maxima pérdida que se podria produ-
cir seria del 4 por 100 (la suma de la oscilacion
maxima en la cotizacion de dos dias consecutivos),
igual al deposito constituido. Realmente, este 4
por 100 es el importe a constituir por el miembro
del mercado ante la camara de compensacion,
pero se le faculta para que él pueda exigir un depo-
sito superior al cliente. Por supuesto, el depdsito
se cancela procediendo a su devolucion al cliente
cuando se cierra la posicion.

e |a liquidacion del contrato se puede producir
en dos momentos:

a) Con anterioridad al vencimiento, situacion
que se dara en la mayoria de las ocasiones median-
te la toma de una posicién inversa, lo que provoca
una liquidacion por diferencias hasta esa misma
fecha.: Notese que al producirse liquidaciones dia-
rias de los contratos, tal y como se ha establecido
en paginas anteriores, solo restard por reconocer
las diferencias producidas en el dia del cierre.

b) Eldia del vencimiento sefalado en el contra-
to de futuros.

Llegado el vencimienio del contrato sin que se
haya cancelado por anticipado, se otorga al vende-
dor el derecho para que opte por realizar la entrega
fisica del valor o la liquidacion por diferencias sin
entrega fisica del titulo.

La liquidacion por diferencias no presenta ningu-
na peculiaridad especial respecto del procedimien-
to senalado para las liquidaciones parciales, bas-
tando el reconocimiento de las diferencias produ-
cidas en el ultimo dia, ya que todas las de los dias
anteriores habran sido reconocidas previamente,
en funcion de las liquidaciones diarias practicadas
por la camara de compensacion.

Si se opta por la entrega fisica, existe el proble-
ma de determinar cual es el vaior que ha de entre-
garse, ya que el objeto del contrato es un bono
tedrico sin existencia fisica. Para solucionar este
inconveniente, la camara de compensacion elabo-
ra una lista con los valores que pueden ser entre-
gados, y que en este caso esta integrada por emi-
siones de bonos del Estado con un determinado
plazo de vencimiento. Ahora bien, para que la en-
trega se produzca en términos de estricta igualdad
para ambas partes, se elaborara un factor de con-
version que permita actualizar el valor del titulo
entregado, de forma que sea equivaiente a la coti-
zacion del futuro el dia del vencimiento del con-
trato.

Como un eslabon mas de esta cadena, y con la

finalidad de ofertar al mercado una gama cada vez
mas amplia de instrumentos financieros, el MEF de
Barcelona planea lanzar al mercado un nuevo pro-
ducto gue consiste en un contrato de futuros sobre
el MIBOR (mercado interbancario de Madrid), cu-
yas caracteristicas fundamentales serian: importe
nominal del contrato de 100 millones de pesetas,
vencimientos trimestrales, liquidaciones diarias de
pérdidas y ganancias, deposito obligatorio minimo
de 400.000 pesetas y variacion minima diaria de
2.500 pesetas.

Sin duda, el mercado espanol, por su reciente
implantacién, se encuentra en una fase de expan-
sion y diversificacion de estos instrumentos, siendo
previsible, en base al éxito alcanzado en otras lati-
tudes por estos mercados y a la importancia que
en el contexto econémico actual tienen las opera-
ciones en futuros (baste pensar que en los merca-
dos mas avanzados el volumen nominal contratado
en futuros es similar al del mercado de contado),
augurar un notable desarroilo en nuestro pais de
estas figuras, por lo que se hace indispensable su
mayor estudio y regulacion.

Vi. FISCALIDAD DEL CONTRATO
DE FUTUROS FINANCIEROS

La tributacion de esta clase de instrumentos se
encuentra con el principal problema de la ausencia
de normas especificas en nuestro derecho tributa-
rio que aborden el problema.

En ausencia de estas normas especificas, el en-
cuadramiento de las rentas derivadas de estos ins-
trumentos se debera realizar en funcion de las ca-
tegorias generales disefadas en nuestros impues-
tos personales sobre la renta, tanto de las personas
fisicas como juridicas.

1. Calificacion juridico-tributaria de las rentas
derivadas de los contratos de futuros

Se presentan, por tanto, tres opciones a la hora
de calificar estas rentas:

a) Como rendimientos de capital mobiliario.

b) Como rendimientos de la actividad empre-
sarial.

¢) Como incrementos o disminuciones del pa-
trimonio.

a) Rendimiento del capital mobiliario

La primera de las tres opciones supone analizar
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las caracteristicas mas relevantes de estos rendi-
mientos y observar si las rentas provenientes de
los futuros participan o no de estas caracteristicas.

Los rendimientos del capital mobiliario surgen
como consecuencia de la cesion previa de capita-
les y son la contraprestacion a esa cesion.

Pues bien, no se puede afirmar que en el contrato
de futuros exista esta cesion previa, por cuanto,
como se puso de manifiesto en paginas anterio-
res, en el contrato de futuro —que consiste, en
esencia, en una compraventa aplazada en donde
se especifica en el momento actual tanto su precio
como el plazo de realizacion— las partes no reali-
zan ningun desembolso hasta el momento del ven-
cimiento, con excepcion del depdsito constituido
al inicio de la operacion, que tendréa la considera-
cion de una fianza.

Incluso si se liquida la posicion con anterioridad
al vencimiento, tampoco existe ninguna cesién
previa de capitales.

La segunda cuestion a evaluar es la total aleato-
riedad a que estan sometidas estas rentas. Las
perdidas o ganancias de estos instrumentos se de-
rivan de las fluctuaciones u oscilaciones en su co-
tizacion, lo cual tampoco casa muy bien con la
naturaleza de los rendimientos del capital mobilia-
rio. En los futuros preside, sin duda, la nocion del
riesgo, generando clarisimas incertidumbres, lo
cual hace que estos instrumentos sean especial-
mente aptos para la especulacion.

En base a los argumentos barajados, las rentas
de los futuros, en nuestra opinion, dificilmente pue-
den encajarse dentro de los rendimientos del capi-
tal mobiliario, por lo que hay que analizar su encua-
dramiento en alguna de las otras dos categorias.

b) Rendimientos de la actividad
empresarial

Los rendimientos de la actividad empresarial son
aquéllos que provienen de la ordenacion por cuen-
ta propia de medios de produccion y recursos hu-
manos con la finalidad de intervenir en la produc-
cion y distribucion de bienes y servicios.

Las rentas de los futuros se encuadraran, por
tanto, como rendimientos de la actividad empresa-
rial cuando la contratacion del futuro obedezca, o
tenga por causa, el aseguramiento o la proteccion
contra un riesgo eventual derivado de un elemento
u operacion realizada por la empresa.

La nota definitoria para considerar estas rentas
como rendimientos de la actividad empresarial es
que el futuro tenga una finalidad de cobertura en

el sentido antes expuesto; es decir, que elimine o
reduzca el riesgo derivado de un elemento preexis-
tente en la empresa.

El criterio expuesto aboca al examen de la cues-
tion primordial del planteamiento, esto es, la defi-
nicion del concepto de cobertura.

No existe norma alguna en nuestro derecho que
desarrolle este concepto, Unicamente la Circular
16/1989, de 27 de julio, del Banco de Espana (2),
se ocupa del mismo.

Es preciso, por tanto, examinar las normas de
contabilidad e informacién financiera para contra-
tos de futuros existentes a nivel internacional.

En este sentido, quiza sea la Declaracion nume-
ro 80 del Financial Accounting Board (FASB-80) la
norma que establece unos criterios mas claros y
definidos a la hora de abordar la espinosa cuestion
de la cobertura.

El FASB-80 establece como regla general de
contabilizacion e imputacion de rendimientos pro-
cedentes de los fuiuros financieros el criterio mark
to market, esto es, el reconocimiento dia a dia de
las ganancias o pérdidas derivadas del futuro. Este
criterio se utilizaria con absoluta generalidad con
una excepcion: cuando el futuro contratado se
pueda calificar como futuro de cobertura.

En este ultimo caso, los resultados derivados de
los futuros se reconoceran de forma simétrica al
del elemento cubierto.

La coherencia de este planteamiento es irrepro-
chable por cuanto si el contrato de futuro tiene por
objeto proteger a su contratante contra el riesgo
derivado de cualquier elemento patrimonial pree-
xistente, o incluso, como se vera mas adelante, de
compromisos futuros, es légico que los beneficios
o pérdidas derivados del futuro compensen a los
producidos en el elemento cubierto, de forma que
la cuenta de resultados refleje de alguna forma el
saldo neto resultante de esta compensacion.

El FASB-80 establece unos criterios definidores
de la cobertura gque se concretan en dos condicio-
nes:

a) Que la partida objeto de cobertura exponga
a la empresa a algun riesgo de precio (o de tipo
de interés).

b) Que el contrato de futuros reduzca dicha ex-
posicion y esté definido como una cobertura.

La primera condicion supone la existencia de un
riesgo previo, definido como la sensibilidad que
para los resultados de una empresa en uno o varios
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ejercicios futuros suponen posibles cambios en los
precios de mercado o rentabilidades de activos,
pasivos, compromisos en firme o transacciones
previstas.

La segunda condicién —es decir, que se reduzca
la exposicion al riesgo como consecuencia de la
contratacion del futuro— implica que se dé una
alta correlacion entre las variaciones en el valor de
mercado del futuro y el valor razonable de los ingre-
sos o gastos por intereses asociados con la partida
cubierta.

La cobertura ideal se dara cuando el contrato de
futuro se base en el mismo activo al que pretende
dar cobertura, pero ello no implica que ésta no se
pueda lograr, si bien de forma mas imperfecta, a
través de otros instrumentos financieros con un
alto grado de correlacion entre las variaciones del
futuro y las del elemento cubierto.

Nota importante para la consideracion como fu-
turo de cobertura es su explicitacion desde el mo-
mento inicial; ello implica que a partir de su contra-
tacion se indique su finalidad, asi como el elemento
al que esta cubriendo.

El propio FASB-80 destaca la posibilidad de co-
bertura de activos, pasivos y compromisos en fir-
me, asi como de transacciones previstas. Si bien
normalmente se producira la cobertura de activos
y pasivos, no se puede olvidar el riesgo al que esta
sometida la empresa por un compromiso en firme.
Mayores problemas, sin duda, plantea la cobertura
sobre transacciones previstas, pues en este caso
no existe la nota de obligatoriedad; no obstante,
el documento comentado vincula la posibilidad de
considerar ala operacién comao de cobertura cuan-
do se den, ademas de las dos condiciones expues-
tas anteriormente, otras dos que se concretan en:

a) Que se identifiquen las caracteristicas y con-
diciones mas importantes de la transaccion previs-
ta. Se incluyen entre éstas: la fecha esperada y el
producto o instrumento financiero de que se trate.

b) Que sea probabie que se produzca la tran-
saccion prevista, considerando la frecuencia con
que se han realizado en el pasado, la capacidad
financiera y operativa de la empresa para realizar
la transaccion, etcétera.

También se indica en el FASB-80 que la empresa
debera evaluar periodicamente los resultados de
un contrato designado como de cobertura para
determinar si esta consiguiendo la correlacion ade-
cuada. En caso contrario, debera dejar de contabi-
lizar el contrato de futuro como de cobertura, reco-
nociendo la plusvalia o minusvalia en la medida en
que los resultados futuros no hayan sido compen-

sados por los efectos de variaciones de precio o
tipo de interés de la partida cubierta desde el co-
mienzo de la cobertura.

Este criterio implica que la cobertura del futuro
no solo debe predicarse en el momento de su con-
tratacion, sino que ha de darse de forma efectiva
a lo largo de toda la vida del contrato, de modo
que la empresa tiene que analizar continuamente
la evolucion del futuro y constatar que sigue pres-
tando una cobertura efectiva.

Si bien, como se ha expuesto, los criterios defi-
nidores del concepto de cobertura a nivel tedrico
pueden no ofrecer dificultad, sin embargo, desde
un punto de vista practico, no sera facil apreciar
si un futuro esta o no ofreciendo una cobertura en
una determinada coyuntura. Existen multitud de
situaciones en las que la correlacion entre las varia-
ciones del futuro y la del elemento cubierto no es
tan elevada como a priori se podria pensar, dando
lugar a multitud de situaciones conflictivas.

La Circular 16/1989 del Banco de Espana, apli-
cable exclusivamente a las entidades financieras,
es la inica norma en nuestro ordenamiento que se
ha preocupado del tratamiento de los contratos de
futuros.

Esta Circular esta impregnada de los postulados
vertidos en el FASB-80, senalando criterios simila-
res en cuanto a la imputacion de los resultados
derivados de esta clase de contratos. No obstante,
algunos tratadistas han aludido al olvido que se
desprende de la Circular en cuanto a la considera-
cion exclusiva, a efectos de cobertura, de los ries-
gos derivados de los tipos de interés, sin aludir al
riesgo del precio del activo.

A pesar de esta carencia, se ha venido enten-
diendo que el «riesgo del tipo de interés» debia
interpretarse de una forma amplia, incluyendo el
riesgo del precio.

Después de este analisis del concepto de cober-
tura, la conclusion que se extrae es la de la dificul-
tad existente en la practica para la aplicacion de
estos criterios, por la multitud de situaciones ambi-
guas que se producen.

Las consideraciones realizadas anteriormente
permiten encuadrar los resultados de los futuros
de cobertura como rentas empresariales, por cuan-
to intentan limitar un riesgo preexistente o futuro
dentro del ambito de la empresa, contribuyendo a
la obtencion del resultado final.

Desde el punto de vista tributario, la calificacion
de las rentas derivadas de los futuros que cubren
riesgos derivados de la actividad empresarial, en
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nuestra opinion, debe ser la de rendimiento de la
actividad

c) Incrementos o disminuciones
del patrimonio

En la primera parte del articulo destacabamos
la existencia de distintas finalidades en la contrata-
cion de los futuros; asi, los futuros podian ser de
cobertura, especulativos o de arbitraje.

En el epigrafe anterior se ha abordado la proble-
matica de los futuros de cobertura, asi como su
tributacion, por lo que en éste se han de analizar
las implicaciones tributarias de las rentas prove-
nientes de los futuros especulativos o de arbitraje.

El contrato de futuro, considerado en si mismo,
conlleva un alto grado de aleatoriedad, por cuanto
sus resultados no se conocen a priori, llevando
implicito un marcado caracter de apuesta.

El adquirente de un futuro con fines especulati-
vos realiza un diagnoéstico de la evolucion futura
de los precios del instrumento en que se base el
contrato de futuros, comprando o vendiendo éste
en base a las expectativas trazadas.

La nota caracteristica de los incrementos o dis-
minuciones de patrimonio es la aleatoriedad, unida
al hecho de que estas rentas no se enmarquen en
el seno de la actividad habitual de la empresa.

Todo ello aboga por la consideracion de las ren-
tas derivadas de los futuros como alteraciones del
patrimonio, siendo ésta la regla general que contie-
ne la excepcion recogida en el epigrafe preceden-
te, esto es, cuando el futuro sea de cobertura.

Asimismo, recibiran idéntica calificacion las ren-
tas derivadas de futuros contratados por las enti-
dades creadoras de mercado, a las que en termi-
nologia anglosajona se denomina market makers.
Estas entidades realizan una funcion esencial en
el mercado y tienen por objeto facilitar contrapar-
tida a las operaciones, de forma que lanzan al mer-
cado ordenes de compra y venta con la finalidad
de dar liquidez al mercado.

Para estas entidades, estas rentas proceden di-
rectamente de su actividad empresarial y, por tan-
to, la calificacion de las mismas no puede ser otra
gue la de rendimiento de la actividad.

Como corolario a lo expuesto se consideraran
rendimientos de la actividad empresarial los deriva-
dos de los contratos de futuros cuando sean cali-
ficados de cobertura o cuando su contratacion se
realice por una entidad creadora de mercado en el
ejercicio de su actividad.

Su consideracion, a efectos genéricos, como
alteracion del patrimonio implica la cuantificacion
de éste. Pues bien, el incremento o disminucion de
patrimonio se calculara aplicando las reglas gene-
rales que, a estos efectos, se prevén en las leyes
reguladoras de los impuestos sobre la renta (3),
esto es, por diferencia entre el valor de enajenacion
y el de adquisicion.

A estos efectos se debe distinguir si el futuro se
liquida a su vencimiento o existe una liquidacion
anticipada por cierre de la posicion mediante la
toma de una posicion inversa.

Si la liquidacion se produce al vencimiento —tan-
to si se efectua por diferencias como si existe una
entrega fisica del titulo objeto del contrato—, se
tomara como valor de enajenacion el importe de
la ultima cotizacion del futuro el dia del vencimien-
to, y como valor de adquisicion la cotizacion del
futuro el dia de su contratacion adicionandole los
gastos accesorios derivados de su adquisicion.

Los coeficientes correctores previstos en el IRPF
para mitigar el efecto de la inflacion seran de dificil
aplicacion a estos efectos, dado que los venci-
mientos de los contratos de futuros raramente son
superiores al ano.

Si la liquidacion del futuro se produce con ante-
rioridad a su vencimiento, el incremento o disminu-
cion de patrimonio vendra dado, también, por las
diferencias de cotizaciones, de enajenacién y de
adquisicién del futuro, considerando, por supues-
to, los gastos accesorios a la adquisicion o enaje-
nacion.

La alteracion patrimonial consecuencia de la li-
quidacion del contrato de futuro es independiente,
y ha de ser desligada totalmente de la que even-
tualmente pudiera producirse como consecuencia
de la enajenacion del activo subyacente.

Para centrar mas la cuestion, examinemos dos
casos:

a) Se adquiere un futuro de compra, producién-
dose, llegado el vencimiento, la entrega fisica del
titulo.

En este supuesto existira una alteracion patrimo-
nial derivada del futuro, que vendra determinada,
grosso modo, por la diferencia entre la cotizacion
del dia del vencimiento del futuro y la del dia de
la adquisicion.

El valor adquirido como consecuencia del ejerci-
cio del contrato de futuro tendra un coste de adqui-
sicion igual al importe desembolsado para su com-
pra, y generara la oportuna alteracion patrimonial
en el momento de su enajenacion, suponiendo que
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se trate de un activo financiero con rendimiento
explicito.

b) Se adquiere un futuro de verta, enajenando-
se el valor al vencimiento del futuro.

En este caso se producen dos alteraciones de
patrimonio distintas; la primera derivada del propio
contrato de futuro, que vendria determinada por
diferencias de cotizacion entre la del vencimiento
y la de la adquisicion; la segunda se produce por
la enajenacion del valor como consecuencia de su
entrega al ejercitar el contrato de futuro a su ven-
cimiento. Esta ultima alteracién patrimonial afecta
al valor enajenado, y no al futuro, por lo que se
determinara tomando en consideracion el coste de
adquisicion del valor —actualizado, en su caso,
por aplicacion de los coeficientes correctores pre-
vistos en el IRPF— en comparacion con su precio
de enajenacion.

2. Imputacion temporal

Las leyes de los impuestos personales sobre la
renta de las personas fisicas y sobre sociedades
han fijado el criterio de imputacién temporal de
forma similar, sefalando el criterio de devengo en
cuanto a la imputacion de los ingresos y el de pro-
duccion para los gastos (4).

Por lo que respecta a los futuros, existen dos
tendencias en cuanto al reconocimiento de los be-
neficios o pérdidas procedentes de ellos.

Una primera corriente de opinion aboga porque
dicho reconocimiento se efectie dia a dia, es decir,
en base a las liquidaciones diarias realizadas por
la camara de compensacion, que suponen la cons-
tatacion en la cuenta de cada una de las partes
del beneficio o pérdida que ha ocasionado la varia-
cion en la cotizacion del dia. Esta tesis aparece
avalada por la inmediata disponibilidad de las dife-
rencias positivas reconocidas.

Una segunda postura se inclina por el reconoci-
miento del resultado en el momento final, es decir,
bien al vencimiento o bien al cierre de la posicion
si ésta se produce con anterioridad. Desde este
punto de vista, las liquidaciones diarias, fruto de
las oscilaciones de la cotizacion de los futuros,
serian meros flujos de dinero a cuenta del resultado
final.

Sin perjuicio de reconocer que las dos posturas
tienen solidos argumentos para su defensa, la se-
gunda es, en nuestra opinion, la méas adecuada en
cuanto al reconocimiento con efectos fiscales de
las rentas generadas por estos instrumentos. Pen-
semos que, realmente, hasta que se produce la
liquidacion final el resultado del futuro no es defini-

tivo, y que ademas la postura contraria entranaria
un grave problema para los contratantes de estos
instrumentos que fueran personas fisicas, por
cuanto en nuestra legislacion las disminuciones de
patrimonio sélo pueden ser compensadas con in-
crementos de patrimonio, de modo que ante un
contrato de futuro cuya vigencia corriese a caballo
entre dos ejercicios, podria darse la situacion de
que en el primer periodo impositivo el sujeto pasivo
obtuviese un incremento de patrimonio, derivado
de las liquidaciones diarias correspondientes al fu-
turo, que tendria que figurar en la base imponible
de su impuesto personal sobre la renta, y, sin em-
bargo, en el siguiente periodo impositivo, y deriva-
da del mismo instrumento financiero, una péerdida
final que ocasionase una disminucion de patrimo-
nio, ya no compensable con los incrementos de
patrimonio obtenidos por el propio futuro, sino por
otros incrementos distintos.

Esta situacion provoca, sin duda, distorsiones
notables, de dificil justificacion.

Como criterio general, se puede recurrir a la
imputacion fiscal de los resultados del futuro al
momento de la liquidacion, lo cual no obsta para
que puedan barajarse otros criterios de imputa-
cion distintos por parte de los contribuyentes,
de conformidad con lo previsto en el RIS y en el
RIRPF (5), respectivamente.

En linea con esta argumentacion, el sujeto pasivo
podria optar por utilizar el criterio del reconoci-
miento de las liquidaciones diarias expuesto en pa-
ginas anteriores, siempre y cuando cumpliese to-
dos los requisitos establecidos en la normativa vi-
gente.

Especial mencion han de tener los denominados
futuros de cobertura. En este sentido, los criterios
en materia contable establecidos por el FASB-80
ahondan en el reconocimiento, de forma simétrica,
de los resultados derivados del futuro financiero
con los de la operacion principal.

Este criterio, en la practica, podria suponer un
diferimiento de los resultados en funcion de los
rendimientos de la operacion principal.

La traslacion de este criterio, a efectos fiscales,
no encuentra, a nuestro entender, apoyo en la le-
gislacion tributaria actual; ahora bien, podria tener
cabida perfectamente bajo los criterios optativos
aludidos anteriormente.

Por tanto, cumpliendo los requisitos de manifes-
tacion a la Administracion, asi como los restantes
previstos en el RIS y en el RIRPF, entendemos
perfectamente factible la aplicacion de este cri-
terio.
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3. Tributacion de las comisiones
y los depésitos

Comisiones

La contratacion de un futuro entrana el desem-
bolso de una comision como contraprestacion a
los servicios prestados por el miembro del merca-
do mediante su mediacion.

Desde el punto de vista del cliente, la comision
satisfecha constituira un gasto accesorio a la ad-
quisicion del futuro, formando parte del valor de
adquisicion a efectos del calculo del incremento o
disminucion patrimonial.

Para la otra parte contratante, el miembro del
mercado, la comision es la retribucion a sus servi-
cios, y por tanto supone un rendimiento de la acti-
vidad empresarial.

En conclusion, para el cliente la comision satis-
fecha no constituye gasto deducible, sino que con-
forma el valor de adquisicién a efectos de la deter-
minaciéon de la alteracion patrimonial. Para el
miembro del mercado que la recibe supone un ren-
dimiento de la actividad empresarial.

Depositos

Como requisito esencial en la contratacion de
un futuro figura la obligatoria constitucion de un
deposito que garantice la operacion.

El deposito no constituye gasto deducible, por
cuanto supone una fianza que se devolvera a la
liquidacion del contrato.

No presenta ninguna peculiaridad el tratamiento
tributario del depdsito, si bien conviene analizar
aquellas situaciones en las que exista retribucion
al mismo.

Este deposito que se constituye por el cliente
ante el miembro del mercado no est4, en principio,
retribuido, pero nada impide que lo esté.

En aquellos casos en los que el cliente perciba
una remuneracion derivada del depdsito, ésta ten-
dra la consideracién de rendimientos del capital
mobiliario, pues, a diferencia de lo que ocurria
con las rentas provenientes de los futuros, aqui
se dan las notas esenciales caracteristicas de los
rendimientos del capital mobiliario. Existe una ce-
sion previa de capitales, la remuneracion a éstos
se fija desde el primer momento, no existe ningun
tipo de aleatoriedad.

No cabe en ninglin momento asociar o integrar
las rentas derivadas de los futuros con las rentas
generadas, en su caso, por los depositos. Unas y

otras tienen diferente naturaleza y distinta causa,
por lo que en ningun momento cabe su confusion.

En consecuencia, si existe retribucion de los de-
positos, ésta se calificara como rendimientos del
capital mobiliario, llevando aparejada la obligacion
de retener.

VIIl. CONCLUSIONES

Como sintesis de este trabajo, es conveniente
hacer recapitulacion y sentar unas conclusiones,
que, como ya se advirtid con anterioridad, estan
impregnadas de un alto grado de provisionalidad,
debido a la carencia de regulacién de estos instru-
mentos.

1. Lasrentas provenientes de los futuros dificil-
mente pueden considerarse rendimientos del capi-
tal maobiliario y, por tanto, no estaran sometidas a
retencidn.

2. Las rentas derivadas de estos instrumentos
parecen encajar genéricamente dentro del concep-
to de alteraciones patrimoniales, originando, a
efectos tributarios, incrementos o disminuciones
de patrimonio.

3. No obstante lo sefalado en el parrafo ante-
rior, tendran la naturaleza de rendimientos de acti-
vidades empresariales los procedentes de futuros
contratados en el ejercicio de su actividad, por las
entidades creadoras de mercado o market makers.

Asimismo, tendran idéntica calificacion los deno-
minados futuros de cobertura adquiridos por un
empresario para reducir o atenuar un riesgo even-
tual derivado de un elemento u operacion realizado
por la empresa.

4. Las rentas se entenderan devengadas en el
momento del vencimiento del contrato o en el del
cierre de la posicion, si éste fuera anterior, sin per-
juicio de la posibilidad, por parte del contribuyente,
de emplear criterios optativos previstos en la Ley.

NOTAS

(1) Ramon Adell, Los mercados de futuros: un analisis fun-
cional y prospectivo.

(2) Punto séptimo de la norma primera de la Circular
22/1987 del Banco de Espana, segun nueva redaccion dada
por la Circular 16/1989.
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(3) Ley 44/1978, de 8 de septiembre, del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas y Ley 61/1978, de 27 de diciem-
bre, del Impuesto sobre Sociedades.

(4) Articulo 22, Ley del Impuesto sobre Sociedades:

«Los ingresos y gastos gue componen la base del Impuesto
se imputaran al periodo en que se hubiesen devengado los
unos y producido los otros, con independencia del momenta
en que se realicen los correspondientes cobros y pagos. [...]».

Articulo 26, Ley del IRPF:

«Los ingresos y gastos que determinan la base del impuesto
se imputaran al periodo en que se hubiesen devengado los
unos y producido los otros, con independencia del momento
en que se realicen los correspondientes cobros y pagos. |...J».

(5) Articulo 88, RIS:

«[...] 4. No obstante, los sujetos pasivos podran utilizar
criterios de imputacion distintos, sin que ello origine ninguna
alteracion en la calificacion fiscal de los ingresos o gastos, siem-
pre que cumplan los siguientes requisitos:

»a) Que se manifieste y justifique al presentar la declaracion
correspondiente al primer ejercicio en que deban surtir efecto.

»b) Que se especifique el plazo de su aplicacion. Dentro de
este plazo, que no podra resultar inferior a tres anos, el sujeto

pasivo debera ajustarse necesariamente a los criterios por &l
mismo elegidos.

»En ninguin caso el cambio de criterio comportara que algun
ingreso o gasto quede sin computar.»

Articulo 110, RIRPF:

«1. No obstante lo dispuesto en el articulo anterior, los su-
jetos pasivos podran utilizar criterios de imputacion distintos a
los en él establecidos, sin que ello origine ninguna alteracion
en la calificacion fiscal de los ingresos o gastos, siempre gue
cumplan los dos siguientes requisitos:

»a) Que se manifieste y justifique al presentar la declaracion
correspondiente al primer ejercicio en que deban surtir efecto.

sh) Que se especifique el plazo de su aplicacion. Dentro de
dicho plazo, el sujeto pasivo debera ajustarse necesariamente
a los criterios por €l mismo elegidos.

»A estos efectos, los sujetos pasivos incluiran en su declara-
cion por el impuesto una propuesta de imputacion temporal de
ingresos y gastos y la exposicién de su fundamento. Si la admi-
nistracion tributaria no considerase ajustada dicha propuesta a
los apartados a) y b), rectificara de oficio la liquidacion provisio-
nal a que se refiere el articulo 160 de este Reglamento, notifican-
do el acuerdo al interesado, quien podra interponer los recursos
procedentes contra dicho acuerdo. [...]».
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