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Este tercer y dltimo articulo dedicado a las coberturas contables, versa sobre las con-
sideraciones que lleva en la NIC? 39 a rechazar visceralmente las opciones financie-
ras vendidas como elementos en las coberturas contables, y a admitir las opciones
compradas, circunstancias que alejan mds todavia la distancia entre los conceptos
contables y reales de las coberturas.

1
Introduccion

De los puntos que hemos contemplado en articulos
anteriores ninguno presenta tanta distancia entre la

1. INTRODUCCION consideracién financiera y contable como se establece
) para las coberturas con opciones, especialmente res-
2. TERMINOLOGIA DE LAS OPCIONES pecto a la negativa que impone la NIC-e 39 para que

las opciones vendidas sean tratadas con esa finalidad;
sentido que difiere del que habitualmente se presenta
en la practica operativa de las entidades.

3. NORMAS CONTABLES DE OPCIONES

4. ALGUNOS ASPECTOS SOBRE LAS OPCIONES ) ) )
Los aspectos normativos establecidos, en el primer y

5. CASUISTICA CONTABLE segundo articulo, son de total aplicacién al caso que
ahora nos ocupa, asi como la casuistica expuesta en su
6. CONSIDERACIONES EINALES evaluacién prospectiva y retrospectiva.
) En este articulo nos proponemos analizar las razones
7. EPILOGO que pueden aclarar que las opciones vendidas resulten
) operaciones de cobertura, tanto como las compradas,
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aunque atendiendo a sus circunstancias particulares,
siempre que no neguemos la evidencia y abordemos
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de modo medianamente simétrico los conceptos que
manejamos.

Seguira siendo la referencia legislativa en el presente
trabajo, la NIC europea que designamos como NIC-e
393, por su obligada aplicacién.

Por otro lado, recordemos que como puntos basicos
para la existencia de una cobertura contable (NIC-e
39.88), igualmente aplicable a las opciones, debian
cumplirse todos los requisitos que se establecen, a
nuestros efectos, entre otros, destacamos:

En el momento de iniciar la cobertura, existe desig-
nacién y documentacién formales de la relacién de
cobertura, asi como del objetivo y de la estrategia de
la cobertura.

Se espera que la cobertura sea altamente eficaz en
la consecucién de la compensacién de los cambios en
el valor razonable o en los flujos de efectivo que se
atribuyan al riesgo cubierto, de manera congruente
con la estrategia en la gestion.

La delimitacion del concepto de una cobertura alta-
mente eficaz (NIC-e 39.GA105), suponia que:

a) Al inicio de la cobertura y en los ejercicios siguien-
tes, se espera que ésta sea altamente eficaz para
conseguir la compensacién citada atribuible al riesgo
cubierto, durante el periodo para el que se haya desig-
nado la cobertura.

b) La eficacia real de la cobertura estd en un rango de
80-125%*

Respecto al momento de la evaluacion de la eficacia de-
bia hacerse, como minimo, cuando la entidad prepare
sus estados financieros anuales o intermedios (NIC-e
39.GA106).

Parte de los problemas que nos van a presentar las
opciones cuando tratamos sobre coberturas, se rela-
cionan con su caricter no simétrico o no permanente;
sélo cuando las opciones estan en condiciones de ser
ejercidas, despliegan plenamente sus efectos.

2
Terminologia de las opciones

Brevemente describiremos los términos, o conceptos,
que habitualmente se utilizan para las opciones, nece-
sarios antes de afrontar su problematica contable.

La prima que se satisface (recibe) por adquirir (ven-
der o emitir) una opcién se denomina precio de una
opcion.

Para determinar el precio de una opcion se requieren
5 elementos:
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* Precio del activo subyacente (o del instrumento de
referencia). Es su precio de mercado del dia en que
se valora la opcién.

Precio de ejercicio de la opcién (strike). Es el precio
fijado para el activo subyacente, por el que se deter-
mina si la opcidn sera ejercida, o no.

Tiempo. Es la duracién de la opcidn.

Tipo de interés. Es el que corresponde a cualquier
operacion financiera libre de riesgo.

Volatilidad. Es el equivalente a la desviacién tipica,
convenientemente adaptada.

La variacién de cada uno de estos elementos sobre una
opcion tipo, fija en todos sus componentes, determina-
ra multiples clases de opciones. De este modo, encon-
tramos activos subyacentes de distintas caracteristicas:
acciones, bonos, tipos de interés...; o bien sobre cestas
de activos. Los strikes pueden ser variables en diversas
modalidades. El tiempo puede ser también un factor
no fijo para el ejercicio de la opcion. Incluso la prima
puede ser implicita, explicita, contingente... Todo ello
determina una casuistica, o exoticidad, realmente am-
plia y compleja de estos instrumentos, con los cuales se
puede operar en mercados organizados, o no.

El precio de una opcién se compone de valor temporal
(1) més valor intrinseco (2).

1. El valor temporal es el valor financiero de la opcidn.

2. El valor intrinseco es la diferencia entre precio del
activo subyacente menos el precio de ejercicio de la op-
cién (strike). A su vencimiento se denomina pay off.

A través de distintos métodos de valoracién de op-
ciones® se determina el precio de la opcién y, como
diferencia sobre el valor intrinseco, se obtiene su valor
temporal.

La opcion se dice que esta:

* Out the money (fuera de dinero): Si el valor intrinse-
co es menor de cero. La opcidén no se ejerce.

* At de money (en dinero): Si el valor intrinseco es
igual a cero. Es indiferente ejercer o no.

+ In the money (dentro de dinero): Si el valor intrinseco
es mayor de cero. La opcién se ejerce.

' Las opiniones e interpretaciones del presente articulo correspon-
den exclusivamente a su autor.

2NIC: Norma Internacional de Contabilidad.

3 A nivel europeo la NIC 39 es recogida por el Reglamento (CE)
nimero 2086/2004 de la Comisién de 19 de noviembre de
2004.

“#Ver articulos anteriores sobre el modo en que se calculan tales
porcentajes.

> En funcion de las caracteristicas de las opciones, se emplean
distintos métodos de valoracion. Asi tenemos como habituales:
Black-Sholes, Binomiales, Trinomiales, Montecarlo..., u otros
que resultan adaptaciones de los anteriores.




Las figuras basicas en opciones son las siguientes:

* Compra call (call larga): Es una opcién de compra,
por la que debemos pagar una prima. Grafico 1.

* Venta call (call corta): Es una opcién de venta, por la
que cobraremos una prima. Gréfico 2.

* Compra put (put larga): Es una opcién de venta, por
la que debemos pagar una prima. Grafico 3.

* Venta put (put corta): Es una opciéon de compra, por
la que cobraremos una prima. Grafico 4.

Respecto al esquema que representan los Grdficos indi-
cados senalar que se dividen en dos zonas. La superior
recoge los beneficios y la inferior las pérdidas. Entre los
primeros figuran las primas cobradas, mientras que en
los segundos se integran las primas pagadas.

Por otro lado, las fechas simples indican cuando las
opciones estan en condiciones de ser ejercidas (in the
Money), lo cual dependiendo el tipo de opcién de que se
trate, sera una situacién de beneficio o pérdida. Con fle-
chas dobles, se senala la zona de ganancia o quebranto
entre el strike y el precio del activo subyacente.

GRAFICO 1

CALLLARGA

Beneficios

Ganancia

Strije Precio active

{ Prima

Pérdidas

GRAFICO 2

CALL CORTA

Beneficios

{ Prima

Strike Precio activ

Quebranto

Pérdidas

La conjuncién de figuras bésicas entre opciones®, con
iguales o distintos precios de ejercicio, y con otros ins-
trumentos, tales como con activos, pasivos financieros
o futuros, determinan estrategias complejas. Algunas
de ellas tienen componentes meramente arbitrajistas
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como la formacién de figuras sintéticas, por ejemplo,
un futuro comprado resulta de una call larga y una put
corta, al mismo precio de ejercicio.

GRAFICO 3

PUT LARGA
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GRAFICO 4

PUT CORTA
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Otras estrategias, por el contrario, suponen operar en
funcién de las expectativas del mercado, por ejemplo,
un spread vertical con opciones call, se forma con la
misma fecha de vencimiento con una call larga a un
precio de ejercicio y una call corta a un precio de ejer-
cicio superior al anterior, y cuyo objeto es beneficiarse
de la diferencia entre los precios de ejercicio, ante una
posicion del ligeramente alcista.

A ellas nos referiremos posteriormente.

3
Normas contables de opciones

- Algunos antecedentes:

Entre las primeras referencias solventes, que podemos
encontrar normativamente sobre las opciones tratadas
como operaciones de cobertura, se encuentra el FASB
807 de 1984.
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En aquella legislacién, siguiendo a Gonzalez y Ferruz
(1994: 148-149), existian como condiciones para con-
siderar una opcién de compra como cobertura de un
activo, pasivo o compromiso firme:

1. Que la operacién cubierta expusiera a la entidad a
un riesgo de precio o de interés.

2. Que la opcidn financiera redujera el riesgo.
3. Que la operacidén se calificara como de cobertura.

Ademas, en el caso de tratarse de una opcién de venta,
a las tres condiciones senaladas, se superponia una
mas: tal cual era que la opcién debia encontrarse en di-
nero de modo tan acentuado que era razonable pensar
que seguira hasta la expiracién de la opcidn.

Era, por consiguiente, una regulacién basada en la
nocién de disminucién de un riesgo, mediante una
operacion protectora. Si bien, el contenido que impli-
caba el concepto de riesgo no estaba exento de ciertas
dificultades, para cumplir rigurosamente con la nor-
mativa, hay que destacar que aun asi, se regulaba una
operativa practicada por las entidades, estableciendo
criterios de registro contable al efecto.

- Normativa FASB:

Del contexto amplio de las coberturas, no sélo apli-
cable para las opciones, respecto al riesgo asumido
en el sentido senalado, posteriormente en el vigente
FASB 133, se evoluciona al concepto de vinculacion
entre operaciones y de compensacion de beneficios con
quebrantos, con un tratamiento generalmente muy
similar al comentado en la NIC-e 39 en este apartado,
pues, no en vano esta norma deriva de aquella regula-
cién, por lo que damos por reproducidas aqui las ideas
en que se sustenta.

En el campo especifico de las opciones, el FASB permite
como coberturas operaciones con opciones compradas y
también con opciones vendidas (con limitaciones):

* Respecto a las primeras decir que se establece una
excepcidén para la compensacién, por la cual se ad-
mite como eficaz cuando la opcién no tenga valor
intrinseco (FASB 133: 20 b).

Respecto a las opciones vendidas como coberturas,
éstas no quedan taxativamente prohibidas, siempre
que se den las requeridas compensaciones entre
beneficios y quebrantos, si bien ello no significa que
no se establezcan cautelas en cuanto al resultado de
determinadas situaciones, o estrategias complejas,
donde no se permiten.

- Normativa NIC:

Por el contrario, en la NIC-e 39 quedan excluidas como
elementos de cobertura las opciones emitidas, aunque
se admiten las opciones compradas. Ello se estipula en
diversos apartados.

Asi, la NIC—e 39.72, al hablar sobre que la norma no
limita las circunstancias en las que un instrumento
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derivado puede ser designado como instrumento de
cobertura, siempre que se cumplan las condiciones, es-
tablece salvo en el caso de ciertas opciones emitidas, y
nos remite directamente al parrafo GA94 del apéndice
A, que luego examinaremos.

Por otro lado, como instrumentos de cobertura (NIC-e
39: 77) se permite que dos o mas derivados puedan
designarse conjuntamente como instrumentos de co-
bertura. Sin embargo, ... un instrumento derivado que
combine una opcion emitida y una opcion comprada,
no cumplira los requisitos como instrumento de cober-
tura si se trata, efectivamente, de una opcién emitida
neta (es decir, si se recibe una prima neta del contrato).
De forma similar, pueden designarse dos o més instru-
mentos como instrumentos de cobertura, pero sélo si
ninguno de ellos es una opcién emitida o una opcién
emitida neta.

En otro contexto, al regular la cobertura del valor ra-
zonable del riesgo de tipo de interés asociado con una
cartera de activos financieros o de pasivos financieros
(NIC-e 39.GA 120), queda establecido que: no podrd
incluir opciones emitidas u opciones emitidas netas,
puesto que la Norma (Véanse los parrafos 77 y GA94)
no permite que tales opciones sean designadas como
instrumentos de cobertura (salvo en el caso de desig-
nar una opcién emitida para compensar a una opcién
comprada).

Se permite, como excepcion, separar el valor intrinseco
y el valor temporal en una opcién, y designar como
instrumento de cobertura el cambio en el valor intrin-
seco de una opcién, mientras que se excluye el cambio
en el valor temporal (NIC-e 39: 74 a). Ademas, una
estrategia de cobertura dinamica que valore tanto el
valor intrinseco como el valor temporal de un contrato
de opcidn, puede cumplir con los requisitos para la con-
tabilidad de coberturas. Esto Gltimo debera referirse
a opciones de compra, puesto que las de venta no son
admitidas como cobertura.

- E1 Anexo de la NIC:

Todas referencias citadas que establecen la prohibicién
de emplear opciones en las coberturas, conducen al
Anexo. Es ahi donde trataremos de encontrar algunas
respuestas, de modo quede justificado su tratamiento
y regulacion.

+ Para las opciones vendidas establece que:

La pérdida potencial en una opcién emitida por la
entidad podria ser significativamente mds elevada que
la ganancia potencial en valor de la partida cubierta
relacionada. En otras palabras, una opcion emitida
no es efectiva para reducir la exposicion a la pérdida
o ganancia de una partida cubierta. Por consiguiente,
una opcion emitida no cumple con los requisitos de

© Para mayor informacién ver Casanovas (2006).

7 Accounting for futures contracts.




instrumento de cobertura a menos que se designe para
compensar una opcién comprada... (NIC-e 39: GA94).

De todo este parrafo que justifica su exclusién, la
Unica razén firme es que la pérdida potencial podria
ser mayor que la ganancia potencial. Es decir, que la
existencia de una posibilidad, sin matizacién alguna,
es la que anula la contabilizaciéon de una cobertura, ha-
ciendo total abstraccién de la estrategia que se diseiie
para la misma.

Recordemos que un elemento fundamental en la do-
cumentaciéon de las coberturas, es hacer constar la
estrategia de la misma. Pues bien, en este supuesto,
tal elemento no se considera sin més, o mejor dicho, se
elimina implicitamente.

A nuestro entender, esto no es una razén, es un error.
De ahi saltar a contemplar su efecto sobre la efec-
tividad que, obviamente, nada tiene que ver con el
contexto de la norma cuando trata de esta cuestion y
concluye infiriendo pero afirmando que no cumple con
los requisitos. En resumen parte de un error, para salir
de aquel, hace una presuncién falsa y lo integra en la
norma como una consecuencia.

Desde otra perspectiva, en nuestra opinién, resultaria
el mejor argumento simplemente aplicar la normativa,
ya que cuando exista una pérdida potencial mayor que
un beneficio potencial fuera del rango previsto del 80-
125% para la compensacién, no cabe ser considerada
como una relacién de cobertura y, por lo tanto, impedi-
ré su contabilizacién. Es decir, el tratamiento general
de coberturas prevé acotar la relacién entre pérdidas
potenciales y ganancias potenciales, no es preciso ha-
cer suposiciones fuera de contexto para aplicarlas a
esta situacion.

Asi, no se alcanza a comprender porqué tanta preven-
cién en unas operaciones que son totalmente habitua-
les, y menos que no se empleen argumentos de su pro-
pia normativa para tratarlos en un plano equitativo,
respecto al conjunto de instrumentos financieros.

* Para las opciones compradas, por el contrario, se
admite su tratamiento como cobertura argumentando
las mismas razones, pero en sentido favorable:

En contraste, una opcién comprada tiene ganancias
potenciales iguales o mayores que las pérdidas y, por
tanto, tiene la posibilidad de reducir la exposicion a las
ganancias o pérdidas procedentes de cambios en el va-
lor razonable o en los flujos de efectivo. En consecuen-
cia, puede cumplir con los requisitos de instrumento de
cobertura. (NIC-e 39: GA94).

De este modo, las criticas que formuldbamos para las
opciones emitidas deben extenderse para las compra-
das, pues no resultan véalidas per se para este caso,
e invalidas para el anterior, maxime cuando no se
realiza ninguna explicacién complementaria que la
sustente.

En resumen, y conclusion, no se permiten las opciones
vendidas como coberturas aunque la razén sea poco
consistente, tanto como autorizar que las opciones de
compra, si lo son por simple presuncion.

- Las normas derivadas de la NIC:

Es evidente el encorsetamiento que producen las NIC-
e, cuando tratan los temas en determinada forma,
puesto que las normas que tienen como fuente aquella
legislacién, deben seguir su estela.

En este sentido, consecuentemente, en adaptaciéon a
la NIC-e, la Circular BE 4/2004 (norma 21. 4) estipula
que:

Dos o mds derivados, o proporciones de ellos, podrdn
ser considerados en combinacion y designarse conjun-
tamente como instrumentos de cobertura. En ningtun
caso los siguientes instrumentos podrdn ser designados
como instrumentos de cobertura:

a) Las opciones emitidas, salvo que se designen para
compensar opciones compradas, incluyendo las impli-
citas en un instrumento hibrido.

b) Las opciones que combinan una opcién emitida y
otra comprada cuando su efecto neto sea el de una op-
cién emitida porque se recibe una prima neta.

De esta manera practicamente sin modificaciones
se reproduce la normativa NIC-e, eliminando la po-
sibilidad de que una opcién de venta sea tratada de
cobertura, bien sea individualmente o en combinacién
con otra.

A nuestro juicio, no resulta razonable que inicialmente
el FASB 80 y ahora el FASB 133, regulen las opciones
vendidas como coberturas, mientras que la NIC-e haya
rechazado toda referencia a ellas, maxime cuando los
medios técnicos han avanzado extraordinariamente en
su valoracién, y se haya extendido su negociacién tanto
en mercados organizados como no organizados (OTC)8,
posibilitando mayor fiabilidad, control y anélisis que
hace 25 afios.

4

Algunos aspectos sobre
las opciones

Suele ser frecuente que se establezcan ciertas ob-
servaciones acerca de las opciones, en particular de
las opciones vendidas, si bien siempre hay que tener
presente que como todo instrumento financiero su
gestién supone manejar los elementos fundamentales
de liquidez, solvencia y rentabilidad, ademéas de medir
adecuadamente los riesgos en los que se incurre.

+ La proteccién permanente y simétrica de las opcio-
nes:
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Pudiera darse cierta confusién linglistica cuando se
trata sobre la proteccién que prestan las opciones. De
este modo, encontramos que se nos habla de que existe
bien desproteccién o bien proteccién limitada o perma-
nente. En este sentido las opciones tienen un compo-
nente no simétrico, puesto que sélo ofrecen proteccién
cuando se activan, es decir, al producirse el evento
que las generan?, en caso contrario, permanecen in-
activas, pero no por ello dejan de seguir prestando su
proteccién. Sin embargo, este hecho supone que sean
cuestionadas como elementos de cobertura, porque
sélo suponen cobertura en una direccién, aunque sea
ésta precisamente la que se pretende proteger.

Por otro lado, al igual que el resto de derivados, las
opciones financieras deben ser eficaces en la compen-
sacién contable de beneficios contra quebrantos, cuan-
do minimo al evaluar los estados, pero no continua o
permanentemente en el tiempo. Por tanto, s6lo deben
ser puntualmente eficaces, bajo la concepcioén contable,
lo cual difiere del concepto financiero y del caracter
protector permanente de otros ambitos.

Salvando las distancias, en este aspecto, el caracter
no simétrico y permanente, estaria, por ejemplo, en la
prima de un seguro de incendios que se satisface por
la empresa para tener cubierta esa contingencia. Sélo
se activardn las prestaciones en caso de siniestro por
incendio, y compensaran las pérdidas incurridas por
el fuego, con las cuantias recibidas de la compania de
seguros. Kl tnico sentido de la prima pagada es que
sea considerada como cobertura comprada y careceria
de toda légica que la prima solo fuera activada parcial-
mente, digamos en horas de oficina, porque entonces
quedaria desprotegida parte del dia; seria una pro-
teccién a tiempo parcial, o en otros términos puntual,
como sucede con las coberturas contables.

Desde el punto de vista de la compania de seguros, si
percibe tal prima buscara proteger las contingencias
en que pueden materializarse sus siniestros, mediante
coberturas en activos en cuantia suficiente. Utilizara
para determinar dichas coberturas ciertos parametros
que le permitan gestionar los riesgos, sin sucumbir co-
mo sociedad. En caso contrario, las primas que perciba
seran claramente especulativas.

Si se trataran de operaciones de cobertura, las opcio-
nes compradas serian asimilables con la situacién de
la empresa, mientras que las opciones de venta lo ha-
rian con la compania de seguros, generando una pro-
teccidén continua. El caracter no simétrico se observa,
porque sélo hay contraprestaciones cuando se produce
el siniestro.

Como hemos visto en el ejemplo del fuego, la contin-
gencia suele estar presente de manera permanente y
la proteccién también, aunque su cuantia sea variable,
y no simétrica. Sin embargo, segiin la norma contable
europea para instrumentos financieros la protecciéon
sélo debe desplegar efectos en un momento puntual,
pero por todo su importe (rango) para que se produz-
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ca la compensacién requerida. Por la génesis de las
opciones, éstas despliegan sus efectos continuamente,
mientras estdn en vigor, pero se activan no simétri-
camente, s6lo cuando se producen las contingencias.
Una cuestién diferente es el importe de los posibles
quebrantos que impliquen, distintos para las opciones
de compra y de venta.

+ La estrategia de proteccién en las opciones:

Ciertamente criticado y extendido resulta el hecho de
que las opciones vendidas pueden tener como compo-
nente implicito el aspirar a que no se ejerciten. Es de-
cir, que su estrategia como cobertura pudiera ser que
no concluyan in the money, siendo esto causa que las
invalida como operaciones protectoras.

A modo de simil, siguiendo con el ejemplo de la com-
paiia de seguros, parece evidente, que lo que se busca
por ambos intervinientes, empresa y compania, es
protegerse de un riesgo, si bien se entiende en este
supuesto particular, que la mejor alternativa es que
no se presente el siniestro por fuego. En este escenario,
la empresa asumiria tener un coste sin recuperacién
posible por la prima pagada, si no hay incendio, lo que
constituiria un beneficio para la compania.

Dicho de otro modo, los dos apuestan como estrate-
gia que no se ejerzan las opciones, pero si se ejercen
quieren estar protegidos. La empresa en cuanto a la
cuantia que tiene asegurada y la compania con acti-
vos. Es decir, para ésta ultima, ante un riesgo que es
generado por la prima cobrada, buscara proteccién
y esta proteccidon, se movilizara mediante activos,
cuando hay siniestros, siendo atn asi tales activos de
cobertura.

Utilizando idéntico razonamiento, en las opciones fi-
nancieras vendidas se asume, entre otras estrategias,
que esas opciones no seran ejercidas (o sea que no
ocurra el siniestro) pero si sucede, deben contar con
activos que las protejan, ddandole asi vuelta al orden
de los factores. Esta podria ser la base para considerar
una relacién de cobertura entre opciones emitidas y
otro instrumento financiero.

* La idea de pagar para tener proteccion:

Cuando se argumenta que las opciones vendidas no
son elementos de cobertura, se esgrime también como
justificacién, que para obtener proteccién hay que
pagar por ello, dejando a las opciones de compra la
facultad de servir al propdsito protector. Sin embargo,
entendemos, que esta afirmacién no constituye, en si
misma, una razon con suficiente peso especifico.

8 OTC: Over the counter

9 Hemos comentado, brevemente, que las opciones presentan una
amplia casuistica, lo cual puede implicar, que dependiendo del
tipo de particularidades contratadas, las opciones se activen o
no, por ejemplo, al actuar con barreras, lo que supondrd acotar
el campo de proteccién que ofrecen. Para profundizar sobre la
exoticidad de las opciones ver Lamothe y Pérez (2005).
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De este modo, en el caso expuesto de la compania de
seguros las primas que cobra jno estardan cubiertas
con activos y no se paga, sino que se cobra? ;No son
elementos de cobertura unos de otros? Recordemos que
a efectos contables el orden de los factores no es deter-
minante, sélo el fijar la relacién de cobertura mediante
su designacion.

Por lo tanto, una cuestiéon es que en las opciones se
cobre o pague una prima y otra, muy distinta, es el
objetivo y estrategia que se siga con la opcidn, la cual
debe estar definida en la documentacion de la relacion
de cobertura en su caso. Por consiguiente, la finalidad
de una opcién puede ser de cobertura, aunque se cobre
por ella, siempre que exista una posiciéon susceptible
de protegerse.

Obviamente, cobre o pague por una opcién, si no te-
nemos ahora en cartera, o en un futuro cierto, una
posicién a cubrir, nuestra opcién, aun cuando sea de
compra, siempre revestira el caracter de especulativa.

+ Las pérdidas en las opciones de venta son ilimitadas:

Una regla que habitualmente se emplea es simplifi-
car estableciendo que cuando se trata de opciones de
compra tenemos beneficios ilimitados al estar in the
money, mientras que las pérdidas quedan limitadas
a las primas que satisfacemos, en tanto que para las
opciones vendidas los beneficios estan limitados a las
primas percibidas y las pérdidas son ilimitadas.

Respecto a los beneficios y pérdidas limitados por las
primas, Gnicamente hacer la salvedad, de que el precio
de las opciones de compra y de venta, ambas sean call
o ambas sean put, en mercados organizados general-
mente no es el mismo, puesto que se actia con dis-
tintos parametros segin se trate de adquirir o emitir,
lo que conduce a primas de venta mas elevadas, que
sus equivalentes de compra, para compensar el mayor
riesgo que se asume.

Por otro lado, cuando se habla de pérdidas o beneficios
ilimitados, realmente no lo son tanto, puesto que va a
depender, en otros, de la volatilidad que tenga el ac-
tivo subyacente en cuestion. Si, por ejemplo, el precio
medio del activo fuera de 20 u.m. con una volatilidad
del 20% anual, significaria que con una probabilidad
del 99,99% el precio no seria inferior a 4 u.m.!°
superior a 36 u.m. En este supuesto, si el strike fuera
de 20 u.m., con una opcién larga call, beneficio méximo
probable seria de 16, mientras que si se tratara de una
opcidn call corta, tal pérdida seria de 16.

, ni

En consecuencia, nuestras ganancias o quebrantos
que decimos ilimitados ciertamente son mesurables
y se expresan en términos de probabilidad. Este
concepto es exactamente el mismo que seguimos, por
ejemplo, cuando tratamos de provisiones en la NIC-e
37 o en la determinacién de pérdidas de insolvencia
basadas en datos estadisticos de la NIC-e 39. Esos
conceptos siendo mucho maés escurridizos, e incluso
subjetivos, estan admitidos por la normativa, pero no
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se acttia igual cuando se trata de opciones, con lo cual
no se mantiene plena uniformidad en los principios
rectores.

La evaluaciéon que hacen las entidades acerca de las
pérdidas y beneficios de las opciones, implica la exis-
tencia de una serie de herramientas que permiten
medir los riesgos en los que estan incurriendo y cémo
se cubren. Negar esta evidencia es dar la espalda a la
realidad operativa que siguen las entidades, pero lo
mas cuestionable, o asi lo entendemos, es que seria
funcién precisamente de la contabilidad el recoger esa
realidad.

Por ultimo, el tratamiento contable de este aspecto,
supone ignorar el importante aparato estadistico desa-
rrollado para los conceptos de pérdidas esperadas y no
esperadas del conjunto de carteras, donde las opciones
también estan presentes de modo individual o colecti-
vo, siendo de aplicaciéon a la determinacién de los re-
cursos propios o a la gestién interna de las entidades,
y donde debiera buscarse la integracién de conceptos y
elementos en todos los ambitos.

5
Casuistica contable

Nuestro objetivo es exponer la problematica contable
que genera la norma europea, huyendo de complejos
casos de estrategias, puesto que no se requiere llevar
al extremo estas situaciones, para evaluar su trata-
miento.

Por otro lado, la diversidad de opciones financieras
de todo tipo, supondria hacer m&s prolijo, no tanto
el contenido contable, sino el efecto que sobre la co-
bertura podrian tener determinadas circunstancias.
En este sentido pensemos en opciones con pay off
modificado (digitales y sus variedades), con barreras
activadoras o desactivadoras de su ejercicio, primas
de opciones contingentes e implicitas, opciones donde
puede elegir el comprador al vencimiento entre una
opcién call o put (chooser), e incluso opciones que no
se inician al contratarse, sino en una fecha posterior
(forward start)

En cada uno de los casos que presentamos a con-
tinuacién, hemos pretendido dar entrada a nuevos
elementos, que afectan al tratamiento contable de las
opciones en cobertura, los cuales suelen ser comunes
para todos ellos.

5.1
Caso tipico de cobertura con opciones
compradas

Para las opciones compradas, esta plenamente admiti-
do que sean consideradas como operaciones de cobertu-
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ra, sin mas limitaciones que las propias que afectan al
conjunto de instrumentos financieros, que se incluyen
en una relacién considerada como tal.

No obstante, vamos a suscitar distintas posibilidades
que nos muestren las cuestiones que plantea la NIC-e
al respecto.

a) Posicion de partida: in the money
* Planteamiento

Sea una entidad donde ante una bajada esperada del
precio de un activo que posee en su cartera, se cubre
con una opcién put larga (put comprada).

El precio por el que entré en su dia el mencionado
activo fue de 15 u.m., siendo su valor razonable actual
de 12. La opcidn se adquiere at the money al plazo de 6
meses, con evaluacién trimestral de su valor (de cara a
la comprobacién de la eficacia de la cobertura), siendo
el strike de 12 u.m.

En el Grdfico 5 se muestra la situacién planteada por
la operacion descrita.

GRAFICO 5

ACTIVO CUBIERTO CON PUT LARGA

Beneficios

Activo

AN

Compensados Prima

T Putlarga

Perdidas

Cualquiera que sea el escenario en el que nos si-
tuemos por debajo del precio del strike o precio de
ejercicio (12 u.m.), el concepto financiero siempre se
va a relacionar con cerrar un quebranto. Es decir,
la entidad encajara como pérdida en el activo, una
cuantia de 3 u.m., y por debajo del strike, compensara
beneficios en la opcidén con quebrantos adicionales en
el activo.

* Evaluacién de la eficacia

En el Cuadro 1 se consigna la evolucién prevista
para la cobertura, partiendo del periodo 7 actual
y se completa con los otros dos (T+1 y T+2) que
determinan la vida de la relacién. A estos efectos se
prescinde de la valoracion de la prima de la opcidn,
considerando Unicamente sus diferencias en el va-
lor intrinseco, las cuales deberdan ser compensadas
con las diferencias en el valor razonable del activo
cubierto.

JULIO-AGOSTO 2009

Cuadro 1
X OpcionY | Activo X | Efecto
Precio
Periodol de |PiferenciasDiferencias neto
mercado valor valor Opcion
intrinseco | razonable |—Activo
T 12 0 0
T+1 11 +1 -1 0
T+2 10 +1 -1 0
- Analisis

Al encontrarse in the money desde el mismo instante
en que nace la opcién, supone que la compensaciéon
buscada entre beneficios y quebrantos sea total. Por
tanto, si tal supuesto fuera el establecido para la eva-
luacién prospectiva al inicio de la operacién, la eficacia
de la cobertura seria completa, puesto que se mantiene
dentro del rango legalmente establecido del 80-125%,
sin que quepa objecién alguna.

En definitiva, la operaciéon de cobertura tiene como
efecto y consecuencia cerrar una pérdida producida en
un activo.

b) Supuesto 1: out the money

Cambiando los datos de la evaluacién de la eficacia
presentado en el punto precedente, suponemos ahora
(Cuadro 2) que en la evaluacion prospectiva del segun-
do afno la opcién no esta in the money como antes, sino
out de money.
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Cuadro 2
X OpcionY | Activo X | Efecto
Precio
Periodol de |PiferenciasDiferencias neto
mercado valor valor Opcion
intrinseco | razonable |—Activo
T 12 0 0
T+1 11 +1 -1 0
T+2 13 0 +2 +2
- Analisis

La opcién al encontrarse in the money en el primer
periodo (T+1), equivale a que la compensacién entre
beneficios y quebrantos sea plena. Por el contrario, en
el segundo periodo (T+2), la opcién rebasa el strike,
que representa quedar out the money y, por tanto, su
valor intrinseco es cero. En consecuencia, al resultar
positiva la diferencia en el valor razonable prevista en
el activo, y cero en la opcién, no puede verificarse la
compensacion requerida.

En tal circunstancia la normativa europea, seguida
rigurosamente, no hace distinciones al respecto, por
consiguiente no podria ser considerada como opera-
cién de cobertura, en orden a que existe un periodo
donde no se atiende a la compensacién. No ocurre
asi con la legislacién americana que prevé este caso,

| "OEl limite seria cero.
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asumiendo que se cumple con el requisito de la com-
pensacion.

¢) Supuesto 2: in the money /out the money

Variemos ligeramente las cantidades manejadas y
supongamos que en lugar de 6 meses de vida para la
opcién, ahora planteamos 9 meses, manteniendo el
resto de datos idénticos (Cuadro 3).

Imaginemos que han transcurrido dos periodos y sien-
do el momento actual T. En la evaluacién retrospectiva
en los afios anteriores la opcidn esta in the money, pero
en el siguiente estimado (T+1) estaria out the money.

Cuadro 3
. Opciéon Y | Activo X | Efecto
Precio |__. . . i
Periodol de |PiferenciasDiferencias net.o
mercado valor valor Opcidén
intrinseco | razonable |-Activo
Incicio 12 0 0
T-1 11 +1 -1 0
T 10 +1 -1 0
T+1 13 0 +3 +3
- Anélisis

Al igual que sucedia en el Supuesto 2, la opcién al
encontrarse out the money un periodo (T+1), aunque
sea incierto y futuro, supone que la compensacion re-
querida entre beneficios y quebrantos no se produce y
deberemos cancelar la relaciéon de cobertura, aunque
se hubiera cumplido con datos pasados. Bajo estas
consideraciones nuevamente para la NIC-e no seria
operaciéon de cobertura, aunque si para el FASB.

Por otro lado, en el caso europeo al plantearse como
una evaluacién prospectiva, al igual que ya hemos
comentado en articulos anteriores, se da la misma
ponderacién a los datos pasados y cerrados, que a los
venideros y sin certeza plena.

En consecuencia, las razones que invalidan que sirvan
las opciones de compra como operaciones de cobertura
nacen de la normativa general aplicable, sin que por el
hecho de tratarse especificamente de opciones, se haga
un tratamiento diferencial respecto a otros productos
que sirven a igual finalidad.

5.2
Caso de cobertura entre una opcién
de compra y una opcién de venta

Se trata de la cobertura entre dos opciones. El esce-
nario que se plantea es tener, por ejemplo, una opcién
call comprada, cubierta con una opcién call vendida.
En principio, es ésta una operaciéon permitida por la
norma (NIC-e 39. GA94).

La dificultad normativa se encuentra en cémo se pro-
duce la compensacién, aunque en realidad deberiamos

cuestionarnos, como posteriormente haremos, si tiene
sentido esta cobertura contable, en atencién a que am-
bas operaciones estaran registradas a valor razonable
y con cambios a imputar contra PyG!!.

* Planteamiento

Sea la call corta de strike 25 u.m. y la call larga de
strike 20 u.m. El precio del activo subyacente es de 20
u.m. La operacién es a un ano con volatilidad del 20%
y tipo de interés del 5%. El precio de las primas son:
call larga, 2,09 u.m.; call corta, 0,46 u.m.

Se evalta a los 6 meses, siendo entonces el precio del
activo subyacente de 22 u.m., permaneciendo cons-
tantes el resto de parametros. Las primas resultan
entonces: call larga, 2,81 u.m.; call corta, 0,44 u.m. En
el Grdfico 6 se muestra la posicién a esta fecha.

GRAFICO 6
CALL LARGA/CALL CORTA
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+ Composicién de las primas

El detalle de la composicién de las primas entre valores
temporales e intrinsecos se incluye en el Cuadro 4y
Cuadro 5, respectivamente, para la call larga y corta.

Cuadro 4

Opcion call larga

Precio Prima Valor
Periodo| activo [Strike|Valor intrinseco Valor
subyacente Total temporal
Inicio 20 20 2,09 0 2,09
Alos 6 22 20 2,81 2 0,81
meses
Cuadro 5
Opcion call corta
Precio Prima Valor
Periodo| activo |Strike|Valor|. ., . Valor
intrinseco
subyacente Total temporal
Inicio 20 25 | 0,46 0 0,46
Alos 6 22 25 0,44 0 0,44
meses
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- Analisis call corta se sittan out the money. El quebranto total
alcanzado seria la diferencia de primas: 1,63, Esta
pérdida se mantiene invariable por debajo de un

precio del activo subyacente de 20.

Las distintas alternativas para evaluar el resultado
final de las opciones, en funcién del precio del activo
subyacente, seria el siguiente:

Por consiguiente, nos encontramos con un beneficio
cerrado o una pérdida cerrada, dependiendo del precio
del activo subyacente.

+ Si el precio del activo subyacente estuviera entre
ambos strikes, por ejemplo en 22 u.m., la opcién call
larga tendria un pay off (o retorno) de 2 por estar in
the money, mientras que la call corta quedaria out the
money. El beneficio total alcanzado seria de 0,372

* El problema de la compensaciéon

. . . . - Datos
+ Si el precio del activo subyacente se situara por en-

cima de 25, por ejemplo en 27, la opcidn call larga
tendria un pay off de 7 situdndose in the money,
mientras que la call corta quedaria igualmente in
the money, debiendo satisfacer 2 por su ejercicio. El
beneficio total alcanzado seria de 3,3713. Este bene-
ficio se mantiene constante a partir de un precio del
activo subyacente superior a 25.

Siguiendo con los mismos datos, vamos a calcular
las diferencias entre sus valores razonables a dis-
tintos precios del activo subyacente (Cuadros 6, 7
y 8), en la valoracién a los 6 meses de iniciada la
operacion.

Hacer la observaciéon que, en dichos Cuadros en la fila
denominada Diferencia, se seniala con (b) cuando el
significado equivale a un beneficio, mientras que con
(p) se designa una pérdida.

+ Si el precio del activo subyacente quedara por debajo
de 20, por ejemplo en 18, tanto la call larga como la

Cuadro 6

Precio del activo subyacente a 22

Opcion call larga Opcion call corta
Diferencias | Diferencias | Diferencias | Diferencias | Diferencias | Diferencias
Periodo de primas de primas de primas de primas de primas de primas
erio Valor Valor Valor Valor Valor Valor
Total intrinseco temporal Total intrinseco temporal
Inicio 2,09 0 2,09 0,46 0 0,46
A los 6 meses 2,81 2 0,81 0,44 0 0,44
Diferencia 0,72 (b) 2 (b) -1,28 (p) -0,02 (b) 0 -0,02 (b)
Cuadro 7
Precio del activo subyacente a 27
Opcion call larga Opcioén call corta
Diferencias | Diferencias | Diferencias | Diferencias | Diferencias | Diferencias
Periodo de primas de primas de primas de primas de primas de primas
erio Valor Valor Valor Valor Valor Valor
Total intrinseco temporal Total intrinseco temporal
Inicio 2,09 0 2,09 0,46 0 0,46
A los 6 meses 7,50 7 0,50 3,11 2 1,11
Diferencia 5,41 (b) 7 (b) -1,59 (p) 2,65 (p) 2 (p) 0,65 (p)
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" Cuenta de Pérdidas y Ganancias.

20,37 =2-2,09+ 0,46

133,37 =7-2,09
141,63 =-2,09 +

-2 + 0,46
0,46
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Cuadro 8

Precio del activo subyacente a 18
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Opcion call larga Opcion call corta
Diferencias | Diferencias | Diferencias | Diferencias | Diferencias | Diferencias
Period de primas de primas de primas de primas de primas de primas
eriodo
Valor Valor Valor Valor Valor Valor
Total intrinseco temporal Total intrinseco temporal
Inicio 2,09 0 2,09 0,46 0 0,46
A los 6 meses 0,46 0 0,46 0,02 0 0,02
Diferencia -1,63 (p) 0 -1,63 (p) -0,44 (b) 0 -0,44 (b)
- Compensacién

Con los datos precedentes pasamos a analizar el modo en que se establecen las compensaciones (Cuadro 9), conside-
rando el valor total de las primas y su descomposicién por valor intrinseco.

Cuadro 9
Subyacente | Subyacente | Subyacente | Subyacente | Subyacente | Subyacente
a 22 a 22 a 27 a 27 al8 al8
Periodo Diferencias | Diferencias | Diferencias | Diferencias | Diferencias | Diferencias
primas primas primas primas primas primas
Valor Valor Valor Valor Valor Valor
Total intrinseco Total intrinseco Total intrinseco
A los 6 meses | 0,72(b)/0,02 (b) 2(b) /0 5,41(b)/2,65 (p) 7(b)/2 (p) 1,63(p)/0,44(b) 0/0
Porcentaje No sentido - >200% >350% >370% -

Con el planteamiento realizado, ocurre que no seria
admisible la compensacién contable entre beneficios y
quebrantos, normativamente exigida, cualquiera que
resultara el precio del activo subyacente. Su consecuen-
cia es que no podria contabilizarse como cobertura.

+ Consideracién contable de estas operaciones

El tema es considerar qué sentido tiene que dos opera-
ciones que vierten sus resultados simétricamente a PyG
(una opcién de compra y otra de venta, es decir dos de-
rivados), se le cambie la forma de registro, posibilitando
que se trate como una cobertura de flujos de efectivo’®,
pasando a contabilizar como patrimonio neto el importe
que esta compensado, puesto que el no compensado, por
efecto de la inefectividad, debera recogerse contra PyG.

Para tratar de aclarar esta idea, imaginemos una nue-
va situacién que nada tiene que ver con las cantidades
del ejemplo anterior. En el Cuadro 10 se evaltaa la po-
sicion que presenta la diferencia de primas (valor total
y valor intrinseco) entre una opcién call corta y una
call larga a los 3 meses desde su inicio, prescindiendo
del resto de consideraciones.

Cuadro 10
Diferencias Diferencias
Periodo primas primas

Valor Total
0,34(b)/0,30 (p)
113%

Valor intrinseco

1,2(b) /1,0 (v)
120%

A los 3 meses
Porcentaje

A la vista del Porcentaje de compensacién alcanzado,
se considera que, tanto si la cobertura hubiera sido
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planteada como diferencias de primas totales (113%)
o como de diferencia en los valores intrinsecos (120%),
la relacion es eficaz.

En consecuencia, al darse la compensacién exigida se
contabiliza como cobertura de flujos de efectivo, que es
la nica alternativa que encontramos asumible. Con-
siderando que registramos tal cobertura por el valor
intrinseco, se llevara a patrimonio neto 1 u.m. de la
call larga y 1 u.m. de la call corta, siendo el efecto neto
cero, en tanto que permanecera en PyG, 0,2 que es la
cuantia ineficaz de la cobertura.

Con independencia de que, en virtud del ejemplo pro-
puesto, el efecto sea nulo en patrimonio neto, asi como
que la repercusiéon sobre PyG sea exactamente igual
con cobertura que sin ella, a nuestro entender, en el
contexto de una norma donde se pretende conseguir que
las coberturas se establezcan para eliminar o al menos
reducir las asimetrias contables, en el supuesto de que
éstas no existan no tiene objeto alguno plantearlas, y es
éste precisamente el supuesto que hemos presentado.

53
Caso de cobertura conjunta
con una opcion de compra
y con una opcion de venta

Se trata de que dos opciones simultdneamente se con-
sideren como una operacién Unica, a efectos de cober-
tura de otra transaccién que no es un derivado.
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En este supuesto sea una opcién venta call (call corta)
y otra de compra put (put larga), que son designadas
conjuntamente como una operacién de cobertura de
un activo que tenemos en cartera. Esta conjuncién de
opciones es equivalente a futuro vendido, el cual sirve
de cobertura al activo senalado.

Recordemos que caso de que se perciba una prima neta
de las opciones, no puede ser considerada como una
operacion de cobertura (NIC-e 39. 77), sin que quepa
formular observaciones a ese respecto.

* Planteamiento

Sea una call corta de strike 20 u.m., una put larga de
strike 20 u.m., siendo igualmente el precio del activo
subyacente de 20 u.m., tipo de interés del 5% y volati-
lidad del 20%, a un afio. La prima call corta es de 2,09
u.m.y la put larga de 1,11 u.m.

En el Grafico 7 se muestra la situacién resultante de

las operaciones.

GRAFICO 7

CALL CORTA CON PUT LARGA CUBRIENDO UN ACTIVO

Beneficios

Activo

Prima: 2,09

0
Prima: 1,11
Putlarga

N

Pérdidas

Beneficios

Future Active

[ea] @ mpensad

Pérdidas

RESULTA UNA POSICION EQUIVALENTE DE UN FUTURO PARA CUBRIR UN ACTIVO

- Anélisis

El resultado del conjunto de las operaciones repre-
senta una prima neta a cobrar de 0,986, hecho que
implica no ser admitida como una cobertura contable

y, por lo tanto, que no pueda ser considerada como tal
bajo ningtin argumento.

Sin embargo, debemos de tener presente la existencia
en el mercado de factores diversos, por los que las
primas de las opciones de compra y venta no son los
mismos, aun situando en idéntico valor el strike. Entre
ellos, un tema basico lo constituye la volatilidad que ya
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hemos comentado, ademas de la incorporacion diferen-
ciada en el precio de las opciones de la estimacién del
riesgo, pues, no se actia con los mismos parametros en
las compras que en las ventas!’.

En otro aspecto, supongamos hipotéticamente por un
momento, que el resultado del ejemplo presentado, en
vez de resultar una prima a cobrar, hubiera sido una
prima a pagar y, en consecuencia, segun la norma se
consideraria como relacién de cobertura. Pensemos
que el strike sigue situado en 20, es decir sin cambiar
el concepto de cobertura financiera establecida, y que
consideramos la compensacién por la cobertura en
funciéon del valor intrinseco. En esas condiciones no
mejoria la compensacion, ni es mas eficaz, simplemen-
te por el hecho de pagar, en lugar de cobrar en neto
una prima, se hubiera transformado la operacién, pero
Unicamente de cara a la contabilidad, no asi en la rea-
lidad, siempre que prescindamos de otros aspectos.

Retomando el sentido original de la norma, el hecho de
que la prima neta sea a cobrar en neto invalidaria que
la combinacién del ejemplo propuesto fuera de cobertu-
ra, a pesar de tener cerrado el riesgo real, asi como los
beneficios y quebrantos; esa situacion es la que se refle-
ja en el dibujo inferior del Grdfico 7. Por tanto, para las
opciones no se admite contablemente pero, al contrario,
queda perfectamente aceptado que efectivamente se
trata de una cobertura cuando el producto es un futuro
financiero no sintético, cuyo resultado a efectos de com-
pensaciones es exactamente el mismo. Se da ademaés
la paradoja que, en el ejemplo propuesto, la figura re-
sultante de la cobertura, conforma un futuro sintético.
Sobre estos aspectos volveremos posteriormente.

Con la normativa en la forma expuesta, nuevamente
se crea una desnaturalizacién de la finalidad de las
operaciones, puesto que una limitacién al margen de la
propia naturaleza de las transacciones, supone que dos
operaciones con el mismo objeto y consecuencia, una
sea tratada de cobertura (futuro) y otra no (opciones).

5.4
El caso prohibido. Opciones vendidas
en cobertura

Abordamos ahora el supuesto donde se cubre una
posiciéon con opciones emitidas. Para la NIC-e esta

15 Parece un contrasentido que la relacién cobertura sea designa-
da como de valor razonable, puesto que ambas operaciones ya
estan registradas a valor razonable con cambios a PyG.

16 Resultado de la prima de la Call corta de 2,09 menos la prima
de la Put larga de 1,11.

17 A modo de caso real, en la fecha de redactar este articulo, em-
pleando de subyacente una accion espafiola en Meff, con 12,03
de precio de contado, vencimiento a dos meses y strike a 12, las
primas que se negociaban eran: call larga 0,61; call corta 0,81;
put larga 0,72; put corta de 0,92, lo que evidencia la distancia
de las cuantias entre primas call o put.
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operacion estd prohibida, puesto que no se produce el
requisito de cubrir otra opcién. Esta situacién podria
presentarse, por ejemplo, en un activo cubierto con
opciones emitidas o también en una posicidn corta de
un activo cubierta con opciones vendidas.

Quedaron anteriormente expuestas las razones que
llevan a la norma a considerar y justificar que las op-
ciones vendidas no son operaciones de cobertura. Mas
que rebatir tales argumentos, algunos de los cuales a
estas alturas han quedado seriamente cuestionados,
cuando no anulados, vamos a establecer ciertos esce-
narios que permiten contemplar también las opciones
como coberturas, evidentemente en un plano tedrico,
pues normativamente, reiteramos que hoy por hoy esto
no esto posible.

a) Supuesto 1

En este primer caso presentamos la situacién creada
por una pérdida incurrida en un activo de la cartera y
el objeto de la opcién emitida de cobertura, es reducir
un posible quebranto adicional.

* Planteamiento

Sea una opcidn call corta que cubre un activo de nues-
tra cartera. El activo fue adquirido por 20 u.m. y hoy
su precio es de 15 u.m., sin que se espere la recupera-
cién de su valor. El precio de la prima de la call corta
es de 1,548 u.m.

En el Grdfico 8 se representa la situacién planteada.

GRAFCO 8
ACTIVO CUBIERTO CON CALL CORTA
Beneficios

Active Active

Prima Compensacién

Call Corta | 0

Pérdidas
- Analisis
La estrategia de la relaciéon es que presentando el ac-
tivo en cartera un quebranto de 5 u.m, se trata de con-
seguir minorar la pérdida mediante la aportaciéon de
beneficios. El escenario previsto es que el activo no va

a remontar el precio actual de 15 u.m., o bien su subida
serd inferior al importe de la prima que se percibe.

Siendo el precio de la opcion call corta de 1,54 u.m., es-
te importe vendra a reducir las pérdidas en conjunto.
Si el activo sigue bajando, tendra aproximadamente
un 10% adicional para cubrir la disminucién sin entrar
en nuevos quebrantos, siendo esa cuantia la parte que
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proporciona proteccién. Expresado de otro modo, de-
pendera del importe que venga a compensar la prima
en el efecto de la caida del activo.

Por lo tanto, la cobertura se produce siempre que no
aumente el precio del activo, o no se sitie por debajo
del importe de la prima cobrada. Esto dicho asi bien
parece ser poca cosa para justificar una cobertura,
pero /no es cierto que todas las relaciones de cobertura
se establecen en funcién de las expectativas? ;Por qué
entonces no permitir esas mismas presunciones para
las opciones vendidas?

El hecho cierto es que la cobertura existe; otra cosa
distinta es que sea mas o menos limitada en cuanto al
margen cuantitativo que presenta de proteccién o que
atienda efectivamente a la compensacién, o no. Evi-
dentemente, sila opcién vendida se sometiese a la nor-
mativa general establecida para las operaciones de co-
bertura, si no se cumplen los requerimientos exigidos,
no seria tratada como tal, pero cuando menos siempre
debieran permitirnos, al menos, estudiar su viabilidad
como cobertura contable. Lo contrario es entrar en una
asimetria legislativa sin justificacién real.

b) Supuesto 2

En esta situacién presentamos justamente el escenario
contrario. Se basa en que el activo ha generado bene-
ficios, pero se entiende que su recorrido ha finalizado,
por el momento.

» Planteamiento

Sea la opcidn call corta que cubre un activo de nuestra
cartera. El activo fue adquirido por 15 u.m. y hoy su
precio es de 20 u.m. sin que se espere que su valor siga
creciendo. La opcién tiene una prima®® de 2,06 u.m

En el Grdfico 9 se expone la situacién que presenta en
esta operacion.

GRAFICO 9

ACTIVO CUBIERTO CON CALL CORTA

Beneficios

Activo Activo

Prima Compensacién

Call Corta 5] il

Pardidas
- Anélisis
En este supuesto inverso al anterior, en el activo se

registra un beneficio de 5 u.m. y la estrategia es tra-
tar de aumentarse la rentabilidad, que de otro modo
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no seria posible. Con ello, cerramos ya un beneficio,
puesto que no obtendremos mayores ganancias en el
activo, al quedar compensadas con la opcién que nos
generara pérdidas.

La posicion resultante es de limitado beneficio y abier-
to a pérdidas en el activo. Pero esto no empeora la
situacion que ya ofrecia la cartera, puesto que en el
activo por debajo de 15 u.m. aparecerian quebrantos
(eliminando los beneficios generados), pero si consi-
deramos que la prima de la opcidon cobrada, supone
rebajar el coste de la cartera, la zona de beneficios se
alcanzaria antes, o de otro modo, se compensaria en
parte el quebranto sufrido.

Consideremos el precio de la prima de 2,06 u.m. Si el
activo se prevé que puede incrementar su valor por
encima de 22,06 no se hara la operacion de cobertura,
porque en el activo se obtendra mayor beneficio. Si, por
el contrario, se prevé que sea inferior a dicha cuantia,
se rentabilizara el activo en 2,06 u.m., lo que equivale
a un 10% aproximadamente.

Si el activo en origen costé 15, se habran generado
5 u.m. de beneficios que se elevarian a 7,06, si se
incluye la prima de la opcién. En esta circunstancia,
puede cambiarse la expectativa de un mayor beneficio
(por encima de 22,06) al cubrirse con la opcién, por
la seguridad de tener 2,06 de beneficio cerrado en la
opcidn.

En definitiva, al igual que en Supuesto 1 anterior se-
guimos operando con expectativas de comportamiento
de mercado, lo cual es gestién, y dentro de ellas las
coberturas con opciones emitidas forman parte de la
estrategia.

No debemos olvidar que la idea de cerrar un quebranto
es la que hemos expuesto en el punto 5.1 a) precedente
al tratar sobre las opciones compradas en cobertura.
Si entonces era valida, por simple simetria normati-
va, deberia ser permitido ahora, maxime cuando el
principio de prudencia es uno mas entre los principios
contables, pero no el mas relevante.

¢) Supuesto 3

Hemos contemplado, en apartados precedentes, como
un producto derivado alternativo a las opciones en las
coberturas, podrian ser los futuros financieros. En con-
secuencia, cambiando ahora el escenario y olvidando
las opciones, o mejor sustituyéndolas por un futuro,
podemos apreciar la estrategia distinta a la que sirve
uno y otro instrumento.

Consideremos la misma operacién presentada en el
Supuesto 2, pero ahora la cobertura sera realizada
con un futuro financiero, en lugar de con una opcién
emitida.

Recordemos que se da la circunstancia de que al operar
con futuros no se establecen en la NIC-e las limitacio-
nes legislativas, en cuanto a la relacién de cobertura,
que existen para las opciones vendidas.
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+ Planteamiento

Sea el activo que poseemos en cartera a un valor ra-
zonable actual de 20 u.m., que vamos a proteger con
un futuro vendido en cobertura por precio de 20 u.m.,
sin entrar a considerar ningln coste derivado de la
transaccion.

En el Grdfico 10 se establece el croquis de la cober-
tura.

GRAFICO 10

ACTIVO CUBIERTO CON FUTURO

Beneficios

Activo Futuro Active

Compensacion 1 Compensacion
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- Analisis

El beneficio generado por el activo en cartera de 5
u.m. va a cerrarse plenamente al vender un futuro
financiero. Asi, si el precio sube a 21 aumentara en
1 u.m. el beneficio del activo, pero se compensara con
un quebranto de 1 u.m. en el futuro. Al contrario, si el
precio desciende a 19 la ganancia de 1 u.m. estara en
el futuro mientras que la pérdida de 1 u.m. quedara
en el activo.

Por lo tanto, compensamos beneficios y quebrantos in-
tegramente, siendo indiferente que suba o baje, sobre
el precio de referencia, de 20. De esta forma, se elimina
toda apuesta de ganancia y también de posibilidad de
quebranto. Renunciamos a beneficios, y congelamos el
logrado (de 15 a 20). En su caso, también podemos in-
munizar un quebranto, si lo asocidsemos, por ejemplo,
a la anterior Situacién 1 examinada dentro de este
mismo apartado.

Cierto es que con la situacién descrita hemos cerrado
riesgos y también ganancias, pero donde queda el valor
anadido de la gestién activa. De otro modo, frente al
caso de las opciones vendidas presentado, si las expec-
tativas fueran de cierta estabilidad o no subida, (no
es mejor estrategia la cobertura con opciones que con
futuros?, porque en aquel supuesto aumentamos los
beneficios via prima y nada se aporta ya con futuros.
O en terminologia del Anexo de la NIC-e 39 no obte-

18 Call corta de un afio, 20% volatilidad, y 5% tipo de interés, at
the money 15 u.m.

19 Una call a un ano 5% de tipo de interés y volatilidad del 20%,
at the money 20.
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nemos entonces ganancias potenciales mayores con
la opcidn, si es que aquello causaba preocupacién al
redactar de ese modo la norma. Maés, a pesar de estas
elucubraciones, la opcién emitida seguiria sin admitir-
se como cobertura y si el futuro.

La tan traida y llevada idea de que las opciones de
venta como los casos que hemos presentado son para
obtener beneficios, pero sin que de hecho sirva de
cobertura o se utilicen para rentabilizar una posicién
dada, pueden resultar mejores estrategias que con
futuros. Ahi también subyace la idea de cerrar un be-
neficio o de consolidar una pérdida.

Realmente la direccién y gestion de las entidades ha
de procurar obtener beneficios, sin generar quebran-
tos y eso no es criticable. Por su parte, las normas no
deberian plantearse las estrategias posibles que las
entidades pueden seguir, sino que la contabilidad re-
fleje la imagen real de las instituciones y sea prudente
en el registro de ganancias y en el reconocimiento de
pérdidas.

6
Consideraciones finales

Hemos ido analizando el modo en que son tratadas las
opciones en las coberturas bajo la normativa NIC-e,
ya sean de compra o de venta. La conclusién es que
no estan bien recogidas, ni las unas ni las otras. Los
problemas surgen inicialmente porque no se les asigna
la consideracién de un instrumento completo de cober-
tura, el cual presenta unas caracteristicas propias, que
deberian regularse de modo especifico.

Con el desarrollo producido en los mercados organi-
zados, 0 no, en los operadores, donde incluso negocian
clientes particulares, crear justificaciones necias para
evitar regular las opciones de venta, parece que no es
una respuesta apropiada por parte de la normativa.

En nuestra opinidn, entre los objetivos basicos de la
contabilidad estan el recoger la practica operativa de
las entidades y esto no se consigue adecuadamente
para las opciones por las limitaciones que impone. Sin
embargo, la normativa NIC-e, en su conjunto, admite
practicas méas que discutibles, por ejemplo, con pro-
visiones fundadas en un minimo rigor técnico (NIC-e
37), dejando absoluta libertad para su determinacion;
cuando permite evaluaciones a valor razonable en
productos con bajo grado de liquidez, o cuando asume
provisiones basadas en datos estadisticos sin mas pre-
cisiones (NIC-e 39).
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En esta linea no se justificaria entonces que, las opcio-
nes vendidas que son productos extendidos, fiables en
sus valoraciones, sobre todo de mercados organizados,
no se permita por definicién que sean instrumentos de
cobertura. Otra cosa es que admitiendo que lo fueran,
no se cumplieran con las reglas de la compensacion
establecidas, las cuales, aiin cuando resultan inapro-
piadas para las opciones, al menos no estableceria una
discriminacién negativa.

En otro orden de cosas, resulta més coherente el tra-
tamiento que establece la normativa americana para
la cobertura con opciones, de la que deriva a grandes
rasgos el tratamiento que sigue la NIC-e, el cual si se
hubiese seguido con mayor fidelidad por la legislacién
europea, sin recortes infundados, hubiera presentado
menos aspectos técnicos claramente incongruentes.

7
Epilogo

A lo largo de estos articulos hemos analizado algunos
aspectos que afectan al tratamiento contable de las co-
berturas. La norma europea, presenta puntos positivos
y negativos.

Entre los elementos positivos se destaca el tratamiento
diferencial para situaciones concretas que pretenden
reducir las asimetrias contables creadas por las pro-
pias normas, cuestién que, aunque siempre debatida,
no cabe duda que en el momento presente es la menos
mala de las soluciones. Igualmente juzgamos positivo
que exista un conjunto de normas que traten de marcar
el camino para el establecimiento de las coberturas.

Por la parte negativa, se encuentra el sistema que se
sigue para su evaluacién, sometido a altas dosis de
incertidumbre y sobre todo un procedimiento de eva-
luacién prospectiva, no discriminante en el valor de los
datos. Asi mismo, abordar la mejora del tratamiento
de los métodos de evaluacién, principalmente el de
ratios (entre el 80-125%), que no es adecuado en deter-
minadas condiciones, y con ello la férmula en que se
basa la compensacién. Respecto al tratamiento de las
opciones como instrumentos de cobertura debiera ser
especifico y adaptado a sus caracteristicas propias.

Confiemos en que se planteen mejoras en las normas
sobre coberturas, tratando de ajustarse a la operativa
de las entidades. De este modo, se responderia con
mayor veracidad al principio de la imagen fiel, que di-
ficilmente queda soportado en algunos puntos, cuando
se desciende minimamente al fondo de la cuestion.
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