TRIBUTACION DE LOS MERCADOS
DE OPCIONES FINANCIERAS
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I. INTRODUCCION

El presente articulo tiene por objeto tratar sobre
la naturaleza fiscal de las opciones y su marco
legal en Espana.

En un entorno econdmico en constante evolu-
cion, el sistema financiero no podia quedarse al
margen de esta tendencia, y fruto de ello es la
aparicion de una serie de nuevos instrumentos fi-
nancieros que pretenden ser una respuesta ade-
cuada a los nuevos tiempos.

Hay que examinar esta innovacion financiera,
distinguiendo entre aquellos instrumentos que su-
ponen una nueva modalidad de captacion de re-
cursos y aquéllos que permiten una cobertura o
una transferencia de riesgo.

Dado el objetivo de este articulo, vamos a cen-
trarnos Unicamente en los instrumentos de cober-
tura y, mas concretamente, en las opciones en ins-
trumentos financieros.

Se han negociado durante muchos afos las op-
ciones sobre divisas o tipos de interés bajo diver-
sas formas. Los contratos de opciones se introdu-
jeron por primera vez en Holanda en el European
Options Exchange, en 1978. En Canada se introdu-
jeron por primera vez en el Montreal Exchange, en
1982. Los primeros contratos que se introdujeron
en Estados Unidos, en 1982, eran opciones en li-
bras esterlinas y marcos en el Philadelphia Stock
Exchange, y opciones de contratos de futuros en
bonos del Tesoro norteamericano en el Chicago
Board of Trade (CBT).

Desde 1982 se produjo una aceleracion en el
crecimiento de las operaciones en opciones debi-
do generalmente al deseo, por parte de las empre-
sas y de las instituciones financieras, de gestionar
los riesgos de cambio y de tipos de interés con
mayor eficiencia, y a la disposicion a renunciar a

una comision con tal de transferir tales riesgos a
otra parte. De hecho, las opciones, como el resto
de innovaciones financieras recientes, parecen
constituir fundamentalmente un producto de la de-
manda de los compradores Ultimos de empresas
e instituciones, y casi todos los expertos sugieren
que ello refleja la consideracion de que los tipos
de interés elevados y la relatividad de los tipos de
cambio y de los tipos de interés han expuesto cada
vez mas a las empresas al riesgo de pérdidas de-
rivadas de acontecimientos dificiles de predecir, y
en todo caso fuera del area de su control.

Lo que es evidente es que la empresa necesita
de esos instrumentos, y de ahi su éxito. Su regula-
cion en Espana es muy reciente; de hecho, el con-
trato de opcién no esta regulado especificamente
por el Cddigo Civil o el Codigo de Comercio, y
unicamente las opciones sobre valores, y en par-
ticular sobre deuda anotada, estan reguladas, res-
pectivamente, por las circulares del Banco de Es-
pana 9/1988 y 18/1989 y por la Resolucion de la
Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
(DGTPF) de 21 de marzo de 1989.

Sobre esta base legal, OM Ibérica solicito al Ban-
co de Espana y a la DGTPF autorizacion para orga-
nizar en Espafia un sistema de compensacion y
liquidacion de opciones que, de momento, opera
sobre deuda anotada, y a partir de finales de octu-
bre de 1990 negociara opciones sobre el MIBOR
a noventa dias.

Il. DEFINICIONES, CONCEPTOS BASICOS
Y VALOR DE UNA OPCION

Una operacién es un contrato que otorga al com-
prador el derecho (no la obligacion) a comprar o
vender, mediante el pago de un precio, una cantidad
de activos a un precio establecido en un momento
dado. El tipo y numero de activos, el precio y la
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fecha de ejecucion del contrato son las caracteris-
ticas fundamentales de la opcion.

Existen dos estilos de opciones: el americano y
el europeo. En el estilo americano, el derecho pue-
de ejercerse en cualquier momento hasta el venci-
miento. En el estilo europeo, el derecho sélo puede
gjercerse en el vencimiento.

Dentro de estos dos estilos, existen dos tipos
fundamentales de opciones: la opcion compradora
(call) y la opcion vendedora (put).

Opcion compradora (call). Es un contrato que
proporciona a su comprador el derecho (no la obli-
gacion) a comprar un numero determinado de ac-
tivos a un precio establecido hasta el final de un
periodo determinado. Para adquirir el derecho tie-
nen que pagar un precio. El comprador tiene la
alternativa de ejercer o no su derecho (comprar),
mientras que el vendedor esta obligado a satisfacer
el requerimiento del comprador.

Opcion vendedora (put). Es un contrato que pro-
porciona a su comprador el derecho (no la obliga-
cion) a vender un numero determinado de activos
a un precio establecido hasta el final de un periodo
determinado. Para adquirir el derecho tiene que
pagar un precio. El comprador tiene la alternativa
de ejercer o no su derecho (vender), mientras que
el vendedor esta obligado a satisfacer el requeri-
miento del comprador.

En cuanto a los tipos de contrato existentes, ade-
mas de las opciones sobre acciones e indices,
existen opciones financieras sobre divisas, tipos
de interés e instrumentos de renta fija. Asimismo,
existen opciones sobre contratos de futuros. Tam-
bién se negocian opciones sobre metales y mate-
rias primas: oro, plata, platino, algodén, azucar,
trigo, café, petréleo, etc. Ademas de en los merca-
dos estadounidenses, se negocian opciones en
Australia, Alemania, Bélgica, Canada, Francia, Ho-
landa, Inglaterra, Italia, Singapur, Suecia y Suiza.

Hay quien opina que las opciones sirven unica-
mente para acrecentar la especulacion. Sin embar-
go, una de las contribuciones mas importantes de
un mercado de opciones es su funcion redistribui-
dora del riesgo, que beneficia a empresas, inverso-
res y sociedad en su conjunto.

El riesgo que redistribuyen las opciones scbre
acciones e indices es el riesgo inherente a las co-
tizaciones del mercado de valores. Las opciones
sobre divisas redistribuyen y aseguran el riesgo de
tipo de cambio. Las demas opciones redistribuyen
entre compradores y vendedores los riesgos deri-
vados de la fluctuacion del precio del activo de
referencia.

Las opciones no crean riqueza, la inversion neta
es nula, pues lo que paga el comprador lo recibe
el vendedor, pero permiten, y esto es muy impor-
tante, la redistribucion del riesgo.

Las seis variables fundamentales que influyen en
el precio de una opcion son:

¢ Elprecio del activo a que se refiere la opcion.
e El precio de ejercicio de la opcion.

¢ |a volatilidad del precio del activo.

e Eltipo de interés.

e |os dividendos, en caso de opciones sobre
acciones.

¢ El tiempo hasta la nltima fecha de ejercicio de
la opcion.

1. Valoracién de la opcion al vencimiento
Conviene distinguir:

A) Comprador de un call-valor de la opcion en
el vencimiento. El valor que tiene un call en el ven-
cimiento es la diferencia entre el valor de mercado
del activo y el precio de ejercicio de la opcion. Pero
si éste fuera superior al precio de mercado, su
valor es nulo.

Un call se denomina in the money si la diferencia
entre el valor de mercado y el precio de ejercicio
es positiva; si la diferencia es nula, se denomina
at the money, y si la diferencia es negativa, out of
the money.

La compra de un call limita las pérdidas al precio
pagado en el peor de los casos, vy deja abierta la
posibilidad de ganancias en funcion de la fluctua-
cion del precio de mercado del activo.

B) Comprador de un put-valor de la opcion en
el vencimiento. El valor que tiene un put en el ven-
cimiento es la diferencia entre el precio de ejercicio
de la opcion y el valor de mercado del activo. Si
el precio de ejercicio es inferior al valor de mercado,
el valor del put es nulo. Un put se denomina in the
money si la diferencia entre el precio de ejercicio
y el valor de mercado del activo es positivo; si la
diferencia es nula, se denomina at the money, y si
la diferencia es negativa, out of the money.

C) Vendedor de un call-valor de la opcion en
el vencimiento. Para el vendedor de un call, el be-
neficio es, como maximo, el precio cobrado. Las
pérdidas que provienen de vender al precio de eje-
cucion, cuando el precio de mercado es mayor, no
estan limitadas, pero el vendedor se fija el precio
en funcion de la probabilidad de que el precio mar-
cado se mueva por encima del precio de ejecucion.
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D) Vendedor de un put-valor de la opcion en el
vencimiento. Para el vendedor de un put, el bene-
ficio es como maximo el precio cobrado. Las pér-
didas que provienen de comprar a un precio de
ejecucion por encima del precio de mercado no
estan limitadas.

2. Valoracién de la opcion
antes del vencimiento

El valor antes del vencimiento es mas dificil de
establecer. Intervienen, ademas del valor de mer-
cado y del precio de ejecucion, los demas factores
gue ya hemos mencionado. Tomando el ejemplo
de una opcion sobre acciones, vamos a analizar el
valor de la opcién manteniendo todas las demas
variables constantes.

a) Precio de la accion. El precio de la accion
afecta de distinto modo a la opcion compradora vy
a la vendedora. El valor del call aumenta con el
precio de la accion y el valor del put disminuye con
este; y es asi porque un mayor precio de la ac-
cion hoy supone una expectativa del precio de la
accion superior en el momento de la expiracion de
la opcion.

b) Precio de ejercicio. Hemos visto antes que
en la fecha de vencimiento de la opcion sélo dos
variables (el precio del activo y el precio del ejerci-
cio) tienen influencia en su valor. Por consiguiente,
esta claro que el precio de ejercicio es una variable
fundamental para determinar el valor de una op-
cion. Un aumento en el precio de ejercicio disminu-
ye el valor de un cally aumenta el valor de un put.

c) Volatilidad. Es la mas importante de las va-
riables. Es precisamente la incertidumbre respecto
a los futuros precios de contado lo que hace inte-
resante la utilizacion de una opcion.

Cuando la volatilidad es grande, la probabilidad
de que el precio de la accion suba mucho en el
futuro es grande, pero también lo es la probabilidad
de que el precio de la accién descienda mucho.
Cuando la volatilidad es cero, suponemos que el
precio no oscilara en el futuro. Para el poseedor
de una opcion compradora, una gran volatilidad
significa que tiene mayores probabilidades de
grandes rendimientos futuros cuando el precio
de la accién aumenta. El poseedor de una opcion
compradora esta asegurado contra el descenso en
las cotizaciones en base al precio de ejecucién
fijado. Del mismo modo, el poseedor de una opcién
vendedora prefiere una accion con gran volatilidad,
porgue aumenta sus probabilidades de ganancia
en el caso de que la accién disminuya en el futuro.
El poseedor de una opcion vendedora esta asegu-

rado si aumenta el precio de la accion; se limitara
a no ejercer su opcion de venta.

En consecuencia, a mayor volatilidad mas riesgo
Yy, por tanto, mayor precio a pagar por la opcion.

d) Tipo de interés. El tipo de interés afecta al
valor de una opcion porque el valor actual neto del
precio de ejercicio, a pagar en la fecha de expira-
cion de la opcion, depende de los tipos de interés.
Un call sobre una accion tiene mas valor cuanto
mayor es el tipo de interés, porque el valor actual
neto del precio de ejercicio (a pagar) es menor
cuanto mayor es aquél.

El tipo de interés afecta, por consiguiente, de
distinta manera a los dos tipos de opciones: el
valor de un call aumenta con el tipo de interés,
mientras que el valor de un put disminuye cuando
los tipos de interés aumentan.

€) Dividendos. Los dividendos afectan a la op-
cion porque cuando una accion paga un dividen-
do su precio de mercado disminuye para reflejar
el dividendo pagado. Por consiguiente, el va-
lor de una opcién compradora es menor cuanto
mayores son los dividendos futuros esperados y
el valor de una opcion vendedora es mayor cuanto
mayaores son éstos.

lll. MARCO LEGAL

1. Control de cambios

En cuanto al control de cambios, la compraventa
de opciones esta contemplada en la regulacién de
inversiones extranjeras en Espana y en la de las
espanolas en el exterior.

En el primer caso, el supuesto de inversién en
este tipo de instrumentos esta contemplado en la
Orden de 4 de febrero de 1990, sobre inversiones
extranjeras en Espana, que en su articulo 15 esta-
blece que se autoriza, con caracter general, la for-
malizacion por no residentes de contratos de futu-
ros o de opciones sobre valores negociables emi-
tidos por personas o entidades publicas o privadas
y agrupados en emisiones, siempre que la inversion
extranjera en tales valores se encuentre liberalizada
y no sometida a verificacion previa.

Por otro lado, el articulo 22 de la Orden de 19
de diciembre de 1988, sobre inversiones espafiolas
en el exterior, establece que se autorizan con ca-
racter general, sin necesidad de verificacién admi-
nistrativa previa, entre otras transacciones, la com-
pra o venta en el extranjero de futuros, tanto finan-
cieros como de mercancias, y la compra o venta
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en el extranjero de opciones sobre valores, futuros
u otros activos cuya adquisicion esté liberalizada,
siempre que dichas operaciones se efectlen a tra-
vés de Bolsa o mercado autorizado. Finalmente,
anade que sera aplicable a estas transacciones el
regimen de depdsitos e informacion previsto en los
articulos 14 y 17. A estos efectos, el articulo 17
establece que las entidades depositarias comuni-
caran a la Direccién General de Transacciones Ex-
teriores (DGTE), dentro de los veinte dias siguien-
tes al término de cada mes, el resumen de las
compras y ventas de valores efectuadas, asi como
de los rendimientos obtenidos, y dentro de los vein-
te dias siguientes al término de cada semestre, las
inversiones exteriores de cartera de las que fueron
depositarias el ultimo dia habil de dicho semestre.

En consecuencia, la compra o venta en el extran-
jero de opciones y futuros sobre mercancias y so-
bre titulos, valores u otros activos, y la compra por
no residentes en Espana de contratos de futuros
o de opciones queda liberalizada, no siendo, por
tanto, de aplicacién todo el procedimiento hasta
ahora necesario para obtener la autorizacion de la
DGTE.

Por el contrario, las operaciones sobre divisas
siguen sujetas a autorizacion previa, al no conside-
rarse como un activo «cuya adquisicion esté libera-
lizada», ya que el articulo 3.°, apartados 2 y 3, del
Real Decreto (RD) 2402/80, de 10 de octubre, sobre
ordenacion del control de cambios, establece que:

Los residentes, salvo autorizacion, deberan po-
ner a la venta, a través del mercado espanol de
divisas, las que posean, dentro de los quince si-
guientes a su disponibilidad.

Y ademas:

Los residentes que hubieran obtenido licita-
mente divisas para un fin determinado, deberan
aplicarlas al mismo en un plazo de quince dias o
cederlas al mercado espanol en igual plazo, salvo
autorizacion administrativa.

Por otro lado, cuando se realicen por entida-
des delegadas del Banco de Espana, siguen es-
tando sujetas al régimen de autorizaciéon previa
del Banco de Espafa establecido en la instruccion
sexta de la Circular de Opciones sobre Divisas, de
junio de 1988.

2. Circular de Opciones sobre Divisas,
junio de 1988

Esta circular autoriza a las entidades delegadas
del Banco de Espana para:

a) Vender opciones sobre divisas convertibles
admitidas a cotizacion en el mercado espanol, tan-

to de compra (call options) como de venta (put
options):

® Aresidentes, con contrapartida en pesetas or-
dinarias, por importes procedentes de cualquier
transaccion de balanza de pagos. Solo se permite
la venta de opciones a residentes que sean titulares
de una transaccion exterior de balanza de pagos,
con objeto de cubrir los riesgos de cambio de sus
pagos o cobros exteriores.

Es decir, se mantiene el principio basico de la
legislacion anterior de que solo puede contratar
divisas a plazo quien esté expuesto a un riesgo de
cambio identificable. Para ello, la Circular obliga a
los residentes compradores de opciones sobre di-
visas a entregar a la entidad delegada correspon-
diente la descripcion de la mercancia, del servicio
o de la operacion de capital que constituye la tran-
saccion exterior en base a la cual se adquiere la
opcion.

e A otras entidades delegadas con contraparti-
da, tanto en pesetas ordinarias como en otra divisa;
en este caso, sin tener que aportar documentacion
alguna que ligue la transaccion a operaciones de
balanza de pagos.

b) Comprar opciones sobre divisas converti-
bles admitidas a cotizacion en el mercado espanol,
tanto de compra como de venta:

* A residentes. Estos estan autorizados a ven-
der a una entidad delegada antes de su vencimien-
to, total o parcialmente, la opcién comprada cuan-
do la opcién no pueda ejercitarse a su vencimiento
por haberse producido alteracion de la fecha fijada
para el cobro o el pago exterior, o cuando, previa-
mente, se conozca que no ha de producirse el co-
bro o pago exterior cubierto por la opcion.

e A otras entidades delegadas, con contraparti-
da, tanto en pesetas ordinarias como en otra divisa.

e A no residentes, con contrapartida, tanto en
pesetas convertibles como en otra divisa.

Por otro lado, la instruccion segunda de la Circu-
lar establece la libertad total de contratacion de
opciones, que podran ser de tipo «americano» o
«europeo», y cuyos plazos de vencimiento, precios,
strike prices y fechas o periodos de liquidacion de
la divisa seran libres.

La circular sujeta los cobros y pagos exteriores
derivados del ejercicio de las opciones contrata-
das con clientela residente al régimen juridico de
control de cambios establecido en la Ley 40/1979,
de 10 de diciembre, y en el RD 2402/1980, de 10 de
octubre, y establece la obligacion de las entidades
delegadas de comunicar, con caracter previo, al
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Banco de Espana la intencion de contratar opcio-
nes. Por otro lado, las entidades delegadas cuyas
sucursales en el extranjero deseen operar en op-
ciones sobre divisas deberan dirigirse al Banco de
Espana, el cual establecera las condiciones y limi-
tes especificos para tales operaciones teniendo en
cuenta las practicas bancarias comunes en los pai-
ses en que radiquen las sucursales.

Ademas, se establece que, a efectos de la de-
terminacion de los recursos propios minimos nece-
sarios, la suma de las ventas de opciones sobre
divisas, tanto de compra como de venta, de una
entidad no consolidable o del conjunto de las en-
tidades de un grupo bancario estara sujeta al coe-
ficiente de riesgo fijado en el articulo 2.° d) del RD
1370/1985, de 1 de agosto.

Finalmente, y dentro de las instrucciones de pro-
cedimiento, se establece la obligacion por parte de
las entidades delegadas de comunicar diariamente
por télex al Banco de Espana, a efectos estadisti-
cos, la posicién al cierre del dia anterior.

La circular analizada establecia que las compras
y venias de opciones sobre divisas se recogian en
cuentas de orden reflejadas por su valor de contra-
partida en pesetas ordinarias, o por el contravalor
de la divisa, mientras que las primas cobradas o
pagadas por la compra o venta de opciones se
llevaban a la cuenta de resultados.

3. Circular 18/1989

Esta circular, que entr6 en vigor el 1 de enero
de 1990, modifica el tratamiento contable anterior
y regula de forma homogénea las opciones sobre
valores, tipos de interés y divisas.

Las diferencias principales son las siguientes:

® |os derechos u obligaciones resultantes de la
compra o venta de opciones se contabilizan en el
activo o pasivo del balance por el importe de las
primas cobradas o pagadas.

® El valor de la opcion asi contabilizado se ajus-
tara, en el caso de opciones compradas en merca-
dos organizados, en funcion de su valor de mer-
cado.

® En el caso de opciones contratadas en merca-
dos no organizados, se podra dotar una provision
cuando de la diferencia entre el precio de ejercicio
y el valor de mercado del activo subyacente se
infiera que la opcidn no sera ejercida.

e En caso de opciones sobre valores o sobre
divisas, si el derecho fuese ejercido, su valor con-
table se incorporara al coste del elemento subya-

cente adquirido o vendido, excepto las opciones
que se liquiden por diferencias. Sin embargo, dicho
coste no podra superar los precios de mercado del
dia en que la opcién se ejerza.

4. Resolucién de 21 de marzo de 1989,
de la DGTPF, sobre operaciones a plazo,
a futuros y opciones sobre deuda
del Estado anotada

En cuanto a las operaciones a plazo, futuros vy
opciones sobre deuda del Estado anotada, con
fecha 28 de marzo de 1989 se publico en el BOE
una resolucién de la Direccion General del Tesoro
y Politica Financiera (DGTPF) regulando estas ope-
raciones.

Antes de entrar a discutir la resolucion propia-
mente dicha, vamos a analizar brevemente sus an-
tecedentes.

En primer lugar, y siguiendo un orden cronolégi-
co, nos encontramos con el RD 505/1987, de 3 de
abril, por el que se dispone la creacion del Sistema
de Anotaciones en Cuenta para la Deuda del Es-
tado, que, en el apartado 7 de su articulo 6.° esta-
blece:

Sujetos a la autorizacion del Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda, podran establecerse sistemas
de compensacion y liquidacion que agrupen y
presten servicios a varias Entidades Gestoras.

La autorizacion sera concedida en funcion de
su viabilidad y de que no supongan merma de la
seguridad operativa del sistema, y podra ser reti-
rada si dejan de concurrir las circunstancias que
fundamentaron su concesion.

Ademas, la Orden de 19 de marzo de 1987, que
desarrolla el RD anterior, define, en su articulo 10,
las operaciones a plazo como sigue:

Se consideraran operaciones de compraventa
simple a plazo aquellas en que la transmision del
valor se efectde en alguna fecha posterior a los
cinco dias habiles siguientes a la de contratacion.

Con respecto a los sistemas de compensacion
y liquidacion entre entidades gestoras, el articulo
12 de la Orden establece:

Las Entidades Gestoras podran, con autoriza-
cion del Ministerio de Economia y Hacienda, esta-
blecer sistemas que faciliten la compensacion de
los movimientos de valores y de efectivo que de-
rivan de la liquidacién de operaciones cruzadas
entre las Entidades Gestoras asociadas a los mis-
mos por operaciones realizadas, bien sea por
cuenta propia bien sea por cuenta de sus comiten-
tes. Atal fin, quien promueve el sistema presentara
en el Banco de Espana el correspondiente proyec-
to acompanado de una Memoria. El Banco de Es-
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pana remitira el proyecto y la Memoria con su
informe a la Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera, que lo elevara a la aprobacion del Mi-
nisterio.

Por otro lado, la disposicion adicional segunda
de la Orden, en su apartado b), deiega en el director
general del Tesoro y Politica Financiera la autori-
zacion de los sistemas de compensacion y liquida-
cion que agrupen y presten servicio a varias entida-
des gestoras, y, por ultimo, la disposicién transito-
ria de la Orden establece:

La autorizacion de las operaciones de compra-
venta a plazo entre las Entidades Gestoras y sus
comitentes queda condicionada a la organizacion
previa del mercado de plazo entre titulares en
cuentas en la Central de Anotaciones y a la ulterior
decision de la Direccion General del Tesoro y Po-
litica Financiera. A la vista de la experiencia adqui-
rida, este Centro Directivo regulara los requisitos
de dichas operaciones y, en particular, estable-
cera las garantias necesarias para el mejor funcio-
namiento del mercado y la proteccion de los inver-
sores.

Ademas de lo establecido en la regulacion espe-
cifica de las anotaciones en cuenta, una norma
fundamental de nuestro sistema financiero —la Ley
24/88, de 28 de julio, del Mercado de Valores
(LMV)— establece, en su articulo 31, que tendran
la consideracion de mercados secundarios de va-
lores, ademas de las bolsas de valores y el merca-
do de deuda publica representado mediante ano-
taciones en cuenta, «aquellos otros de ambito es-
tatal y referentes a valores representados mediante
anotaciones en cuenta que se creen en virtud de
lo previsto en el articulo 59». El articulo 59 mencio-
nado se limita a facultar al gobierno para regular
la organizacion y funcionamiento de estos mer-
cados. Por otro lado, el articulo 39 de la Ley es-
tablece:

Quien ostente la condicion de miembro de un
mercado secundario oficial vendra obligado a eje-
cutar, por cuenta de sus clientes, las ordenes que
reciba de los mismos para la negociacion de valo-
res en el correspondiente mercado. No obstante,
podra subordinar el cumplimiento de dicha obli-
gacion tratandose de operaciones a plazo a la
aportacion por el ordenante de las garantias o
coberturas que estime convenientes, que, como
minimo, habran de ser las que en su caso se es-
tablezcan reglamentariamente.

De hecho, esta exigencia se incluye en el articu-
lo 3 a) de la Resolucion.

Por ultimo, y antes de pasar a analizar la Reso-
lucién propiamente dicha, debemos mencionar,
por su importancia, la Circular 12/1988 del Banco
de Espana, por la que se autoriza a las entidades

titulares de cuentas en la Central de Anotaciones
de Deuda del Estado a contratar entre ellas, ac-
tuando cada parte por cuenta propia, operaciones
de compraventa simple a plazo sobre deuda del
Estado representada mediante anotaciones en
cuenta.

La norma segunda de la Circular define estas
operaciones exactamente en la misma forma que
el articulo 10 de la Orden de 19 de marzo de 1987,
definicion que también, como veremos, incluye la
Resolucion en su articulo 9.°. Por otro lado, en su
norma tercera establece:

En toda operacion a plazo las partes podran
acordar que sea liquidada por diferencias en cual-
quier fecha del plazo o incluso en la pactada para
su ejecucion.

Posibilidad que, a su vez, se incluye, como vere-
mos, en el articulo 31 a) de la Resolucion, y afiade
después:

[...] se entiende por liquidacion por diferencias
de una operacion a plazo, su ejecucion, no me-
diante la transmision de los valores y el pago del
precio pactados, sino mediante el pago en nume-
rario, por la parte obligada a ello, del importe que
arroje la diferencia entre el precio anteriorimente
convenido y el que resulte de las bases estableci-
das en el acuerdo.

Después de este repaso a los antecedentes lega-
les de la Resolucidon, vamos a pasar a comentar
directamente su contenido.

En la Resolucion se anuncia que la contratacion
de estos instrumentos, ahora circunscritos a la
deuda del Estado anotada:

[...] podria ser el embrion de un mas amplio
desarrollo en Espana de mercados de futuros fi-
nancieros, en los que podria negociarse en su dia
una gama mas amplia de contratos, y a los que el
Gobierno, de conformidad con lo dispuesto en los
articulos 31 y 59 de la Ley 24/1988, del Mercado
de Valores, pudiera elevar oportunamente a la
condiciéon de Mercado Secundario Oficial.

El propdsito del gobierno es que el Estado se
financie exclusivamente a través de mecanismos
de mercado, haciéndose preciso, por ello, el de-
sarrollo de medidas encaminadas a dotar de mayor
eficiencia y profundidad al mercado de deuda pu-
blica. Con estos instrumentos se proporciona a los
inversores, entidades gestoras y demas operado-
res del mercado de deuda del Estado mecanismos
agiles de cobertura del riesgo de tipo de interés.

De acuerdo con la Resolucion, y siguiendo con
la definicion ya incluida en la Orden de 19 de marzo
de 1987 y en la Circular 12/1988,
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[...] se consideraran operaciones de compra-
venta simple a plazo de deuda anotada aquellas
en las que la transmision del valor se efectle en
alguna fecha posterior a los cinco dias habiles
siguientes a la fecha de contratacion.

En la Resolucion se establece la diferencia entre
contratos individualizados (contratos a plazo) y
normalizados (de futuros y opciones).

En los contratos a plazo, debera siempre figurar
como parte contratante una entidad gestora de
anotaciones en cuenta de deuda del Estado; el
importe nominal de los valores anotados objeto de
la operacién no podra ser inferior a 100 millones
de pesetas. Como ya mencionamos cuando habla-
bamos de la Circular 12/1988, las partes podran
acordar que la operacion a plazo sea liquidada por
diferencias en cualquier fecha dentro del plazo, o
incluso en la fecha pactada para su ejecucion.
Como ya se contemplaba en el articulo 39 de la
LMV, las entidades gestoras podran exigir a los
clientes con los que realicen operaciones deposi-
tos de valores o efectivo. La Central de Anotacio-
nes esta facultada para exigir, si lo considera opor-
tuno, la liquidacién diaria de pérdidas y ganancias
en los términos previstos para los contratos de
futuros.

Los contratos individualizados podran negociar-
se por los particulares a partir de la fecha que es-
tablezca el Banco de Espana.

En los contratos de futuros y opciones, debera
interponerse entre las partes, ofreciendo contra-
partida a ambas, una entidad gestora que sea
miembro de un sistema de compensacion y liqui-
dacion, que sera gestionado por una sociedad ano-
nima, la cual debera contar con recursos suficien-
tes para garantizar los contratos vigentes. La en-
tidad gestora interpuesta entre las partes sera
responsable de organizar los procedimientos de
cotizacion, negociacion, compensacion y liquida-
cion correspondientes.

El objeto de los contratos normalizados de futu-
ros y opciones podra ser:

® |La compraventa aplazada (simple o con pacto
de recompra) de deuda del Estado instrumentada
mediante anotaciones en cuenta.

¢ Elderecho de opcion de exigir el cumplimiento
de las compraventas de los valores antes citados
o de los contratos normalizados que a ellos se
refieren.

Los contratos de opciones y futuros podran ne-
gociarse por particulares tan pronto como entren
en funcionamiento los sistemas de compensacion
y liquidacion.

El objeto de estos contratos debera ser norma-
lizado en cuanto a las caracteristicas de los tipos
de valores contratados, y el importe nominal y ven-
cimiento de cada contrato. Sera obligatoria la liqui-
dacion diaria de las pérdidas y ganancias latentes
en los contratos, que se calcularan en base a la
diferencia entre el precio inicialmente convenido y
el vigente en el mercado.

Al vencimiento de los contratos de futuros, su
cumplimiento se efectuara bien entregando al pre-
cio convenido el valor acordado u otro que resulte
financieramente equivalente al pactado, o bien me-
diante liquidacion por diferencias. En los contratos
de opciones, si ésta se ejerce, la decision sobre la
forma de liquidacion correspondera a la parte que
actle como vendedora a plazo.

Las entidades gestoras asociadas al sistema de
compensacion y liquidacion podran contratar,
compensar y liquidar operaciones tanto por cuenta
propia como por cuenta de terceros. Los titulares
de cuenta en la Central de Anotaciones que no
sean entidad gestora y se adhieran al sistema de
compensacion sélo podran acceder a €l para nego-
ciar, compensar y liquidar operaciones por cuenta
propia.

Los promotores de sistemas de compensacion
y liquidacion deberan presentar al Banco de Espa-
fia el correspondiente proyecto acompafnado de
una memoria y de los estatutos, reglamento y nor-
mas de funcionamiento de la sociedad andnima
que deba gestionar el sistema que promueve.

Por ultimo, y para finalizar este repaso a la regu-
lacion aplicable, hay que mencionar la Circular nu-
mero 15/89, de 27 de julio, del Banco de Espania,
emitida con la finalidad de ampliar las posibilidades
operativas de la Circular 12/1986 y regular, asimis-
mo, las operaciones en futuros financieros. En esta
circular, el Banco de Espana autoriza a las per-
sonas fisicas o juridicas residentes, deudores o
acreedores por préstamos financieros o créditos
comerciales en moneda extranjera o en pesetas
convertibles, a formalizar libremente con entidades
delegadas contratos de convenios de tipos de in-
terés futuros (FRA). Asimismo, autoriza a las enti-
dades delegadas a formalizar libremente compras
y ventas de futuros financieros cotizados o contra-
tados en bolsas o mercados organizados, bien por
cuenta propia o en cobertura de riesgos de tipos
de interés, o bien por cuenta de residentes, al am-
paro de lo establecido en el articulo 22.1 b) de la
Orden Ministerial de 19 de diciembre de 1988. En
una circular del mismo dia, la 16/89, el Banco de
Espana establece el procedimiento contable a se-
guir en las operaciones de futuros financieros.

256




IV. EL MERCADO DE OPCIONES SOBRE
DEUDA EN ESPANA - OM IBERICA

1. Camara de compensacion

El mercado de opciones en Espana ha sido orga-
nizado por OM Ibérica, S. A., que, basandose en
el sistema desarrollado por la compania sueca OM
en Estocolmo, ha establecido un sistema de com-
pensacion y liquidacion que permite la contratacion
de futuros y opciones sobre deuda del Estado ano-
tada. OM Ibérica, para ello, realizara las siguientes
funciones:

e Camara de compensacion. OM Ibérica actua-
ra como contrapartida en cada operacion que se
realice, garantizando a cada una de las partes su
buen fin. Para ello actuard como comprador frente
al vendedor y como vendedor frente al comprador.

» [iquidacion de las operaciones contratadas.

— Liquidacién de las primas por compra o venta
de una opcion.

— Liquidacion de los contratos a su venci-
miento.

— Determinacion y ajuste diario de las garantias
necesarias para cubrir el riesgo de los contratos
vigentes.

— Seguimiento de la constitucion de las garan-
tias.

Todo lo anterior asegura que los participes en el
mercado sean anonimos entre si en el momento
de realizar las transacciones.

e Supervision y control. OM Ibérica supervisara
que el desarrollo del mercado se ajuste en cada
momento a las normas aplicables, con especial
atencion al seguimiento de los riesgos asumidos
por cada participante.

e Funcion de garantia. OM |bérica se convier-
te en parte de todos los contratos que se negocien
en su mercado. Garantizara el buen fin de cada
contrato casando exactamente los contratos com-
prados con los emitidos, y exigiendo a los partici-
pantes que suministren las garantias que corres-
pondan al riesgo implicito de sus cuentas; las ga-
rantias se suministraran generalmente mediante la
constitucion de un deposito a favor de OM Ibérica.
Ademas, suponiendo que las garantias suministra-
das no fueran suficientes, OM Ibérica utilizaria el
fondo de garantia creado con sus fondos propios
y, en ultimo término, su capital social.

2. Participacion en el mercado

Los participantes en el mercado son aquellas
personas, fisicas o juridicas, que pueden realizar
operaciones en el mercado OM Ibérica, y son los
siguientes:

a) Creador de mercado

Los creadores de mercado son participantes con
acceso directo al mercado, autorizados a realizar
operaciones sélo por cuenta propia. Su papel es
crear liquidez en cada serie de contratos cotizando
continuamente precios de compra y de venta. A
cambio de esta obligacion, el creador paga comi-
siones claramente inferiores a las de los demas
participantes.

Para poder actuar como creador de mercado, la
entidad debera ser titular en la Central de Anotacio-
nes del Banco de Espana. Un participante, si asi
lo desea, podra acceder simultaneamente a la con-
dicion de creador y a la de intermediario.

b) Intermediarios del mercado

Los intermediarios del mercado son participan-
tes que tienen acceso directo a éste, y estan auto-
rizados a realizar operaciones tanto por su propia
cuenta como por cuenta de clientes. Acttan, por
tanto, de canal de conexion entre el mercado y los
clientes y preservan el anonimato de éstos median-
te la asignacion a cada uno de un numero, que es
el que utilizan frente a OM Ibérica.

Para poder actuar como intermediario, la entidad
debera ser entidad gestora.

c) Clientes

Los clientes son participantes que no tienen ac-
ceso al mercado, por lo que deben realizar todas
sus operaciones a través de un intermediario. Para
convertirse en cliente, se debe firmar un acuerdo
con un intermediario. Al firmar el contrato se le
asigna el nimero de identificacion ya mencionado.
El cliente debera constituir el deposito en garantia
antes de las once horas del dia siguiente al de la
transaccion. Adicionalmente, dos dias después de
la transaccion debera pagar las comisiones a OM
Ibérica, asi como pagar o recibir la prima. Estos
pagos/cobros se realizan a través del intermedia-
rio. Por ultimo, en la liquidacién al vencimiento, el
cliente debera, segun proceda, cobrar o pagar y
vender o comprar la deuda del Estado anotada de
que se trate.

El cliente transmite sus ordenes al intermediario,
quien, a su vez, las transmite al mercado.
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Si un cliente tuviera una reclamnacion contra un
intermediario, podra iniciar un procedimiento ar-
bitral. No obstante, podra dirigirse a OM Ibérica
describiendo su reclamacion, y aquélla a su vez,
remitirda copia de la misma al intermediario. Si
OM lIberica determinara que el comportamiento del
intermediario no ha sido correcto, podria proceder
a su suspension y/o expulsion.

d) Depositarios

El depositario no es un participante en sentido
estricto; su papel es administrativo y consiste en
recibir y mantener los depdsitos en garantia a favor
de OM Ibérica.

e) Tenedores de cuenta

No son participantes en sentido estricto; su pa-
pel es administrativo y esta relacionado con la exis-
tencia de clientes que mantengan varias identida-
des comerciales.

3. Contratos negociables

En el mercado OM Ibérica se negociaran contra-
tos normalizados de opciones. El objeto de dichos
contratos sera:

— la compraventa aplazada de deuda del Esta-
do, representada mediante anotaciones en cuen-
ta, o

— la compraventa aplazada en una combina-
cion de valores de deuda del Estado anotada (bo-
nos nocionales).

Las compraventas podran ser simples o con
pacto de recompra, o referidas al derecho de
opcién de exigir el cumplimiento de los contratos
de compraventa. Un contrato de opcién confiere
al comprador el derecho, pero no la obligacion, de
comprar o vender la deuda del Estado objeto
de dicho contrato a un precio y en una fecha deter-
minada. El vendedor del contrato de opcion viene
obligado a vender o comprar dicho activo si el com-
prador del contrato asi lo quiere.

Contratos de compraventa de opciones:

e Posiciones basicas posibles para un compra-
dor de opcién:

— Opcion de compra (call); derecho de comprar
deuda del Estado a un precio determinado.

— Opcién de venta (put); derecho de vender
deuda del Estado a un precio determinado en una
fecha determinada.

* Posiciones basicas posibles para un vendedor
de opcion:

— Opcion de compra (call); obligacion de ven-
der al tenedor de la opcion deuda del Estado al
precio de ejercicio en la fecha de liquidacién, en
el caso de que dicho comprador ejerza su opcion
de compra.

— Opcidn de venta (put); obligacion de comprar
deuda del Estado al tenedor de la opcidn al precio
de ejercicio, y en la fecha de vencimiento, en el
caso de que el tenedor ejerza su derecho de venta.

4. Negociacion y difusion de informacion

El mercado OM Ibérica ofrece dos sistemas de
acceso para los participantes con acceso directo
al mercado, de forma que puedan transmitir sus
ordenes:

e Por el sistema eléctrico. Los participantes ad-
heridos al mercado OM |bérica puden realizar des-
de su respectivo terminal las operaciones siguien-
tes:

— Transmision de 6rdenes de compray de ven-
ta de opciones.

— Ejecucion de operaciones de compra y de
venta de opciones.

® Por el sistema telefonico. El encargado de la
cotizacion acepta la orden, siempre que ésta cum-
pla determinadas condiciones, y la anota en el pa-
pel de cotizacion. Si dicha orden es ejecutada por
existir una orden de signo contrario con idénticas
caracteristicas, el encargado de la cotizacion co-
munica a ambas partes que la orden ha sido ejecu-
tada. Inmediatamente, se registra la transaccion en
el sistema informatico. Las érdenes transmitidas
que encuentran en el mercado 6rdenes en sentido
opuesto, y con idénticos precios y rendimientos,
son efectuadas y registradas para su compensa-
cién y liquidacion.

La difusion de la informacion se asegura median-
te tres canales:

a) Terminales OM Ibérica.
b) Agencia Reuters
c¢) Prensa diaria.

En cuanto a la cotizacion, existen prioridades de
aceptacion y de transacciones, que, en el sistema
eléctrico, son el precio (mejor precio tiene priori-
dad), el tipo de participante (los clientes finales o
intermediarios por cuenta propia tienen prioridad)
y la hora de llegada; en el sistema telefonico son
la clase de orden (las condicionadas tienen priori-
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dad), el precio, el participante, y la hora de llegada,
igual gue antes.

Las ordenes transmitidas por el sistema eléctrico
unicamente podran casarse con érdenes transmi-
tidas por el mismo medio de acceso. Del mismo
modo, las ordenes transmitidas por el sistema te-
lefonico Unicamente podran ser casadas con orde-
nes transmitidas por dicho sistema.

Las ordenes transmitidas electrénicamente apa-
recen en tiempo real en las terminales OM |bérica
y en las pantallas de la agencia Reuters. Las orde-
nes transmitidas telefonicamente se hacen publi-
cas mediante su introduccion en el sistema infor-
matico de difusion de informacién y su distribucién
a través de las pantallas de Reuters.

5. Compensacion y liquidacion
a) Diaria

Diariamente, el mercado OM Ibérica asigna las
operaciones a cada cliente final, intermediario y
creador de mercado, y comunica a los creadores
de mercado y a los intermediarios la posicion de
su cuenta y la liquidacion de primas.

Valoracion de las posiciones en los contratos de
opcion:

El valor de una opcion se determina utilizando
un modelo de precios de mercado basado en el

modelo Black & Scholes. Los parametros utilizados
para determinar dicho valor son:

e Determinacion del valor intrinseco de la op-
cién; diferencia entre:

— precio de contado del activo y
— precio de ejercicio de la opcion.

® Determinacion del valor del tiempo de la op-
cion:
— Tiempo hasta el vencimiento de la opcion.

— Desviacién estandar histérica de los precios
del activo.

— Tipos de interés.

El valor determinado aplicando este modelo da
como resultado el importe de las garantias que el
vendedor de una opcion debe depositar. Este valor
se ajusta diariamente.

La valoracion se realiza para cada cuenta. Las
opciones compradas siempre tienen un valor igual
0 superior a cero. Las opciones vendidas siempre
tienen un valor negativo. El importe de garantias
que cada titular de cada cuenta debe depositar se
calcula para la posicién neta de dicha cuenta.

b) Al vencimiento de los contratos

Un contrato de opcion es liquidado por OM |bé-
rica si el tenedor ejercita el derecho que le confiere
la opcion de comprar o vender un activo. El tenedor
debe comunicar al mercado su decision de ejecutar
la opcidn. En caso de no hacerlo en la fecha y hora
previstas, el derecho adquirido mediante la compra
de la opcion expira.

El nimero de opciones ejercidas debe tener una
correspondencia en opciones vendidas en cuanto
a numero de contratos, precios de ejercicio y ven-
cimientos. En caso de que el numero de contratos
vendidos fuera superior al nimero de contratos
ejercidos, OM Ibérica determinara, mediante sor-
teo, cuales de los vendedores deben cumplir con
sus obligaciones de vender o comprar un activo.

El sistema de liquidacion puede ser mediante
entrega, por diferencias en efectivo, o una combi-
nacion de ambos. La entrega se realiza al precio
de entrega, v las diferencias entre el precio de liqui-
dacion y el precio de ejercicio de cada opcion ejer-
cida se liquidan en efectivo a través de OM Ibérica.

Ademas de los contratos ya descritos sobre deu-
da anotada, como deciamos al principio, OM Ibé-
rica comenzaba a negociar, a finales de octubre,
contratos de opciones sobre el tipo medio del Mer-
cado Interbancario de Madrid (MIBOR) a noventa
dias; ademas prevé que en enero de 1991 podra
negociar opciones sobre el indice FIEX 35, desa-
rrollado por ellos.

En las opciones sobre el MIBOR a noventa dias
(MIBOR 90), el activo subyacente, o activos, sobre
el que se compran o se venden derechos, es un
depésito de fondos en el mercado interbancario
por importe de diez millones de pesetas nominales.

El precio al que se tiene el derecho a comprar o
vender el activo subyacente se calcula tomando
como base 100 y restando el tipo de interés. Por
ejemplo, un 15 por 100 equivale a un precio del 85
por 100 (100 menos 15). Este precio se denomina
precio de ejercicio.

La liquidacion del contrato de opcion se realiza
por diferencias entre el precio pactado, o precio
de ejercicio, y el precio de liquidacion, o precio al
que se pagan los depositos a tres meses en el
interbancario.

V. NATURALEZA FISCAL DE LAS OPCIONES

Como comentabamos al principio, la regulacion
legal sobre opciones es muy reciente. A esto se
anade la falta de regulacion fiscal, que hace que
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la empresa pueda encontrarse, a veces, en laimpo-
sibilidad de utilizar estos instrumentos, ya que, al
hablar de la fiscalidad de las operaciones financie-
ras, debe resaltarse, desde el inicio, que no se esta
haciendo referencia a un aspecto meramente com-
plementario de la naturaleza y caracteristicas de
aquéllas, sino a algo esencial que puede hacer via-
ble 0 no, su propia existencia.

En definitiva , la fiscalidad en este campo no se
limita, como sucede en otros casos, a analizar las
consecuencias fiscales de una decision empresa-
rial previamente adoptada en cuanto rentable en
si misma, sino que afecta a esa misma rentabilidad;
la operacion financiera se realizara si el tratamiento
fiscal lo permite; en caso contrario, se buscaran
formulas alternativas.

La dificultad principal con la que nos encontra-
mos a la hora de establecer el régimen fiscal de
estos instrumentos es la determinacion de los ren-
dimientos que de ellos se derivan como:

— Rendimientos del capital mobiliario.
— Incrementos de capital.

— Rendimientos derivados de la actividad em-
presarial.

De este tema nos vamos a ocupar a continua-
cion, para intentar llegar a una conclusion sobre la
naturaleza fiscal de los flujos de fondos derivados
de la utilizacion de las opciones.

Como deciamos antes, la determinaciéon de la
naturaleza de los rendimientos es de vital importan-
cia, tanto a efectos de fijar la necesidad de practi-
car retenciones, en el supuesto de que los rendi-
mientos sean obtenidos por un residente, como a
efectos de determinar la forma de tributacion, si
se trata de no residentes a los que es aplicable un
convenio de doble imposicion. La duda surge acer-
ca de si el rendimiento constituye un rendimiento
del capital mobiliario, un rendimiento de caracter
empresarial o una ganancia de capital.

Vamos a analizar las caracteristicas mas signifi-
cativas de los rendimientos indicados, refiriéndo-
nos primero a los rendimientos de capital.

1) En nuestra opinién, los rendimientos del ca-
pital mobiliario se caracterizan:

e Primero, por ser consecuencia de la utilizacién
de capitales ajenos.

* Segundo, porque el rendimiento tiene su ori-
gen en la titularidad de un bien o derecho, y no en
el ejercicio de una actividad empresarial.

2) Los rendimientos que se derivan de la activi-

dad empresarial se obtienen como consecuencia
de una actividad que lleva en si misma, implicita-
mente, la posibilidad de generar pérdidas, y se ob-
tienen no como consecuencia del previo dominio
de un titulo, sino de la ordenacion de hechos ma-
teriales y formales para intervenir en el mercado.

3) Por dltimo, los incrementos de patrimonio
presuponen normalmente una alteracion o enaje-
nacion de activos.

En base a esto, vamos a intentar determinar a
cual de los anteriores rendimientos se ajustan me-
jor los derivados de la utilizaciéon de opciones.

A nuestro juicio, no existen en tales rendimientos
las notas caracteristicas de los rendimientos del
capital mobiliario; asi:

e El rendimiento no se produce por la utilizacion
de capitales ajenos, sino como consecuencia del
pago de un precio que da derecho a comprar o
vender algo a un precio prefijado en un momento
futuro.

e En el caso de los rendimientos obtenidos por
residentes de paises con los que Espana tiene fir-
mados convenios de doble imposicion, la no con-
sideracioén de las ganancias como rendimientos del
capital es todavia mas clara, ya que la definicion
de intereses del Convenio Modelo de la OCDE
(que es el que sigue Espana en la practica totali-
dad de su red de convenios) no cubre una opera-
cion de estas caracteristicas, por lo que hay que:

a) Recurrir a los articulos genéricamente regu-
ladores de las rentas no mencionadas; y expresa-
mente, a estos efectos, el articulo 21 del Convenio
Modelo establece que «las rentas de un residente
de un Estado contratante, cualquiera que sea su
naturaleza o procedencia, y que no se haya men-
cionado expresamente en los articulos anteriores,
solo pueden someterse a imposicion en este Esta-
do», es decir, en el Estado de residencia del per-
ceptor.

b) Considerarlos como rendimientos empresa-
riales. En este caso, el principio general admitido
es el de atribuir la potestad exclusiva de gravamen
al Estado a que pertenezca la empresa (excepto
cuando exista un establecimiento permanente sito
en otro Estado y las rentas se obtengan a traves
de él). Las consecuencias, por tanto, son iguales
en ambos casos; esto es, las rentas se gravan en
el pais de residencia de su receptor.

¢) Considerarlos como incrementos de patri-
monio, siguiendo el mismo principio general arriba
expresado, con lo que las rentas se gravan Unica-
mente en el pais de residencia del perceptor.
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Todo lo anteriormente expuesto nos inclina a no
considerar los rendimientos de la opcion como ren-
dimientos de capital; y esto es esencial, pues supo-
ne la no retencion en la fuente en el caso de los
residentes (al no ser aplicable la Ley de Activos
Financieros), y en el caso de los no-residentes con
convenio de doble imposicion, aplicar la tributa-
cion de las rentas unicamente en el pais del per-
ceptor de los rendimientos.

En cuanto a la consideracién de incremento de
patrimonio, en base al tratamiento contable esta-
blecido en la Circular 18/1989 del Banco de Espa-
fa, la activacion del precio pagado y su considera-
cion como parte del precio de adquisicién del ac-
tivo parece que nos lleva a la consideracion de
plusvalias o minusvalias para las pérdidas y ganan-
cias derivadas de la venta de la opcion.

La citada circular establece un tratamiento ho-
mogéneo para la contabilizacion de las opciones
sobre valores, tasas de interés y divisas, que, ba-
sicamente, sigue los siguientes pasos:

1. Inicio de la transaccion:

Se contabilizan en cuentas de orden las compras
y ventas adicionales de los elementos subyacen-
tes. Este apunte no tiene ningun efecto fiscal.

Se contabilizan en el activo los derechos resul-
tantes de la compra de opciones y en el pasivo las
obligaciones derivadas de la venta. Este apunte
recoge el importe de las primas cobradas o paga-
das por compra o venta de la opcion. Al conside-
rarse como una inversion, en el caso de la compra,
y como la adquisicion de una obligacion, en el caso
de la venta, entendemos que no se produce ni un
gasto deducible ni un ingreso tributable.

Los fondos que se depositen en los mercados
organizados en concepto de margenes de cobertu-
ra por opciones emitidas tendran la consideracion
contable de depdsitos. Este apunte no tiene ningun
efecto fiscal.

2. Ajustes del valor de la opcion:

a) Opciones contratadas en mercados organi-
zados. La valoracion posterior se hara a los precios
de mercado, registrandose las diferencias en la
cuenta de resultados como un gasto o como un
ingreso en funcién del valor del mercado. Se pro-
ducira, por tanto, por el ajuste de valor un gasto
deducible o un ingreso tributable.

b) Opciones contratadas en mercados no orga-
nizados. Se mantendran valoradas a precio de cos-
te, sin perjuicio de la eventual dotacion a provision
cuando de la diferencia entre el precio de ejercicio

y el valor de mercado del activo subyacente se
infiera que la opcion no sera ejercida. Esta dotacion
a la provisién se considerara como un gasto dedu-
cible.

3. Venta de la opcion antes del vencimiento:

Cuando los titulares de una opcién no la ejerci-
ten, sino que la enajenen a un precio superior o
inferior al de adquisicion, se producira una ganan-
cia o una pérdida que tendra la consideracion de
incremento o disminucién patrimonial y tributara
al 35 por 100 o sera fiscalmente deducible en
caso de residentes; en el caso de residentes de
paises con convenio, tributara Gnicamente en el
pais de residencia del transmitente, y en el caso
de residentes en un pais sin convenio, tributara al
35 por 100.

4. Vencimiento de la opcion:

Si no se ejercita la opcion a su fecha de término,
se dara de baja del activo contra una partida de
gasto que sera fiscalmente deducible. Si se hubiera
dotado provision (caso de mercados no organiza-
dos, punto 2 anterior), al cancelar ésta se produci-
ria un ingreso que anularia el gasto.

Si se ejerce la opcion, su valor contable se incor-
porara al coste del elemento subyacente adquirido
o vendido, no considerandose, por tanto, ningun
gasto deducible (excepto las opciones que se liqui-
den por diferencias). El coste de adquisicion con-
tabilizado no podra superar los precios de mercado
del dia en que la opcion se ejerza, registrandose
la diferencia como pérdida en cartera o en diferen-
cias de cambio, pérdidas que serian fiscalmente
deducibles.

Impuesto sobre la renta de las personas fisicas

En el caso de venta de la opcion antes del ven-
cimiento, el importe cobrado o pagado se consi-
deraria como incremento o disminucion patrimo-
nial. En el caso de no ejercicio de la opcién, se
produciria una disminucion patrimonial. En ambos
casos, las minusvalias producidas solo seran com-
pensables contra plusvalias del mismo ejercicio o
de los cinco siguientes.

VI. CONCLUSIONES

Como conclusion a todo lo anterior conviene re-
saltar los siguientes puntos:

Primero. Los instrumentos de cobertura cons-
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tituyen uno de los mayores exponentes del proceso
de innovacion financiera.

Segundo. Entre estos instrumentos de cober-
tura se encuentran las opciones cuyo uso se ha
acelerado enormemente desde 1982, debido a que
permiten a las empresas gestionar los riesgos de
cambio y de tipos de interés con mayor eficiencia,
lo que, en un entorno tan volatil e impredecible
como el actual, los convierte en instrumentos su-
mamente Utiles para la gestion empresarial.

Tercero. Desafortunadamente, en Espana su
regulacion es auln precaria.

Cuarto. En el campo fiscal, no parece haber
una definicion clara del tipo de rendimientos que
este instrumento genera. Después de un estudio
de lo que entendemos que son las caracteristicas
basicas de los rendimientos de capital mobiliario,
incremento de capital y rendimientos empresaria-

les, y sobre la base del tratamiento contable que
el Banco de Espana establece en su Circular 18/
1989, consideramos que se producirian incremen-
tos o disminuciones patrimoniales por las pérdidas
y ganancias que se deriven de las ventas o ajustes
de su valor.
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