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Resumen

La investigacion realizada es del tipo cualitativo del tipo investigacion-accion, donde una
vez definida el problema y el marco referencial, propiciamos un cambio que sirva de base
para orientar la toma decisiones.
La hipotesis de partida es que la legislacion argentina no contempla adecuadamente a los
IFDs. El esquema que preparamos al elaborar nuestra propuesta, permitié analizar los
problemas aqui planteados y formulamos propuestas de solucion a los problemas en
cuestion, por ende, la tesis se concentra en proponer los lineamientos que deberian seguir
los legisladores y las autoridades fiscales, para elaborar un cambio en el sistema tributario
que permita establecer un marco apropiado para los IFDs en términos de certeza,
consistencia, equidad y flexibilidad.

Entre los problemas centrales identificados en la legislacion impositiva se encuentran: a)

Vacios legales, en lo que atafie a la imputacion de los resultados a los distintos periodos

fiscales b) Incertidumbre sobre la posibilidad de computar como pago a cuenta de Impuesto

a las Ganancias, los gravamenes analogos pagados en el exterior. c) Incertidumbre sobre la

obligacion de declarar como gravada la ganancia en las opciones de compra de bienes con

Cotizacion (por ejemplo acciones) ante el ejercicio de las mismas, adquiriéndolos a un

precio menor que el vigente en el mercado a ese momento. d) Falta de definicidn respecto

del tratamiento tributario en los Impuestos Patrimoniales (Impuesto a la Ganancia Minima

Presunta e Impuesto sobre los Bienes Provinciales) y también de Impuestos Provinciales y

Municipales e) Claro incentivo a practicas de planificacion fiscal abusiva

Se propone por lo tanto una reforma impositiva que:

— Establezca, modifique y complemente la legislacion de fondo para dar seguridad y
certeza a los contratantes en la utilizacion de estos instrumentos, y que a su vez delimite
el alcance de su concepto, las tipologias admitidas y las implicancias juridicas,
facilitindose ademas el tratamiento tributario.

— Revise el concepto de fuente a la luz de la legislacién de otros paises, esclareciéndose la
posibilidad de computar como pago a cuenta los impuestos analogos pagados en el
exterior, y a su vez que gravar con una retencion en la fuente al sujeto no residente por

las rentas de operaciones de fuente argentina, con intenciones diferentes a cobertura.



— Precise el concepto y alcance, de modo tal que se dé mayor certidumbre a la
Administracion Tributaria en su accionar de control y al Contribuyente en el
cumplimiento de sus obligaciones.

— Instaure un régimen de informacion por suministro periodico, para las operaciones
celebradas con IFD, donde se indiquen fechas, montos involucrados, mercados o
contrapartes (OTC), intermediarios, formas de pago, intencion de la operacion, partida
0 transaccion cubierta, etc.

— Establezca pautas para la imputacion de los resultados por la operatoria con estos
instrumentos, distinguiendo las operaciones de cobertura del resto, indicando para las
primeras un tratamiento simétrico y congruente respecto de la partida o transaccion
cubierta, en tanto que en el resto de los casos, la generacion de los resultados se
producira al cierre de cada ejercicio fiscal.

— Precise la gravabilidad y el momento en que correspondera imputar las ganancias ante
opciones de compra (call) de productos o valores cotizables, en supuestos de
adquisicion a valores inferiores a los de mercado.

— Saque mayor provecho a los CDI o a los Tratados para el Intercambio de Informacién, a
efectos de validar transacciones con IFD cuando la contraparte o el mercado donde se
opere se ubique en el extranjero, ya sea a través del intercambio de datos y las acciones

de fiscalizacion conjunta, entre otras.

Palabras claves: Instrumentos de derivados financieros, contratos de opciones, operaciones

de cobertura, tratamiento tributario, contabilizacion, normas contables, evasion
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1. Introduccion

Las leyes tributarias argentinas no definen el concepto de Instrumento financiero derivado
sino que el mismo surge del segundo considerando del Decreto 1130/97 que los encuadra
como: “aquéllos instrumentos o contratos cuyo contenido econdmico depende de los
valores de otras variables basicas subyacentes”. Este concepto no difiere en gran medida
del concepto comercial prevaleciente en la actualidad en los mercados de derivados. Es
destacable que la norma no hace mencion de las especies contenidas en el género de los
derivados. En consecuencia, es importante mencionar que a nuestro entender, las
especies basicas —sin perjuicio de sus combinaciones o el desarrollo de nuevos

contratos— son las opciones, los futuros y los “forwards”, y los “swaps”.

La funcion de la presente Tesis es analizar un sector de la contratacién de los mercados

financieros cuya importancia, cualitativa y cuantitativa, aumenta dia a dia a saber (1): los

La dltima década ha visto una verdadera explosién en el nimero y volumen de nuevos instrumentos financieros en
todos los mercados mundiales, que se ha hecho notar en especial en los llamados productos derivados. Donde antes
solo habia acciones, bonos, y alguna actividad marginal en opciones y futuros centrada en los mercados de materias
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IFD (2) —instrumentos derivados financieros— categoria contractual, de cuyo estudio
fundado, realizado a partir de premisas establecidas, resultan determinadas conclusiones

sobre la materia examinada.

Por lo que hace al material analizado, este viene referido, como hemos indicado, a los
derivados financieros en tanto que los consideramos, figuras negociables de contratacion, si
bien complejas, muy utilizadas en la actualidad y que han aumentado en cantidad y
morfologias sumamente novedosas. Por lo que a la justificacion de su eleccion se refiere,

hemos de hacer referencia dos razones de distinta naturaleza.

En primer lugar, establecer cuéles son los fundamentos tedricos y précticos de su
aplicacion, para asi justificar el auge de su utilizacion, el cual se ha incrementado en forma
exponencial en las ultimas décadas, ademas de —en muchos casos- estar asociados a
debacles, tales como, la sucedida en el 2008. En segundo lugar, analizar la legislacion
tributaria al respecto, para establecer si la misma acompafia a los avances producidos en
materia financiera y al crecimiento de la cantidad de productos y herramientas de este tipo
que se desprenden de los mismos y si la misma es certera. Ademas, establecer cuales son
las brechas de evasidn existentes, en relacion, a los impuestos nacionales, analizando la
legislacion vigente estableciendo pautas de certidumbre. En tercer lugar, abocarnos al
estudio de como las brechas de evasion encontradas impactan en la disminucion de la
recaudacion por no contar con una legislacién adecuada ademas de la existencia de
empresas “offshore” y paraisos fiscales® vinculados a las ingenierias financieras

encontradas junto con planificacién fiscal nociva; producto de nuestra investigacion.

Desde la perspectiva financiera, todos los IFD se encuentran al servicio de una misma
causa, la gestion del riesgo, entendida como sinénimo de transaccién a terceros de las
consecuencias patrimoniales ocasionadas con motivo de la desfavorable evolucion del
precio en mercado de determinados subyacentes —tipo de interés, tipo de cambio,

valores negociables, indices bursatiles, materias primas o "*commodities™, etc.

primas, el menu de posibilidades disponible al participante actual se asemeja a un verdadero festin. Se debe contar con
una buena orientacién y sobre todo clara sobre cémo funcionan y que oportunidades ofrecen estos mercados.

% “Fp” siglas que seran utilizadas para su referencia la presente Tesis.

? Actualmente llamados paises no cooperantes



En este sentido vale la pena hablar de una arquitectura de los IFD, en tanto que las
construcciones realizadas a partir de dos piezas béasicas las cuales son los contratos a plazo,
Ilamados futuros o "forward" y las opciones, razén por la cual la operativa y contratacion
de los IFD podria reconducirse graficamente a un juego de mecano, donde la construccién
final no es sino el resultado de la conjuncion de piezas mas basicas. Por ello, nuestro
objetivo en la primer parte del trabajo es simplificar lo complejo del funcionamiento actual
de los instrumentos, reconduciendo cualquier modalidad de IFD a una composicién de

contratos a plazo y opciones

La falta de un adecuado marco fiscal en nuestro pais ha favorecido a que estos contratos
sean celebrados exclusivamente con entidades del exterior, commodities (aluminio o
petréleo, moneda y tasa) o en el caso de los productos agricolas las pocas posibilidades que
ofrece el mercado local. El uso de estos instrumentos, en el mercado privado, nos ha
permitido vislumbrar la problemética que estos contratos adolecen, con la consiguiente

pérdida de divisas y posibilidades de desarrollo para el pais.

Los derivados, al permitir la traslacion de riesgos, cumplen un papel fundamental en la vida
econdmica de las empresas. Asi como hoy en dia no se concibe una empresa correctamente
administrada sin una politica de seguros generales (por ejemplo, cubriendo los riesgos de
incendio, robo y/o responsabilidad civil), en el futuro, no se concebird una empresa sin una
politica de cobertura de riesgos de tasa o de cambio a través de contratos derivados entre

los contratos mas basicos.

Es tan o mas peligroso para una empresa la posibilidad de que su planta industrial se
destruya por un incendio, como la posibilidad de que el precio de su principal producto
caiga por debajo del costo de produccion. Frente a esta realidad, es tan necesario cubrir el
riesgo de incendio como el de baja del precio de la produccién. De esta manera lo han
entendido las empresas que actualmente celebran contratos de futuro sobre sus productos

principales.

Tal como ocurre con el riesgo de baja del precio de los productos, ocurre con el alza del
precio de las materias primas, la suba o baja de la tasa de interés, la alteracién de la relacion

de cambio de dos divisas, 0 tantos otros riesgos que requieren una adecuada cobertura y un
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manejo profesional.

Si no se logra crear un mercado local eficiente y que represente un real atractivo para el
inversor, ya sea por la cantidad de subyacentes negociados, como coberturas complejas a
implementar; certidumbre y estabilidad; estas coberturas seguiran siendo tomadas en el
exterior. Vale decir, el pais perderd la posibilidad de disfrutar los beneficios que conlleva
desarrollar un mercado de productos financieros novedosos. Para lograr un mercado local,
entre otras cosas, se debe remover la incertidumbre juridica e impositiva que rodea a los
contratos derivados. Este fin solo se puede lograr por un medio, el correcto analisis de la

legislacion vigente y la propuesta e implementacion de reformas.

¢Por qué es importante el desarrollo de herramientas de fomento al comercio internacional
en Argentina hoy? Actualmente, la economia global se encuentra en un proceso de cambio
en el cual los paises desarrollados se hallan en crisis con economias inestables y los
subdesarrollados, en especial Latinoamérica, presentan grandes oportunidades de
crecimiento. Esta situacion que atrae inversiones a los paises de la region es una posibilidad
para Argentina para fortalecer su economia y generar ventajas competitivas que lo ayuden a
lograr un crecimiento sostenido en el tiempo. Es por este motivo que resulta esencial el
incremento de la productividad como politica publica brindando herramientas a los

empresarios para que puedan generar valor exportable.

Para un estudio exhaustivo del tema es necesario empezar por el analisis y entendimiento
de la ley y los aspectos tedricos mas importantes que regula. Para instruirse acerca de los
instrumentos financieros derivados, desde un punto de vista practico es necesario también
el andlisis del funcionamiento y las operaciones de las los que se utilizan actualmente en la

Argentina.

Sin embargo, por la magnitud de su importancia y complejidad, en la presente tesis, nos
concentraremos en los temas mas importantes que dificultan su desarrollo; en la
observacion de casos particulares a efectos de entender la realidad practica de la aplicacion
de la ley para que la hacienda pablica pueda establecer las brechas de evasion que genera la

utilizacion de estos instrumentos sin una adecuada normativa fiscal.



La tesis propone analizar el marco legal llevado al caso concreto cuando el subyacente son
productos agricolas, a partir de la normativa dispersa en la ley del impuesto a las ganancias
en particular y en impuestos nacionales en general. El porqué de esta distincion viene dado
por el marco legal de los IFDs en materia tributaria en la cual solo tiene legislacion
especifica en la ley del impuesto a las ganancias sobre el cual basaremos nuestras
sugerencias para actualizarla y poder asi lograr una mejora. De esta forma se pretende
es replantear el régimen legal exitente en materia de derivados en pos de avanzar en

materia de propuestas de legislacion en relacion con estos contratos.

Por su parte, el andlisis de los aspectos tributarios de los contratos derivados encuentra su
explicacion en la importancia del derecho tributario en la vida econémica, especialmente en
materia de contratos financieros, pues el inadecuado tratamiento fiscal conllevaria al

inadecuado o a la virtual imposibilidad de utilizacion de esta herramienta correctamente.

La Argentina posee un potencial inexplotado para el desarrollo de un mercado de contratos
derivados que permitiria no sélo evitar la fuga de divisas sino que ademas incentivaria el
desarrollo econémico. Este potencial encuentra un obstaculo a su desarrollo a partir de la

incertidumbre fiscal e impositiva en la cual se encuentran sumergidos los derivados.
2. Planteamiento del Problema
2.1 Formulacion del Problema

El problema principal esta circunscripto en la siguiente pregunta: ¢(Es adecuada la
legislacion tributaria en materia del Impuesto a las Ganancias -es el Unico impuesto que
tiene legislacion especifica dentro de las leyes tributaria- para que se logre una adecuada
recaudacion sin vulnerar el principio de legalidad y no genere brechas de evasion a través

de la utilizacién de los instrumentos derivados financieros?
Ademas se pretende responder:

1) ¢Cual es desde el punto de vista econdmico el manejo de los mercados de derivados

financieros y su evolucién en la Republica Argentina?.



2) ¢Cuales son los distintos IFD existentes en la actualidad estableciendo las especies

bésicas para su regulacion?

3) ¢Cuadles son los agentes econdmicos que se encuentran autorizados para intermediar con
derivados financieros por parte de la Comision Nacional de Valores (CNV) en su caracter
de autoridad de control?

4) ¢Como son contratos de opciones, descripcion, sus caracteristicas, sujetos y elementos

intervinientes y la normativa especifica que regula la actividad?

5) ¢Cudles son las modalidades de registracion contable y normas especificas exigidas por
la CNV? (En aquellos rubros de los estados contables (estados financieros) que revistan
importancia para la actividad bajo estudio? Dado que uno para la confeccion de una
declaracion jurada de una sociedad, siempre se parte del balance contable, de alli la

importancia de este punto.

6) ¢ Cuales son implicancias legales y tributarias de la actual legislacién tributaria?
7) ¢Cudles son los posibles focos de evasion?

2.2 Objetivos

El objetivo general de la presente tesis es el analisis de estos instrumentos, como funcionan,
como se contabilizan, para establecer si la pregunta planteada como principal al inicio, la
cual es nuestra hipétesis a demostrar; si la legislacion tributaria sigue los lineamientos
esenciales para lograr las recaudacion de las rentas que producen los mismos, o si bien la
misma no cumple con los requisitos establecidos por los principios tributarios de certeza,
equidad, flexibilidad y consistencia® , lo cual permite su uso y abuso por parte de los
contribuyentes, justamente para lo contrario, evadir los impuestos que todo ciudadano

debe pagar para contribuir al crecimiento economico del pais.

Establecimos estos principios de base dado que la Internacional Fiscal Association —I.F.A.- en el 49
Congreso realizado en Cannes, cuando analizé el tema los trato como aquellos mas vulnerados por quienes
utilizan estos instrumentos financieros.



Los objetivos especificos

1. ldentificar los agentes econdmicos que se encuentran autorizados para intermediar con
derivados financieros por parte de la Comisién Nacional de Valores (CNV) en su
caracter de autoridad de control.

2. Describir los contratos de opciones, sus caracteristicas, sujetos y elementos
intervinientes y la normativa especifica que regula la actividad.

3. Detallar los aspectos contables destacados, modalidades de registracion contable y
normas especificas exigidas por la CNV en aquellos rubros de los estados
contables (estados financieros) que revistan importancia para la actividad bajo estudio.

4. Analizar las implicancias legales y tributarias.

5. Determinar los posibles focos de evasion y la descripcion de las maniobras utilizadas.

6. Implementar un plan de fiscalizacion enfocado a detectar las conductas que

constituyen patrones evasivos en estas operaciones.
2.3 Hipotesis

La hipotesis de la cual partimos, consiste en que la legislacion vigente en Argentina no
contempla adecuadamente a los IFD y su operatoria. Entendiendo como tratamiento
adecuado a aquél que se guia por los principios de certeza, equidad, flexibilidad y
consistencia recomendados por la Internacional Fiscal Association. Eso impide una buena

fiscalizacion y control de estas operaciones.

Los Instrumentos Derivados Financieros son utilizados tanto como herramientas de
cobertura y especulacion®, esa es la razén por la cual tanto en Argentina como en otros
paises tienen un tratamiento impositivo diferente ambos conceptos de acuerdo al uso que se

le dé al Instrumento Financiero Derivado con el cual se esté trabajando.

Estas herramientas financieras son instrumentos usados en muchos paises para dar certeza,
fortalecer los resultados de las empresas y favorecer su rentabilidad. Estas se configuran
como elementos para cubrir los riesgos a los cuales las empresas estan expuestas y

colaboran a incrementar el nivel de actividad industrial en cada territorio nacional.

5 . . . .
También como arbitraje en menor medida
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La globalizacion de su utilizacién resulta de la independencia internacional provocada por
la fluidez creciente en la provision de bienes y servicios y la localizacion de donde
provienen los factores productivos. Las politicas publicas deben facilitar la apertura de las
economias nacionales, destinadas a mejorar la competitividad en la atraccion de capitales e
inversiones, quitando arraigo territorial a las actividades econémicas que adquieren gran
movilidad. Por ende en el tema que nos ocupa los mercados financieros adquieren gran
relevancia, donde se han agilizado sustancialmente por el avance de los sistemas de
informacién y la aparicion de nuevos productos financieros —los IFD- entre otros y el flujo
intenso de servicios, transferencia de tecnologia, que no tienen regulacién especifica dentro

del Cédigo Aduanero, que solo define “bienes™® cuando los mismos ingresan por aduanas.

Esto requiere la adecuacién de los sistemas fiscales en general, nosotros nos

referiremos Unicamente a la legislacion de los IFD para hacer nuestro aporte al tema.

Para un estudio exhaustivo del tema es necesario empezar por el analisis y entendimiento
de la ley y los aspectos tedricos mas importantes que regula. Para asimilar los IFD desde un
punto de vista préctico es necesario la exploracion del funcionamiento y de todas las
operaciones que se pueden realizar hoy en dia con estos instrumentos, realmente son

infinitas por eso la dificultad de su regulacion normativa de alcance global.

3.- Marco tedrico

3.1.- Andlisis econémico de los instrumentos financieros derivados

Los instrumentos derivados se vienen utilizando desde hace mas de dos mil afios. Los
podemos encontrar en pasajes de la Biblia, como asi también en las operaciones que
realizaban los terratenientes de la edad media, por ejemplo, vendiendo la cosecha futura a
un precio determinado. Con el paso de los afios, su utilizacion fue creciendo y las

operaciones en las que se utilizaban fueron cada vez mas sofisticadas.

Una cronica sefiala que en Osaka, alrededor del afio 1697 el comercio de arroz era
dominado por un comerciante denominado Yodoya. Su casa se volvid el centro donde

muchos comerciantes se reunian para cambiar informacion y negociar. Al trasladar el

® A diferencia del Cédigo Aduanero del Mercosur
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“mercado” a la ciudad de Dojima se establecié posiblemente el primer mercado de

derivados, ya que solo se permitian operaciones a futuro.

Otro de los eventos que marco la historia de los derivados en EE.UU., y posiblemente en el
mundo, fue la creacion, en 1848, de la Junta de Comercio de Chicago, centro de vital
relevancia para el almacenamiento, distribucion y venta de granos en el Este de EE.UU.
Debido a las caracteristicas de los productos agropecuarios, en especial la estacionalidad,
los productores no podian almacenar ni colocar la cosecha en forma eficiente, provocando
el aumento y la disminucion de los precios en forma drastica. Por lo tanto, un grupo de
productores cre6 la forma de “cerrar” en primera instancia el precio al que se iba a
vender el grano y entregarlo en una fecha futura. Se descubrié asi, la posibilidad que
brindaba este tipo de contratos para cubrirse ante las disminuciones de los precios o
también especular. Asimismo, los productores se dieron cuenta que lo mas importante en
este tipo de contratos no era el producto en si, sino desligarse de las fluctuaciones de los
precios y trasladar esa incertidumbre a la contraparte.

Con el correr de los afios, se continud incursionando en este tipo de instrumentos, y fueron
apareciendo gradualmente en las décadas de 1970 y de 1980, contratos de futuros de
divisas, tasas de interés, opciones sobre indices de acciones y swaps. Consecuentemente, se
fue observando un cambio de aquellos primeros derivados sobre productos agropecuarios a

derivados sobre productos financieros.

En los Gltimos afios, la utilizacién de los derivados tuvo un crecimiento exponencial, como
asi también las ingenierias financieras que los utilizan. Los avances tecnoldgicos se
tradujeron en un mejor manejo de la informacién financiera, siendo ésta cada vez mas
econdmica y facil de conseguir y condujeron al desarrollo de los derivados financieros y su

uso extensivo en los distintos paises.

Actualmente la expectativa de los mercados, en especial el argentino, se encuentra dirigida
a la sancion de leyes que engloben la diversidad de operaciones en las que pueden
intervenir los instrumentos derivados y genere asi la incorporacion de nuevos participantes

a estos mercados.
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3.1.1.- Definicién

Podemos definir a los IFD en el campo normativo impositivo nacional como “...... como
aquellos contratos y/o instrumentos cuyo contenido economico depende de los valores de

2

otras variables basicas subyacentes...” segun lo establece el segundo considerando del
Decreto 1130/97 (B.O. 4/11/97). Esta variable puede ser la cotizacion de una accion o

indice de acciones o el tipo de cambio de determinada moneda, entre otras.

En el marco impositivo internacional, Palmbeck, Resembloom y Ring (7) definieron a los
derivados como ".... aquel —contrato— en el que los derechos y obligaciones de pago de
las partes —y por consiguiente el valor del contrato— derivan del valor de un mercado en
efectivo o fisico subyacente —por ej.: bolsa extranjera, obligaciones, mercancias— o de

n

indices financieros particulares o combinaciones de indices...." Estos contratos fueron
creados [Jtal hemos expresado en el primer capitulol] como instrumentos para manejar el
riesgo y la volatilidad. Hoy en dia, ésta continta siendo su principal contribucion al
desarrollo de la economia y de los mercados y el principal motivo del gran crecimiento en

su nivel de operaciones.

Contablemente, la normativa que define a este tipo de contratos es la Resolucion
Técnica N° 18 de la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
Econdmicas que establece lo siguiente: “Instrumento derivado: es un instrumento
financiero cuyo valor cambia frente a los cambios en las variables subyacentes (tales
como tasa de interés, precios de productos, tasa de cambio de divisas, etc.), que se
liguidara en fecha futura, (pudiendo hacerse en términos netos), que requiere, al
principio, una inversion neta pequefia o nula, en relaciéon con otros tipos de contratos
gue incorporan una respuesta similar ante cambios en las condiciones de mercado y
que por las préacticas comerciales o por sus términos permitan la compensacion para
realizar pagos por un importe neto. Pueden agruparse en: contratos a término, contratos

de futuro, contratos de opciones y contratos de canje o permuta”.

"Charles T. Palmbeck, H. David Rosenbloom y Diane M. Ring, —Cannes 1995—, Ponencia General del 49th Congress of
the International Fiscal Association, , Cahiers de Droit Fiscal International Vol. LXXXb, pag. 789
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Otras normas —como las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF)
y las emitidas por el FASB (Financial Accounting Standards Board)— se pronuncian en el
mismo sentido, definiendo a los IFD “como aquellos cuyo valor deriva en respuesta a los
valores de los subyacentes involucrados, que son instrumentos que no requieren una
inversion inicial o ésta es minima, en comparacion con otros contratos y que su liquidacion
se da en una fecha futura. Asimismo, se distingue a estos contratos por permitir o requerir

que la liquidacion sea por diferencias”.

Por lo tanto, al analizar las definiciones de las normas legales y contables podemos
concluir que el contrato de derivados financieros o no financieros, es un contrato cuyo
valor depende (o deriva) de otro activo, denominado subyacente, el cual puede estar
constituido por los precios de las acciones, tasas de interés, monedas, granos, metales,
y demas activos fisicos o financieros y cuya liquidacién se efectuara en una fecha

futura.

3.1.2.- Caracteristicas

A partir de la definicion propuesta podemos desarrollar los elementos caracteristicos de

estos contratos:

Como primera caracteristica que los diferencia de otros, encontramos que la liquidacion
siempre es en una fecha futura. A pesar que la operacion se concrete en el presente,
no se conoce su resultado hasta la fecha de liquidacion que es en un momento distinto al
presente.

En un sentido general son operaciones a plazo, donde entre el momento de la contratacion y
el momento de la liquidacion, media como minimo, un nimero de dias, meses, etc. y
depende del valor del subyacente con el cual se haga el contrato, el cual es establecido en
cada mercado. Por lo tanto, forma parte de su naturaleza que la liquidacién sea efectuada en
una fecha futura, surgiendo la cuantia de su resultado, de la comparacion entre la cotizacion
que tenga el activo subyacente al momento de la liquidacion de la operacion y el valor que

fuera estipulado oportunamente en el contrato.
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Otra de las caracteristicas distintivas de estos tipos de contratos es que la inversion inicial
que requieren para su constitucion, sin considerar las respectivas garantias, es nula (Futuros
o Forwards) o minima (Opciones y Swaps) comparada con el desembolso que se requeriria
para adquirir el activo subyacente que se trate.

El valor del cual dependen los instrumentos derivados puede provenir de los precios de
productos financieros y no financieros. Por lo tanto pueden concertarse contratos de
instrumentos derivados financieros sobre indices bursétiles, divisas, bonos, indices tasas de
interés y acciones o bonos. Mientras que los instrumentos derivados no financieros se
pueden concertar sobre “commodities” tales como cereales, oleaginosas, metales Yy
petroleo, entre otros. El objeto de los contratos de derivados esta relacionado con la
necesidad de la transferencia de riesgos o la gestion de los mismos. Esta es la razén por la
cual surgieron; para evitar la incertidumbre que generan los vaivenes de los precios de los
bienes ante la ley de oferta y demanda y el paso del tiempo.

La concertacion de estos contratos permite el manejo del riesgo de tipo de interés, del tipo
de cambio y la volatilidad de los precios. Asi, las diferentes estrategias de derivados

permiten fijar el precio al que se va a comprar o vender un bien en un futuro.

Al celebrarse este tipo de contratos, una de las partes acepta asumir un riesgo relacionado
con la evolucién futura de una variable subyacente, a cambio de una contraprestacion
dineraria. Pero siempre existe una parte que asume un riesgo y una contraparte que lo
traslada, en otras palabras un participante especulador y otro que realiza una

operacion de cobertura (en los términos de la ley del impuesto a las ganancias)
3.1.3.- Usos de los derivados financieros

Si bien para la mayor parte de la opinion publica los instrumentos financieros derivados
aparecen asociados a operaciones eminentemente especulativas, nacen en principio como
una forma de amortiguar el impacto que producen las fluctuaciones de precios en los

resultados de los distintos agentes econdmicos.

El objeto primario, para quien utiliza los derivados financieros, con estos fines
denominados “de cobertura”, es reducir la incertidumbre fijando un precio para un bien que

necesite comprar o vender.
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Ejemplo A. Una entidad dedicada a la molienda de trigo considera que el precio de dicho
cereal —que es su insumo principal— esta en un nivel conveniente para sus negocios y

estima provechoso asegurarse el precio del mismo para el siguiente afio.

A tal fin lo que hara es formalizar un contrato para comprar, al vencimiento del plazo

estipulado, la cantidad de trigo que necesite a un precio fijo.

En este caso, la empresa se habra inmunizado contra cualquier variacion en el precio de su
insumo principal, ya que cualquiera sea el valor del trigo al momento del vencimiento del

contrato, el precio pagado seré el estipulado en el mismo.

Es dable aclarar que ello no implica que no existan resultados positivos 0 negativos

generados a partir del uso de IFD con fines de cobertura.

Puede suceder que a la fecha de vencimiento de los mismos el precio de mercado se
encuentre en niveles superiores a los fijados en el contrato, en cuyo caso quien asume la
posicion compradora obtendrd una ganancia, debido a que estaria comprando a precios
inferiores a los de plaza. Por el contrario, si el precio de plaza fuera inferior, quien esté
obligado a comprar sufriria una pérdida, pues si efectuara la referida compra en el mercado
obtendria los activos deseados a precios menores. Pero aclaremos que este costo o pérdida
es de oportunidad, dado que eso ya esta pactado en el precio del contrato a futuro. Por ende
estos resultados, al combinarse con el generado por la posicién cubierta deberian generar un
efecto neutro, dado que estarian compensando el impacto de este Gltimo en el patrimonio

del sujeto que implemento la estrategia de cobertura.

Cuanto mas exacto haya sido el calculo de la cobertura tomada, menos efecto tendran los

cambios en el valor de las posiciones cubiertas en el resultado general de la entidad.

El objeto de las operaciones con fines especulativos es muy diferente, ya que en este caso

no se busca reducir la exposicion al riesgo sino aumentarla.

Esa mayor exposicion aumenta la probabilidad de resultados de gran magnitud en ambos
sentidos, es decir que pueden generarse grandes pérdidas y grandes ganancias a partir de la

toma de posicién en instrumentos financieros derivados.
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Estas operaciones, llamadas “especulativas”, tienen por unico objeto el de conseguir un
beneficio mayor como contrapartida de asumir un riesgo y no necesitan, por definicion, la

existencia de una posicion a ser protegida de cambios en las cotizaciones.

Como criterio general, aunque no en todos los casos sea asi, puede definirse como una
operacion especulativa a aquella en la cual el resultado es abierto, es decir que no queda

fijado, o cuando menos acotado, al momento de concertarse las operaciones.

Finalmente, los derivados financieros pueden utilizarse en operaciones de arbitraje, las
cuales consisten en el aprovechamiento de las diferencias de precio entre diferentes

mercados o plazos.

Técnicamente, el arbitraje se da cuando por el s6lo hecho de cambiar de activo, o de
mercado, se obtiene una ganancia de rentabilidad o de riesgo.

Ejemplo B Se puede vender un titulo que otorgue una determinada rentabilidad y

comprar otro con el mismo rendimiento, pero de menor riesgo

Ejemplo C Se compra un titulo en un mercado determinado, donde se encuentre

subvaluado, y venderlo en otro mercado distinto, donde su cotizacion sea mayor.
3.1.4.- El riesgo y las empresas

Los gerentes de las compafiias pueden elegir los riesgos que conlleva el negocio. Entonces,
¢por qué molestarse en reducir un riesgo de este modo? La respuesta es bastante simple,
porque permite la planificacion financiera de manera mas sencilla y de alguna manera
reduce la posibilidad de tener problemas de tesoreria. La falta de liquidez podria generar
problemas y no siempre es posible obtener financiacion. Este quizas podria ser el ejemplo
tipico. Cuando una empresa —por ejemplo— alemana de autos decide lanzar un nuevo
modelo de automovil al mercado americano en una determinada cantidad de afios esta
apostado ente otras cosas, acerca del tipo de cambio entre dolares y euros —pensemos que
los costos de la empresa de se expresan en euros y sus ingresos en délares—. También la

empresa esta especulando con el tipo de cambio entre dolares y libras —porque esto podria
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afectar a la posicion de competencia frente a una empresa britanica o de cualquier otro
pais—. Puede que la empresa alemana sea optimista acerca de todo excepto acerca del tipo
de cambio ddlar/euro, pues teme que el euro se apreciara haciendo que los coches alemanes
en Estados Unidos sean mas caros. La mayoria de los negocios se aseguran frente a
maultiples peligros, por ejemplo, el riesgo de que su planta se incendie, de que sus barcos
aviones o vehiculos se accidenten, que la empresa sea responsable de dafos

medioambientales, que sus ejecutivos cometan alguna imprudencia.

Cuando una empresa se asegura, esta simplemente transfiriendo el riesgo que tenia en su

balance a la compafiia de seguros. Estas tienen algunas ventajas en lo concerniente a eso.

e En primer lugar, pueden tener una considerable experiencia en asegurar riesgos
similares, razon por la cual se encuentran en buena posicion para estimar la probabilidad
de pérdida con cierto grado de exactitud.

e En segundo lugar, son expertos en aconsejar acerca de las medidas que la empresa puede
tomar para reducir las contingencias y ofrecerle unas primas mas bajas a las empresas
gue sigan sus consejos.

e En tercer lugar, una compafiia de seguros puede hacer un fondo comdn de riesgos
manteniendo una gran cartera diversificada de pdlizas. Los reclamos o siniestros de
polizas individuales pueden tener un alto grado de incertidumbre, no obstante las
demandas sobre una cierta cantidad de polizas pueden ser muy estables.

Pero las compafias de seguros no pueden diversificar los riesgos macroeconémicos;
sino riesgos especificos, y encuentran otros modos de evitar los riesgos

macroecondmicos.

Las empresas cotizantes en bolsa mas importantes normalmente compran seguros contra
grandes perdidas potenciales y se auto aseguran contra las rutinarias. La idea es que las
grandes pérdidas llevan a desastres financieros. Por otro lado, las pérdidas rutinarias
corporativas son predecibles, por lo que carece de sentido econémico pagar las primas de

una compafia de seguros y recibir una proporcion constante como indemnizacion.
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Quizas el ejemplo mas recordado sea el de “British Petroleum”, que habia puesto en duda
esta sabiduria convencional. Como todas las empresas de petroleo, BP estaba expuesta a
una diversidad de pérdidas potenciales, algunas de ellas derivadas de acontecimientos
rutinarios como accidentes de trafico y accidentes industriales. En el extremo opuesto
estaban las que se derivan de catastrofes como una fuga de petréleo o la pérdida de una
plataforma petrolifera de alta mar. En el pasado BP acudia tradicionalmente a los seguros
externos. Durante los afios 80 pag6é un promedio de 115 millones de délares al afio en
primas de seguro y recobrd 25 millones de ddlares al afio en reclamaciones. Luego BP
revisd con detenimiento su estrategia de seguros. Razond que tenia sentido permitir a los
directivos locales asegurarse contra riesgos relativamente rutinarios, pues en esos casos las
compafiias de seguros tienen una ventaja en el célculo y valoracién del riesgo y compiten

enérgicamente unas con otras.

Sin embargo, decidi6 que no seguiria asegurandose externamente en la mayor parte de los
casos contra pérdidas por encima de 10 millones de ddlares. Para estos riesgos mas grandes
y especificos BP llegé a la conclusion de que las compafiias de seguros tenian menos
habilidad para evaluar el riesgo y estaban en peor posicién para aconsejar acerca de
medidas de seguridad. Como consecuencia, BP concluyd, el seguro contra grandes riesgos
no estaba valorado de forma competitiva. ¢Cuanto riesgo extra asume BP con esta
decision de no asegurarse contra grandes pérdidas? BP estimé que las grandes pérdidas por
encima de 500 millones de dolares podia esperarse que ocurriera una vez en treinta afios.
Pero BP era una enorme empresa con capital propio a ese momento valorado
aproximadamente en 35 mil millones de dolares. Asi que incluso una pérdida de 500
millones de dolares que podria llevar a la bancarrota a la mayoria de las empresas, podria
traducirse en una caida de solo un 1 por ciento en el valor del capital de BP. De esa manera
se llego a la conclusion de que valia la pena correr con este riesgo. En otras palabras,
concluyd que respecto a los riesgos de baja probabilidad el mercado de capitales era mas

eficiente a la hora de absorber el valor del riesgo que las compafifas de seguros establecen®

® https://elpais.com/tag/bp/a
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Las polizas de seguros de las que hemos estado hablando se ofrecen por compariias de
seguros especializadas. Pero a veces uno mismo puede ser capaz de construir poélizas
utilizando opciones negociadas. Por ejemplo, supongamos que un fondo de inversion
posee un gran inventario de acciones de la empresa XX con un valor de $90 por accién. El
negociante puede asegurar su posesion contra pérdidas adquiriendo una opcién de vender
acciones de XX a $90 Si el precio de la accion cae, el negociante ejercera la opcion y

recibe los $90 —previa deduccion de la prima pagada por esa opcion—

Ejemplo D Por otro lado imaginemos que usted acaba de apostar por un proyecto de gran
construccién en Francia. El pago sera en euros pero muchos de los costos estan en délares
americanos. En el momento de la firma del contrato el valor del euro puede haber caido y el
proyecto no seria rentable. En ese caso usted puede asegurarse contra una pérdida en la

divisa euro —una opcion para vender euros 0 una opcion para comprar dolares—

Si un inversor tuviese perspectivas inciertas respecto al movimiento de las acciones en
general y certeza acerca del valor relativo de una accion con respecto a otra, solo a través
de los futuros podré disefiar una estrategia de inversion que se amolde perfectamente a sus
expectativas. Si operase solamente al contado podria darse la situacién de que, aun
cumpliéndose sus premisas respecto a la evolucion de estos dos papeles, el resultado final
fuese negativo. Los mercados de contado sélo le brindan la posibilidad de posicionarse al
alza en aquella accidn que considere deberia tener mejor desempefio cuando, en realidad,
sus perspectivas reales no son de incremento en la cotizacion de un papel sino alcistas en un
papel respecto a otro que supusieran de tal accién en su portafolio y la vendieran, en cuyo

caso la ganancia vendria dada por lo que no perdieron gracias a la operacion.

La toma de una posicion vendida en un contrato de futuros sobre una accion individual
permite que los inversores tengan una manera sencilla y econémica de obtener beneficios si
los precios de las acciones cayeran. Si bien en sucesivos capitulos se trataran los
instrumentos con relacion a su implicancia y valuacion contables, nos parece util mencionar

en este punto el "statement” 133 como una guia de los conceptos subyacentes —valga el
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juego de palabras— que nutren a la norma americana respecto de las definiciones de
productos derivados. La FASB® ha declarado especificamente que el “statement” 133

“FASB 133”— es un paso interino hacia lograr su "vision" de contabilidad a "fair
ul0

value"~" para todos los instrumentos financieros.

Los instrumentos que se encuentran en la definiciobn de un derivado, a menos que
especificamente este exento, se registraran a "fair value". Compafiias preocupadas con la
volatilidad en su patrimonio y/o ganancias que puedan necesitar entrar en conocimiento
detallado de las caracteristicas de un instrumento para ser considerado un derivado —o para
contener un derivado "embedded” o incrustado—, no deberian desconocer este punto
porque probablemente querran tal instrumento para calificar para la contabilidad especial
de "hedge". El conocimiento de la definicion de derivados del "statement" 133 sera
particularmente importante para compafias que son activas evaluando nuevos productos

desarrollados por comerciantes y banqueros inversionistas.

Un instrumento derivado es, entonces, cualquier instrumento financiero cuyo valor es una
funcion -se “deriva”- de otras variables que son de alguna manera mas fundamentales -el
activo subyacente- —definicion cominmente aceptada— Tal como vimos cuando
establecimos las definiciones de los distintos. La condicién de instrumentos derivados se
les da a aquellos instrumentos financieros dirigidos al desplazamiento del riesgo, y cuyas
condiciones esenciales estan dadas o determinadas por el valor de una transaccion o activo

subyacente.

A diferencia de las operaciones financieras tradicionales, los instrumentos financieros no
implican —en general— una forma directa de colocacion de capital. La mayor parte de las
veces tomamos el riesgo como algo natural que no podemos controlar. Cada negocio o
activo tiene su veta, su flujo de caja esta expuesto a cambios impredecibles en el precio de
venta, costos salariales, impuestos o tributos, a cambios tecnolégicos y a una muy larga

lista de variables.

9 . . .
Financial Accounting Estandar Board
10 . . . L. .
Fair Value o “valor justo”. Puede interpretarse como valor tedrico de acuerdo a determinado modelo —Black and
Scholes en el caso de opciones—
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3.1.5.- ¢ Por qué las compafias hacen “hedge’?

Las corporaciones en las cuales los inversores depositan su dinero tienen exposiciones a
fluctuaciones en toda clase de indicadores o precios financieros, como un subproducto
natural de sus operaciones. Estos indicadores incluyen tasas de cambio de monedas, tasa de
interes, precios de "commodities" y precios de acciones.

El efecto de los cambios en estos indicadores o precios en las ganancias que reportan las
empresas puede ser increiblemente alto. Es comun escuchar o ver en los balances que los
ingresos se han reducido a causa de la baja de precio en los "commodities™” o que han tenido

una ganancia extraordinaria atribuible a la baja del délar canadiense.

Existen diferentes maneras en las que las compafiias enfrentan estos riesgos y hay una
conducta convincente acerca de porquée utilizar productos derivados. Mientras muchas
veces hemos visto que la atencién publicitaria que se le ha dado a este tipo de productos fue
negativa, las oportunidades que los mismos presentan les otorgan un grado de necesidad

importante en el desarrollo de los negocios.

Una de las razones por las cuales las compafiias intentan hacer un" hedging" a los cambios
de los precios es porque hay riesgos que son periféricos al negocio central en el cual

operan.

Por ejemplo., un inversor compra una accion de una papelera con el objetivo de ganar
dinero a partir de lo que haga su "management”, respecto de esa industria. El inversor no
compra la accion para tomar ventaja si por ejemplo el ddlar canadiense baja, sabiendo de
antemano que la empresa exporta el 75% de su produccion. Este es al argumento que
favorece al "hedge”, de la misma manera que puede serlo el hecho de asegurar la planta
productora contra robo o incendio. “To hedge", en sentido general podemos imaginar a la
compafiia entrando en una transaccion cuya sensibilidad a movimientos en los precios de
productos financieros se compensa con la sensibilidad de su negocio especifico. El
"hedging™ no resulta un ejercicio simple ni un concepto de facil aceptacion. Sus objetivos
varian de firma en firma, aunque en apariencia conceptualmente el problema sea similar. El

espectro de instrumentos de "hedge" disponibles es mas complejo dia tras dia.
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Otra de las razones por las cuales efectuar un "hedging"” es la de mejorar o mantener la
competitividad. Las compafiias no estan solas en los mercados, sino que compiten contra

otras locales e inclusive con empresas de otros paises.

Nuevamente, una compafiia papelera radicada en Canada tiene competidores localizados a
través de todo su pais y en otros paises, como por ejemplo en los escandinavos

Las compafiias que son mas sofisticadas en el campo de reconocer los riesgos financieros
que son producidos por sus negocios representan una oportunidad poderosa para incluir en
su linea de resultados los beneficios de una buena politica de "hedging".

Este nivel de sofisticacion depende de la experiencia que tenga la compafiia, de su personal
y basicamente de la vision del "management”. También dependeré de sus competidores. Si
hubiese 5 compafiias en un sector particular de la industria y tres de ellas estuvieran
involucradas en un programa contra el riesgo financiero comprensivo, generaria una

presion a las otras dos compariias no involucradas.

Las firmas que tienen buenos programas de manejo del riesgo pueden utilizar su estabilidad
para reducir sus costos de financiamiento o para reducir sus precios en el mercado, lo que

podria convertirse en una ventaja estratégica.

Pero lo que es méas importante, el "hedging" es contingente a las preferencias de los
accionistas de las empresas. Hay compafiias cuyos accionistas se rehlsan a correr ningun

riesgo financiero mientras otras los tienen mas propensos a correr esos peligros.

Es facil imaginar dos compafiias operando en el mismo sector, con la misma exposicion a
fluctuaciones financieras pero que conducen dos politicas completamente diferentes,

puramente basadas en las diferentes visiones de los accionistas.

3.1.6.- El problema del “hedge”

El problema central al decidir una politica de "hedge” es el de lograr un balance entre
incertidumbre y el riesgo de una pérdida de oportunidad. Es en el establecimiento de este

balance que debemos considerar la aversion al riesgo y la preferencia de los accionistas,
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con el fin de no cometer errores en ello, porque el establecimiento de una politica de
"hedging" es una decision estratégica, el éxito o el fracaso de la misma puede comprometer

seriamente el patrimonio de la empresa.

Consideremos el ejemplo de la empresa papelera canadiense, en la cual el 75% de su
produccion es vendida en dolares estadounidenses a clientes ubicados en todo el mundo. En
este caso el dolar estadounidense es llamado el precio de determinacion porque todas las

ventas de la papelera estdn denominadas en dolares estadounidenses.

La empresa cierra un negocio por 10 millones de délares estadounidenses y sabe que en un
mes recibira el pago en su cuenta. Sin embargo, entiende que la espera de ese mes le genera

una exposicién al tipo de cambio respecto del délar canadiense.

Inmediatamente enfrenta un problema. Como empresa canadiense tendra que repatriar €sos
ddlares estadounidenses en algin momento dado que el riesgo en moneda extranjera no es
algo a lo que quiera estar expuestos —asumimos para el ejemplo esa decision— sino que es

considerado como algo periférico a su negocio especifico.
El problema tiene dos dimensiones, la incertidumbre y la oportunidad.

Si no se hace un "hedging" en la transaccién de alguna manera, habra incertidumbre
respecto del tipo de cambio al cual se repatriaran los dolares estadounidenses al momento
de hacerlo. Puede que se consiga una mejor tasa de cambio, pero también una peor.

Supongamos para el argumento expuesto que la tasa "spot" es 5,5300 ddlares canadienses
por dolar estadounidense y que la tasa a término "forward" —es decir la cotizacion que hoy

cotiza para el proximo mes—es de 5,5310

Si se entra en un contrato de futuro que obligue a la empresa a comprar dolares canadienses
y a cambio vender dolares estadounidenses el mismo dia en el que recibiran el pago por su
venta, la empresa habra removido la incertidumbre, porque sabe con certeza cual sera el

tipo de cambio al cual realizara la transaccion, que sera de 5,5310.
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Pero aun no hemos considerado el riesgo de oportunidad que puede haber. Si el dolar
canadiense se debilita por algunos eventos inciertos durante ese mes y la tasa es de 5,5600
entonces se habrian perdido 290.000.000 ddlares canadienses, lo que seria la perdida de

oportunidad o el costo de oportunidad de haber optado por esa cobertura.

Para beneficio del tesorero de la empresa, que trabaja en provecho de los accionistas,
existen instrumentos que tienen en cuenta ambos factores, la incertidumbre y el costo de

oportunidad y son los llamados instrumentos derivados.

La mayoria de las instituciones financieras generan mercados que ofrecen soluciones con

productos derivados, algunas simples y otras combinadas.

Por ejemplo, si el precio de una opcidn de tipo de cambio del ddlar canadiense en la cual la
empresa tenga el derecho pero no la obligacién de comprar délares canadienses y vender
dblares estadounidenses a un precio pre establecido variara todos los dias con el

movimiento de las tasas de cambio de las monedas involucradas.

Si el délar canadiense se fortalece, el "call" u opcidén de compra sobre el dolar canadiense
se hace mas valioso. Por el contrario si se debilita la opcion de compra se hace menos

valiosa

En lugar de entrar en un contrato de futuros que la obligue a comprar délares canadienses,
la papelera podria comprar un "“call" sobre el ddlar canadiense —es decir la opcion de
comprar y no la obligacion— a un precio determinado —por ejemplo 5,5310— a cambio

de una prima que debera pagar a la institucion financiera que sea la contraparte.

Haciendo eso, reduce la certeza acerca de cual sera la tasa de cambio al momento de
repatriar los délares canadienses pero limita su potencial costo de oportunidad, dado que

ejercera la opcién de compra solo en el caso que le convenga.

Los derivados, como cualquier mecanismo econdémico son mejor entendidos si se los ve
como compensaciones. En este caso la compensacion se da entre incertidumbre a

cambio de costo de oportunidad.
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Sin embargo un "call” sobre délar canadiense es solo una de las formas posibles de reducir
el riesgo de devaluacion. Existen docenas de posibles instrumentos, cada uno de los cuales
tienen un diferente mecanismo de compensacion o “trade off” entre incertidumbre y

oportunidad. La clave del "hedging” es decidir cual es la solucion que debe elegirse.

El "hedging" no es solo la decision de efectuar una transaccion a futuro, sino que se trata de
realizar la mejor decision posible, integrando el nivel de sofisticacion que las firmas puedan

tener y las preferencias de sus accionistas.
3.1.7.- Objetivos del “hedging”

Primeramente, debemos preguntarnos cual es el objetivo del "hedging” de una empresa.
Muchos de los programas de "hedge" serian mejorados por las corporaciones en razon de la
reduccidn en la variabilidad del ingreso —es decir lo preferiran los mas fijo posible—. Esto
es consistente con la nocion que un inversor compra la accion de una compafiia para tomar

ventajas y beneficios de la experiencia que tal firma tiene en el mercado que opera.

Otras compafiias creen que entrar en un "forward" y no en un "hedging" ya que el riesgo de

moneda de "cash flow" internacional es suficiente.

¢Cual es la exposicion de la firma a los riesgos de precio? Es importante medir y tener dia a
dia una nocién de los pasivos potenciales que tienen las empresas respecto de riesgos
financieros. Las instituciones financieras que tienen como foco de negocio justamente la
aceptacion y el manejo de los riesgos financieros poseen departamentos enteros dedicados a
mediciones y cuantificaciones de sus exposiciones. No resulta menos importante para una

compafiia que maneje millones de délares hacerlo.

Podemos decir que existen tres tipos de riesgos para un determinado precio de un

determinado instrumento financiero al cual una empresa esta expuesta:

¢ El riesgo transaccional que refleja el impacto negativo de fluctuacién en los precios y
en los flujos de fondos que surgen de compras y ventas. Este es el tipo de riesgo

descripto en el ejemplo de la papelera con relacion al contrato de los 10 millones.
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También es posible denominar riesgo transaccional de una compafiia los problemas de
financiamiento, referidos a como tomar dinero prestado o como hacer un “hedging” en
el préstamo una vez tomado

e El riesgo de traslacion, que es aquel que se describe en los cambios en el valor de un
activo extranjero debido a cambios en los precios financieros, como el caso del tipo de
cambio.

e La exposicién econdémica, que se refiere al impacto de las fluctuaciones en los precios
financieros en el negocio de la firma. Si las economias de los mercados en vias de
desarrollo se devalian mientras retienen su infraestructura para construir chips ¢qué
efecto tendré eso en una empresa canadiense que fabrique un chip que solo se venda en
Canada? Si esto significa que los paises en vias de desarrollo inundaran el mercado
interno canadiense con chips, en un esfuerzo desesperado por obtener una moneda fuerte

como fuente de ingreso, entonces habra peligro.

¢ Cuales son los instrumentos disponibles para las corporaciones y como se comportan en

diferentes entornos?

Cuando es mejor utilizar cual instrumento es la pregunta que los gerentes financieros se
efectlan y que deben responderse. La diferencia entre un gerente eficiente y uno no, es su
habilidad para operar dentro de los limites que los accionistas fijan y elegir la estructura
optima de “hedge” para una exposicion particular y su entorno econémico. No todas las
estructuras funcionaran bien en todos los entornos econdmicos. El gerente financiero
deberia ser capaz de enfrentar su exposicién utilizando derivados si esa es la vision del

“management” superior y de los accionistas.

3.1.8.- Definiciones y tipificacion de los instrumentos derivados financieros

La clave para entender los derivados es la nocion de prima. Algunos derivados son
comparados con pélizas de seguros. Dado que una empresa paga a una compafiia de seguro
una prima para obtener cobertura con eventos especificos, hay productos derivados que
tienen un pago contingente de acuerdo a la ocurrencia de un determinado evento, y por la
cual se debe pagar un precio —prima— por adelantado. Cuando una persona compra un

instrumento, por ejemplo 100 acciones de la empresa ABC, el pago es linear —no
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considerando el pago de dividendos—. Si compramos las acciones a $50 y el precio se
aprecia a $75, hemos hecho $2500 teniendo en cuenta el mercado. Si compramos las
acciones a $50 y el precio se deprecia a $25, hemos perdido $2500 teniendo en cuenta el

mercado.

En lugar de comprar las acciones en el mercado, podriamos haber comprado un call
—opcién de compra— para un mes cuyo activo subyacente fuesen las acciones
—determinada cantidad— con un precio de ejercicio $50, lo que nos daria el derecho pero

no la obligacion de comprar acciones de ABC a $50 en un mes.

En lugar de pagar inmediatamente los $5000 y recibir las acciones, podriamos pagar $700
hoy —precio sugerido como costo de la opcién—. Si la accion de ABC sube a $75 dentro
del mes, podemos ejercer la opcion, comprar la accién al precio de ejercicio y vender la
opcidn en el mercado, de esa manera generando una ganancia neta de $1800.

Si el precio de la accién de ABC bajase a $25, habriamos perdido solamente la prima de
$700. Si la accion de ABC se comercializara por ejemplo $100 después de comprar la
opcidn pero antes que expire —es decir antes de la fecha de vencimiento— podremos
vender la opcidn en el mercado a $5300 —precio calculado segun la formula para estos
casos, gque veremos en detalle oportunamente—. Las opciones en este caso dan una gran
flexibilidad ante distintos perfiles de riesgo y recompensa.

El “mark to market” es una forma de contabilizar los instrumentos derivados, en la cual
un determinado inventario de productos financieros es revaluado por cada intervalo
redefinido —cierre de negocios, diariamente, mensualmente los precios corrientes de
mercado. La combinacion de ganancias y pérdidas, realizadas y no realizadas, son
contabilizadas en el estado de resultados. El “mark to market” es una buena practica para el
manejo de cualquier portfolio financiero. Originalmente resultaba obligatorio para las
instituciones financieras reportar sus balances de esta forma. Posteriormente, y desde la
introduccion de la FASB 133 —"Financial Accounting Standards Board Statement No.
133"— este requisito aplica para todos los sujetos. Este concepto serd analizado en
particular en la presente obra, cuando se refiera a la normativa en los Estados Unidos de

Norteamérica.
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Sumas nocionales —*“notional amounts”—Otro aspecto de los productos derivados es el
hecho que eran considerados “off-balance sheet” —fuera de balance— no obstante lo cual
la normativa actual, en general en todos los paises, desvirtia esa idea.

Cuando hablamos del tamafio de un determinado producto derivado, nos referimos a la
suma nocional 0 “notional amount”. Este concepto se utiliza para calcular el pago que
deberd hacerse. Por ejemplo, en el caso de las acciones mencionadas anteriormente, el
nocional era “100 acciones”. Sin embargo, el pago potencial y la potencial perdida eran
diferentes desde este valor nocional de 100 acciones. Dado que los pagos en los productos
derivados difieren de aquellos que hubiese surgido si los derivados hubiesen sido “no
derivados” sino instrumentos financieros corrientes, se sugeria que los mismos debian estar
fuera de los balances bajo el entendimiento que el balance entonces podia resultar
distorsionado a partir de un portfolio de instrumentos de esta calidad. Pero también surgié
la vision que subrayaba que los productos, dado su naturaleza, podian servir para manipular
resultados, lo que finalmente se impuso en la doctrina en general, que considera que todos

los instrumentos deben ser considerados dentro del balance —“on balance sheet”

3.1.9.- Tipologia de Derivados
Hay dos tipos de derivados, los derivados lineales y los derivados no lineales
e Un derivado lineal es aquel cuya funcién de pago es lineal. Por ejemplo, un
contrato de futuro tiene una férmula de pago lineal por cuanto cada cambio o
movimiento se traslada directamente como un valor de un délar —por ejemplo—
por contrato
e Un derivado no lineal es aquel cuya funcién de pago cambia con el tiempo y el
espacio. Es espacio es este caso es definido como al lugar en que se encuentra el
precio de ejercicio o "Strike price" respecto de la tasa “cash” o “spot” real.
Un ejemplo de un derivado no lineal con un perfil convexo de pago en algun punto antes
de su vencimiento —por ejemplo el caso de una opcion— es una opcién denominada
simple o “plain vainilla”.
En tanto que la opcion se convierte progresivamente en una opcidon “in the money” —es
decir con valor implicito—, la tasa a la cual la posicidon genera dinero se incrementa hasta

una aproximacion asintética respecto de la funcion lineal del futuro

29



De manera similar, en tanto que la opcidn se convierte progresivamente en una opcion “out
of the money” —es decir sin valor implicito— la tasa a la cual la posicion pierde dinero
decrece hasta que la tasa se transforma en cero

"Delta™

Con los derivados no lineales, por consiguiente, es posible capturar ganancias a partir de
la volatilidad mediante el "hedging” de una porcién del valor de la opcion A esto se lo
denomina delta, dada la formula matematica utilizada derivada de aquella utilizada para
determinar su precio y para re balancear el "hedge" en tanto el precio "spot" se mueve y el
delta.

En el ejemplo de ABC anteriormente mencionado, podriamos haber comprado una opcion
de compra de $50.- que nos hubiera dado el derecho de comprar 100 acciones. Con el
precio "spot” a $50.-, la opcion sera “at the money” —es decir con un "Strike price” o de
gjercicio igual al "spot" —. Las opciones “at the money” tienen un delta de 50%, por lo
cual para efectuar un “delta hedge” de la opcion deberiamos haber vendido 50 acciones. Si
el precio de ABC en una semana por ejemplo fuese de $25.- podriamos recomprar parte de
las 50 acciones, de esa manera realizando una ganancia de $25.- .Cualquier movimiento
que la haga volver a $50.- hace que podamos vender acciones nuevamente. Si el precio de
ABC fuese a $75.- la siguiente semana, podriamos vender mas acciones. Esto nos
permitiria recomprar las acciones si el precio de ABC bajase antes del vencimiento de la
opcién. Cuanto méas veces podemos realizar un "delta hedge" de la opcion —o “hedgear
“dinamicamente la opcion— mas ganancia podremos realizar. Cada vez que realizamos una
ganancia, ayudamos a pagar el precio de la opcion. Si tuviésemos una opcion y efectuamos
un "delta hedge" de la misma, generaremos dinero en la medida que el precio de la
subyacente suba. Si tuviésemos una opcién y efectuamos un "delta hedge" de la misma,
generaremos dinero también en la medida que el precio del subyacente baje

No obstante, lo dicho es necesario realizar el "delta hedge" de manera consistente para
realizar la ganancia. Al final del dia solo sera posible realizar las ganancias; después de
haberlas realizado en una proporcién mayor a la prima pagada por las opciones

Cuanto mas se muevan los precios de los subyacentes —a la suba o a la baja—, mas alta es
la probabilidad de realizar ganancias productos del “delta hedging” Por el contrario, si

vendiésemos una opcion y realizasemos un delta "hedge", perderiamos dinero si el precio
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del subyacente subiese. También, si vendiésemos una opcion y realizasemos un delta
"hedge", perderiamos dinero si el precio del subyacente bajase
Al final del dia solamente generaremos dinero si las primas cobradas por las ventas de las
opciones son mayores a las pérdidas originadas por el delta "hedging"
El entendimiento del concepto de “delta hedging” permite comprender la forma en que las
opciones son valuadas. Si compramos una opcion, entonces estamos sosteniendo que
haremos dinero dindmicamente alrededor de la misma por lo cual pagaremos una prima. Si
por el contrario la vendemos, entonces estamos sosteniendo que haremos dinero por las
primas cobradas que superen las pérdidas que nos genere el "hedge" dindmico —o delta—
Uno de los factores determinantes en el precio de la opcion es la volatilidad. Es importante
destacar que el concepto de delta "hedging"” no es utilizado por aquellos participantes que
pretendan realizar un "hedge" de cobertura, como por ejemplo un productor de algin
"commodity". En este caso al lanzar o vender una opcién no tendra necesidad de efectuar un
"delta hedge" por cuanto ya es poseedor del subyacente —Ilo produce— y para el caso de
ser ejercido, tiene el subyacente para responder o reiniciar el ciclo de toma de posiciones.
A modo de cierre de este punto, se hace hincapié en la importancia del mismo dado que, de
acuerdo a las normas del Impuesto a las Ganancias (IG), el tratamiento a dispensar sera
distinto segun sea la finalidad de las operaciones (de cobertura o especulativa) con
derivados financieros.
3.1.10.- Operaciones de cobertura con instrumentos derivados financieros
Un derivado es un instrumento financiero cuyo valor depende del valor de otro. A través
de estos instrumentos se traspasan los riesgos de la operatoria de la empresa como por
ejemplo el de la exposicion a riesgos financieros por cambios de la tasa de interés, precio
de los bienes o de las monedas. En el caso de las opciones, en contraposicion a los
contratos de futuros o contratos a término, el comprador no tiene la obligacion de comprar
los bienes objeto del contrato. Paga una prima al vendedor o al comprador segun el caso
(put — call), quien deberd cumplir con su compromiso a requerimiento del comprador.
3.1.11 Diferentes tratamientos en la legislacion comparada y Argentina de las
operaciones de cobertura “hedge”

Este tipo de operaciones se llevan a cabo con la finalidad de manejar el riesgo y en

consecuencia, reducir los costos de una transaccion, cubriendo activos que negocia el
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operador' No muchos paises cuentan con normas regulatorias al respecto.

Por ejemplo para la legislacion australiana existe cobertura cuando la cantidad de bienes
cubierta por el contrato a futuro estd en relacion con la produccion estimada y la
subsiguiente venta de los bienes son de la misma especie de los cubiertos por el “hedge”.
Para la legislacion britdnica constituyen operaciones de cobertura aquellas
econdmicamente apropiadas para limitar el riesgo de la operacion principal subyacente y
las que la fluctuacioén de precio de los derivados que cubra el “hedge” esté vinculada en
forma directa y demostrable con los bienes cubiertos, pues admite que se haga contra un
“portfolio”. La legislacion espafiola dispone que la partida objeto de la misma exponga
efectivamente algun tipo de riesgo, que el contrato de futuros y/u opciones pueda reducir
dicho riesgo y que ambas operaciones estén identificadas explicitamente desde el
nacimiento de la cobertura. Es importante destacar que los ejemplos que cita la doctrina
no son taxativos, es decir, cada una de sus apreciaciones ayuda a la definicion pero no la
determinan.

Para la legislacion argentina, el articulo 19 de la Ley de Impuesto a las Ganancias
argentino define como una "operacion de cobertura™ la que tiene por objeto reducir el
efecto de las futuras fluctuaciones en precios o tasas de mercado, sobre los resultados de
la o las actividades econdmicas principales”. De lo transcripto puede observarse que el
tratamiento a dispensar a los quebrantos aludidos depende de que las operaciones que los
generen se consideren o no de cobertura de acuerdo a la definicion dada por la propia ley,
y que para considerarlas asi su objeto debe ser la reduccion de las posibles fluctuaciones
de los precios o tasas comprometidos, como es logico inferir, de las bajas 0 aumentos en
caso de precios o tasas a recibir o de las subas en caso de precios o tasas a pagar o cobrar.
3.1.12.- Concepto cobertura relacionado con posiciones abiertas y cerradas de los
contratos de Futuros.

Para comenzar a analizar el tema definiremos cuando nos encontramos en una
posicion abierta y cuando en una cerrada y como las mismas se relacionan con las
coberturas vendedora y compradora. Es clave tener en cuenta que la cobertura en
futuros es una herramienta empleada para minimizar el riesgo que se produce cuando

las cotizaciones se mueven en forma adversa.

* Julian Martin “Tratamiento impositivo de operaciones financieras” KPMG — P4g. 103.
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Vamos a tener dos tipos de cobertura: una vendedora y otra compradora. Nos
encontramos ante una cobertura vendedora cuando se trata de proteger el precio de una
venta del bien, que se realizara con posterioridad, es decir cuando se teme una caida futura
del precio de ese bien. En cambio podemos hablar de cobertura compradora cuando se
busca establecer el precio de una compra de un bien que se efectuara posteriormente, es
decir, se teme un aumento de las cotizaciones.
Los contratos de futuros en principio tienen dos formas de liquidacion:

e Anticipadamente

e Cumplimiento del contrato

e Luego podemos encontrar una excepcion a esta segunda: Cash Settlement.
Estas formas de liquidacion son las que se Ilaman posiciones abiertas o
cerradas, siendo la excepcidn una variante de la posicion cerrada.
Del analisis surge, en el caso de una posicion abierta, quien asumié la posicion vendedora
puede cancelar su compromiso simplemente comprando un contrato equivalente. La
diferencia que pueda darse entre los precios de ambas operaciones representa la ganancia
0 pérdida de la operacién. Luego que se cancel6 el contrato, el mercado devuelve los
importes depositados en concepto de margenes iniciales a la vez que se hace entrega de las
ganancias resultantes de la operacién o debita la perdida. Cuando se habla de margenes
iniciales se refiere a la suma de dinero que los operadores deben entregar en concepto de
garantias cada vez que toman posicién en algun contrato de futuros. La posicion cerrada
se establece a través de la entrega o recepcion fisica de la mercaderia, en el mes y destino
contratado. Caducan con el simple paso del tiempo, respetando su vencimiento. Como
dijimos anteriormente hay una excepcion a esta posicion, son los contratos “cash
settlement”, donde no existe la entrega sino que los contratos siempre son ajustados por
liquidacion en efectivo (se liquidan por diferencias de precios). El “hedge dinamico” es el
proceso de adecuacion permanente de las posiciones de ‘“hedging” a las nuevas
condiciones de mercado. No s6lo incumbe a los movimientos de mercado sino también a

la vision respecto del mismo y al consenso de como administrar una politica de riesgos

3.2.- Derivados negociados en mercados

Cuando se aborda el tema de los mercados de futuros se puede hacer desde el punto de

vista del que busca una cobertura o desde el punto de vista de un inversor. La definicion de
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contrato de futuro nos habla de un compromiso a entregar o recibir mercaderia, pero
cuando este compromiso se puede desligar con la cancelacion del mismo sin que ocurra la
entrega, o el recibo, la venta, o la compra, tal como lo define el diccionario no ocurre. Si a
esto le agregamos que el 90% de las operaciones, en nuestro pais, se cancelan sin entrega
mucho menos podemos asociar a estos mercados a la comercializacion. Estos mercados
son cobertura de precios. Sostenemos que existe una doble intencion en el
comportamiento de quienes celebran contratos de futuros, por un lado la propia cobertura
que es el objeto de la utilizacion de este tipo de instrumentos, y por otro fines
especulativos aunque éste punto sea muy dificil de probar. Quizds una pista para
comprobar lo mencionado, sea analizar si los volimenes negociados en los contratos son
los que hacen a la actividad normal de la empresa o bien se incluyen cantidades y
productos que pueden disimular otro tipo de operaciones. Resulta curioso, pero resulta
razonable suponer que en ciertas ocasiones cuando se toman coberturas en un mercado de
futuros y se pierde, quién celebra dicho contrato debe estar “satisfecho”. Cuando se realiza
una cobertura de venta el motivo es resguardarse ante una eventual caida en los precios.
Por el contrario, cuando se realiza una cobertura de compra el motivo es resguardarse ante
una eventual suba en los precios. Si los precios promedio son peores implica que las
operaciones de cobertura aseguran beneficio. Un Ejemplo: Cuando se realiza una
cobertura de venta comprando un Put el motivo es resguardarse ante una eventual caida en
los precios. Entonces por ejemplo si el precio del trigo esta por debajo del precio del Put se
obtiene utilidad con nuestra operacion de cobertura. Por ende el precio de venta resulta ser
el minimo que se obtiene por la compra de la opcidon. Por el contrario cuando los precios
del trigo son mayores al precio del Put se obtiene pérdida con nuestra operacion de
cobertura, pero el precio de venta resulta ser mayor a medida que el precio del trigo

aumenta. Por este motivo, decimos que el vendedor deberia estar “satisfecho”.

3.2.1.- Tipos de mercados
Los IFD se negocian en dos tipos de mercados, que se organizan de formas distintas. Por un
lado se encuentran los institucionalizados, y por otro lado, aquellos que no se encuentran

formalmente regulados, denominados mercados OTC™. Y al mismo tiempo, dentro de cada

2 Acrénimo de la expresion inglesa “over the counter”, utilizada para identificar aquellos en donde se
negocian contratos no estandarizados.
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uno de estos mercados se puede identificar la negociacion de dos segmentos distintos:
derivados no financieros y derivados financieros. En ambos segmentos se negocian
indistintamente contratos de futuros o forwards, contratos de opciones y swaps, sobre
productos financieros o materias primas dependiendo del segmento de mercado en donde
nos encontremos.

En los mercados institucionalizados, los contratos de derivados se encuentran previamente
definidos en todas sus clausulas. Esto implica que un contrato de opciones sobre dolar, por
ejemplo, va a tener previamente a su negociacion, establecida la unidad de negociacién, la
cotizacion del subyacente, la moneda de negociacion, el vencimiento y dltimo dia de
negociacion, los margenes de garantia, la fluctuacion minima de prima, la forma de
liquidacion y los lugares de negociacion y liquidacion. La Unica variable que podran
manejar

los agentes intervinientes en la negociacion de dicho contrato es el precio de la prima, que
fluctuara libremente de acuerdo a la ley de oferta y demanda. En este tipo de mercados, los
precios son publicos como asi también las condiciones de cada uno de los contratos
negociados, a diferencia de los mercados que no se encuentran institucionalizados (OTC)
en donde las clausulas que se especifican son pactadas entre las partes. Como consecuencia
de esto, se entiende que cada contrato se adecua a las necesidades especificas de cada
inversor.

Por ello, en este Gltimo caso es mucho mas complicado transferir la posicion comprada o
vendida, a menos que haya una clausula especifica que lo estipule, ya que para realizar tal
operacion se debera encontrar una contraparte dispuesta a aceptar los términos de un
contrato disefiado para cubrir las necesidades de otros sujetos.

Esto no sucede en los mercados donde los contratos son estandarizados ya que para cerrar
una posicion se debera efectuar la operacion contraria a la concertada inicialmente. Sin
embargo, tal accion no estara exenta de consecuencias, puesto que el precio de los contratos
no permanece invariable, sino que su cotizacion fluctda cada dia y consecuentemente, con
el cierre de posicion, seguramente se incurra en pérdidas o ganancias.

A continuacion se esquematizan las principales diferencias entre estos dos mercados:
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Mercados de Futuros y Opciones Mercados OTC

Productos estandarizado: Productos no estandarizados:
- Futuros - Forwards
- Opciones - Swaps
- Swaps - Opciones
Rueda electronica o de "viva voz" Generalmente telefonicos

Generalmente no sujetos a regulacion

Sujetos a regulacion gubernamental especifica ot
gubernamental especifica

No existe "bilateralidad”, hay una Camara
Compensadora (ClearingHouse) que es contraparte
central de todos los participantes participantes

Las relaciones juridicas son bilaterales entre los

Sistema de Garantias Riesgo Crédito

3.2.2.- Mercados donde se comercializan los instrumentos derivados financieros en
Argentina

Antes de adentrarnos en los tipos me mercados institucionalizados en la Argentina,
comentaremos algunos de los elementos elegidos para estandarizar los contratos derivados.
Los productos elegidos como subyacentes, sus calidades y cantidades negociadas, son
claves para los éxitos de un mercado. Ello en virtud de que el éxito de un mercado depende
el éxito de sus productos, vale decir, los contratos derivados negociados en bolsas en su
ambito por sus productos, vale decir, los derivados negociados en su ambito por sus
miembros. En otras palabras, si existe un interés en negociar los productos que se operan,
ese mercado serd un éxito. Es entonces del mayor interés determinar las caracteristicas que
debe tener un activo para ser un buen subyacente de un derivado, algunas de estas son: la
disponibilidad del producto en la zona de influencia del mercado, facilidad de almacenaje,
suficiente oferta y demanda, posibilidad de estandarizacion, volatilidad de los precios,
habilitacion de lugares de entrega fisica y facil obtencion de la informacion.

Los mercados de derivados mas importantes en Argentina:
En Argentina conviven dos mercados de derivados: Ambos tienen mas de 100 de afios de
operatoria
e El Mercado a término de Buenos Aires MATBA
e El Mercado de Rosario.ROFEX.
MATBA: Es una entidad que registra y garantiza operaciones de futuro y opciones. Es una

institucion que brinda transparencia ya que hace visible ante los ojos de todos que no
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existen manipulaciones o preferencias. La manera de establecer los precios es a “viva voz”
ya que dentro del recinto, compradores y vendedores negocian siendo escuchados por
todos. Otro punto importante es que no comercializa el producto, si asi lo hiciera ¢qué
transparencia tendria si el MATBA fuera juez y parte en las operaciones? Creemos que
frente a las fluctuaciones constantes de los precios, no solo por la inestabilidad economica,
otras veces por medidas politicas que pueden generar incertidumbre o bien por el propio
mercado agrario en el que hay factores que tienen especial importancia y que son
imposibles de predecir, tales como lo es por ejemplo el clima, es de suma importancia la
existencia de los futuros, operados a través del MATBA. Podemos decir entonces, que una
entidad con estas caracteristicas es muy importante para evitar manejos “oscuros” y que
exista confianza en las operaciones, punto de relevancia para los inversores de nuestro
pais. Ademas, el MATBA recibe, procesa y difunde todo tipo de informacion local e
internacional sobre las distintas variables que inciden en la conformacion de los precios de
los productos que cotiza, permitiendo una mejor toma de decisiones.

Quiénes pueden operar en el MATBA: Los Unicos que pueden registrar operaciones en el
MATBA son los accionistas del mismo, quienes deben cumplir con todas las reglas
establecidas por el mercado. Cualquier violacion a las mismas lo hara pasible de severas
sanciones o resultar incluso en la suspension o la revocacion de los privilegios para operar.
Para ser accionista del MATBA es requisito indispensable ser socio de la Bolsa de Cereales
de Bs. As., ademas debera ser aceptado por el Directorio. Cada accionista no puede ser
titular de méas de tres acciones. Entre una sociedad, sus miembros, gerentes, apoderados y
empleados, no podrén tener mas de ocho acciones. Quienes no sean accionistas del
MATBA podrén registrar operaciones a traves de los mismos, siempre y cuando estos estén
autorizados a registrar operaciones por cuenta y orden de terceros. Por ej. Corredores, etc.
El MATBA no influye en el proceso de formacién de precios, no es ni comprador, ni
vendedor de contratos; estas funciones estan reservadas a los operadores que representan la
oferta y la demanda.

Los sujetos participantes pueden ser clasificados en dos categorias:

Cubridores o Hedgers: son los que buscan cubrirse ante cambios desfavorables de
los precios, tomando una posicion en el mercado de futuros que sustituya temporariamente

a la compra o venta de la mercaderia. Pueden ser productores, exportadores, industriales.
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Especuladores: inversores que quieren lograr una ganancia anticipandose a los cambios
de precios de la mercaderia. Asumen el riesgo que los cubridores desean
eliminar. Proporcionan liquidez al mercado.

Detallaremos algunos puntos importantes de este tipo de mercado:

e Segun la solvencia de cada operador se le otorga un tonelaje méximo hasta el cual
puede registrar a su nombre. Por cada operacién girada obliga a depositar un
determinado monto en dinero como garantia llamado “margen”.

e Todas las ofertas de compra y venta se efectlan en voz alta, especificaAndose producto,
mes de entrega y precio. La calidad esta predeterminada segun los estandares de la
camara arbitral.

e Los precios de cada operacion concretada son trasladados a la pizarra.

¢ Diariamente, al finalizar la rueda de la mafiana, del precio comprador y vendedor que se
fijo en cada posicion, se extrae un precio promedio que se denomina precio de ajuste.
Se obliga a depositar la diferencia que se genere entre el precio de ajustey el de la
operacion registrada.

e De esta manera quedan amparadas las oscilaciones que se producen en los precios. Al
liquidarse la operacién el mercado devuelve el margen depositado y la diferencia.

¢ En las operaciones con opciones, el mantenimiento de garantias es Unicamente para los
vendedores de opciones.

e En el caso del CALL, los vendedores deben reponer diferencias si la cotizacion del
producto en el mercado de futuros es superior al precio del ejercicio de la opcion. En el
caso del PUT, hay que cubrir diferencias mientras la cotizacion este por debajo del
precio del ejercicio.

e Los compradores deben depositar con su corredor, la prima de la opcion (ese dinero va
a parar a manos del vendedor de la opcion). No depositan garantias.

El MATBA es una de las plazas mas importantes de la regién en la negociacion de

derivados agricolas y la primera de Argentina. La evolucion en la operatoria de

contratos agricolas en el MATBA mostraba hasta el 2007 una recuperacion notable.

Porque desde el afio 1998 hasta 2001 se venian manejando niveles de operatoria muy

elevados, es en el afio 2002, debido a la crisis que habia surgido a fines del afio 2001, lo
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que provocd fuertes bajas que se hicieron sentir en los mercados®.
Luego de esa baja, los volimenes negociados venian recuperandose en forma constante,

con un pico durante el afio 2012,

Mercado de futuros y opciones (MAFO)

Un mercado de futuros y opciones es una entidad privada cuyo objetivo es organizar,
registrar, garantizar y liquidar la negociacion de contratos de futuros y opciones.

Algunos de ellos cuentan con una camara compensadora anexa, que cumple algunas de las
funciones mencionadas y que generalmente esta constituida bajo la forma de una sociedad
anonima. Los mercados de futuros y opciones surgen para mejorar las practicas de
comercializacion de los participantes de la cadena comercial de granos. De hecho, los
primeros mercados de futuros y opciones fueron agropecuarios, y posteriormente,
comenzaron a surgir en el mundo los mercados de futuros y opciones financieros.

De una manera formal, la CNV los define simplemente como aquellos mercados en
los cuales se negocian futuros y opciones, ya sea en forma exclusiva o conjuntamente con
otros productos (**). Asimismo, el mencionado organismo establecid una serie de requisitos
para el funcionamiento de estos mercados, entre ellos: 1. Constituirse bajo la forma de
sociedades anonimas;2.  Contar con una estructura administrativa adecuada para el
desempefio de sus funciones;3. Actuar como entidades autorreguladas;4. Acreditar un

patrimonio superior a $500.000 (quinientos mil pesos)™.

Mercados particulares de productos financieros

En la Republica Argentina se encuentran operando tres mercados donde se negocian

contratos de futuros y opciones de productos financieros:

e EIl Mercado a Término de Rosario S.A. (también conocido por el nombre de ROFEX,
acronimo de su denominacion en idioma inglés: Rosario Futures Exchange y donde
también se negocian derivados agropecuarios),

e EIl Mercado de Valores de Buenos Aires (Merval);

e El Mercado Abierto Electrénico,

13
www.matba.com.ar

14 Segln consta en el articulo 1° del Libro N° 8 de las Normas Ordenadas de la CNV.

> Como consecuencia del requisito de autorregulacién de los mercados, es atribucion de los mismos, y
no de la CNV, la definicion de las condiciones de negociacion, registracion y liquidacion de los contratos
de futuros y opciones asi como también de establecer las personas habilitadas para la negociacion de los
referidos contratos.
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e Efectuamos a continuacion una breve resefia de las operaciones autorizadas para su
negociacion.
Mercado a Término de Rosario (ROFEX)
El 19 de noviembre de 1909 se crea el Mercado General de Productos Nacionales de
Rosario de Santa Fe, antecesor del Mercado a Término de Rosario S.A. Actualmente, el
ROFEX es una sociedad anénima y un mercado autorregulado asociado a la Bolsa de
Comercio de Rosario, donde se desarrollan operaciones de derivados sobre productos
financieros y también sobre productos agropecuarios.
En el mismo pueden participar operadores individuales, que estan autorizados a negociar
los distintos productos ofrecidos Unicamente por cuenta propia y los denominados
“operadores ROFEX”, quienes podran negociar por cuenta propia y de terceros.
Todas las operaciones cursadas por agentes ROFEX e individuales se realizan, a partir de
1998, en forma electronica. Una de sus particularidades es que posee una Camara
Compensadora independiente del mercado. Como consecuencia de esto, los agentes que se
encuentren autorizados por el Rofex para operar, deben estar inscriptos en la Camara
Compensadora para realizar las operaciones concertadas o efectuarlas a través de un agente
inscripto en dicha camara. Entre las operaciones de opciones sobre productos financieros
podemos encontrar: Opciones sobre contratos de futuros de Dolar, Dolar EMTA euro, real
y Titulos Publicos Nacionales. Ademas se pueden realizar operaciones de opciones sobre
los siguientes productos agropecuarios: futuros de Soja, Maiz, Trigo y futuros sobre indices
Rosafé de Maiz, Trigo y Soja. En especial, se destaca el indice Soja Rosafé (ISR), el cual
constituy6 el primer instrumento con liquidacion por diferencia de precios (cash settlement)
y no contra entrega del producto como era habitual en el mercado.
Mercado Abierto Electronico (MAE)
El Mercado Abierto Electronico (MAE) es una entidad autorregulada, que nacio en el afio
1989. Las entidades que forman parte de este mercado son bancos privados de capital
nacional, bancos extranjeros, bancos nacionales, bancos provinciales, bancos municipales,
bancos cooperativos, compafiias financieras, casas de cambio y agentes puros. Este
mercado presenta la posibilidad de realizar operaciones en las distintas ruedas habilitadas.
Los derivados financieros como futuros y swaps pueden ser concertados en este mercado, a

través de la rueda OCT (Operaciones Compensadas a Término), entre los agentes
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autorizados, en donde también se registran y liquidan los distintos tipos de activos
subyacentes como ser moneda extranjera, tasas e indices, y en donde la modalidad de
negociacion implica que no habra entrega del subyacente al momento de la liquidacion,
sino que ésta se realizard mediante el pago en efectivo de la diferencia entre el precio a
término pactado en la operacion y el precio del subyacente en la fecha de liquidacion.

Otra de las particularidades de este mercado es que las posiciones son compensadas en
forma diaria en pesos argentinos. Esto implica que cada posicion es valuada al final del dia
de operaciones y se compensan todas las posiciones vigentes, debiendo cada parte integrar
los montos netos negativos. Todas las operaciones negociadas son realizadas por el sistema
electrénico denominado SIOPEL (sistema de operaciones electronicas). Al término de cada
jornada de operaciones, el MAE procedera a valuar a mercado (mark to market) cada
operacion a término de acuerdo a la variacion operada entre los precios al contado y los

precios futuros.

De resultar la diferencia un nimero positivo, la parte compradora debera pagar a la parte
vendedora el importe resultante de dicha valuacion, mientras que si el referido importe
resultase un numero negativo, la parte vendedora sera quien deba pagarlo a la parte

compradora.

Céamaras compensadoras

Desde la creacion de los mercados de futuros y opciones, una de las principales
preocupaciones de quienes los conducen radica en como garantizar el fiel cumplimiento de
los contratos realizados en el recinto, dado que compradores Yy vendedores no se
conocen. A tales efectos, es que se formalizaron las operaciones de clearing y

comenzaron a desarrollarse a traves de una entidad denominada “cdmara compensadora”.

A la cAmara compensadora de los mercados de futuros y opciones se la podria definir
como la entidad que tiene por objeto garantizar el cumplimiento de todos los contratos
realizados. A tal fin, efectia las operaciones de liquidacion de los contratos de futuros
negociados en los mercados. Todos los dias los mercados tienen que llegar a una “suma
cero”, esto significa que a cada operacion concretada de compra le corresponde una

contraparte de venta y viceversa. Sus principales funciones son:
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e Liquidacion de las operaciones de futuros y opciones.

e Administracion del sistema de margenes.

e Garantia de cumplimiento de las operaciones.

e Contraparte juridica en cada contrato del comprador y vendedor.

Si bien los mercados de futuros y opciones tienen una muy estrecha relacion con la cdmara
compensadora, ambas instituciones no cumplen la misma funcién, ya que la funcion mas
importante cumplida por la camara, y que constituye la caracteristica que la distingue de los
mercados de futuros y opciones, es la de interponerse a si misma como contraparte de todo
contrato negociado, convirtiéndose de este modo, en la compradora legal de cada contrato
que es vendido y en la vendedora legal de cada contrato que es comprado (principio de
sustitucion). En un sentido préactico, la camara compensadora asegura el cumplimiento de
los contratos, recibiendo los valores que deben intercambiarse las partes y transfiriéndolos
posteriormente de acuerdo a las condiciones de los contratos.

Todo mercado de futuros tiene una camara compensadora la cual registra y compensa toda

transaccion efectuada en él, si bien pueden darse dos situaciones:

e Que la cdmara compensadora funcione como una entidad independiente, tal como
sucede con el Mercado a Término de Rosario, donde la entidad que la ejerce es
Argentina Clearing House S.A. (también conocida como ACH); o

e Que sea el propio mercado el que asuma las funciones de la misma, segln sucede en el
Mercado de Valores de Buenos Aires y en el Mercado Abierto Electrénico, si bien este
ultimo utiliza en el proceso de compensacion los servicios del Mercado de Valores de
Buenos Aires y de Interbanking S.A.

Las operaciones de opciones se encuentran incluidas dentro de las Normas del MAE

aprobadas por la CNV (Art. 79 a 81), pero las mismas no fueron reglamentadas por este

mercado, motivo por el cual no se registran en el sistema electronico administrado por la
entidad las operaciones de opciones realizadas por sus agentes.

Sin embargo, las operaciones de opciones en titulos publicos pueden ser realizadas en otros

mercados, 0 en términos bilaterales mediante un contrato privado suscripto entre partes.

En el primero de los casos, los agentes del MAE actuard&n como comitentes de otro

intermediario financiero autorizado para operar en el mercado correspondiente.
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La otra variante resulta de interés ya que, si bien no se registra en las operaciones del
mercado el contrato de opcidon celebrado, es posible verificar su ejercicio cuando se proceda
a transferir el activo subyacente objeto del mismo.

Debido a las medidas implementadas para evitar oscilaciones bruscas en las cotizaciones de
los distintos activos financieros, la Unica posibilidad de ingresar precios por fuera de una
banda preestablecida es hacerlo bajo la forma de un ejercicio de opciones.

De esta manera, cuando se registre una transferencia de un titulo valor a precios
alejados de los vigentes en plaza puede inferirse que se trata del ejercicio de un contrato de
opcidn celebrado entre partes.

Mercado de Valores de Buenos Aires (MERVAL)

El mercado de Valores de Buenos Aires (MERVAL), es una sociedad anénima fundada en
el ano 1929, bajo el nombre de “Mercado de Titulos y Cambios”, adquiriendo su
denominacion actual en el afio 1950. Sus principales funciones se encuentran relacionadas
con la regulacion, coordinacion e implementacion de las distintas operaciones acerca de
titulos privados y publicos, como asi también de aquellas operaciones que se celebren a
plazo.

En cuanto a las operaciones con derivados, la mayor parte de las negociaciones
corresponden a opciones sobre acciones, aunque también se encuentra autorizada a
negociar el futuro de délar, bajo la forma de contratos denominados INDOL o DOMAY, si
bien el volumen de operaciones registrado en los ultimos afios respecto de estos productos
financieros ha sido nulo o de muy escasa significatividad.

Los intermediarios, conocidos cominmente como “agentes de bolsa”, son aquellas personas
autorizadas para la negociacion de futuros y opciones por los respectivos mercados.

Es decir que para desempefiarse como intermediario en los mercados de futuros y opciones
es requisito previo e indispensable el haber sido autorizado por el propio mercado en el que
se va a actuar.

Haciendo la salvedad de la calidad de entidades autorreguladas que deben guardar los
mercados, las normas de la CNV establecen que los mercados deben exigir a sus
intermediarios al menos los siguientes aspectos:

e Una adecuada organizacion e infraestructura técnico-operativa para realizar

negociaciones.
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e Laaprobacion de un examen de idoneidad para realizar negociaciones.

e Laseparacion de los activos propios de los de sus comitentes.

e Una gestion de riesgo adecuada para monitorear las posiciones abiertas propias y de sus
comitentes.

Asimismo, segln se desprende de las condiciones antedichas, los agentes se encuentran

habilitados para operar tanto por cuenta propia como por cuenta de terceros.

En el Mercado a Término de Rosario existe, sin embargo, una distincion entre los llamados

“Agentes”, que se encuentran habilitados para realizar ambas clases de operaciones y los

“Operadores Individuales” quienes solamente pueden realizar operaciones por cuenta

propia.

Las normas de la CNV prevén que los mercados puedan autorizar una categoria de Agentes

no Compensadores, es decir intermediarios que, siendo miembros del Mercado, no lo son

de la camara compensadora.

Dado que las operaciones se liquidan indefectiblemente a través de esta entidad, los

agentes no compensadores estdn obligados a liquidar las mismas por intermedio de un

Miembro Compensador, para lo cual deberan suscribir un convenio con uno de estos

ultimos.

3.2.3.- Los instrumentos financieros derivados en el exterior

Una de las causas del desarrollo de los IFD a nivel mundial fue la internacionalizacion del

comercio y el crecimiento de la globalizacion de los mercados, en especial de los

financieros.

Consiguientemente se fueron desarrollando en los distintos paises mercados en donde se

pudiera negociar este tipo de contrato, ya fueran éstos organizados o no.

Los mercados pioneros en negociar IFD fueron los de Estados Unidos de América,

especificamente en la ciudad de Chicago en donde se crearon el Chicago Board of Trade

(CBOT), Chicago Mercantile Exchange (CME) y Chicago Board and Options Exchange

(CBOE), primer mercado mundial organizado en el que se negocian opciones sobre

acciones. Posteriormente se fueron desarrollando los mercados de derivados de futuros y

opciones, en Europa, Asia y Sudamérica™.

16 Una caracteristica comun a todos los paises que han implantado mercado de productos derivados ha sido el
éxito en cuanto a los volimenes de contratacion, que han crecido en forma exponencial, superando en muchas
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En el plano internacional, existen diversas asociaciones cuyas actividades sirven de
referencia para las operaciones llevadas a cabo por los operadores de derivados en los
distintos mercados internacionales, ya sean regulados u OTC.

En los mercados no organizados, la ISDA (International Swaps and Derivatives
Association) establece contratos marco globalmente utilizados en operaciones de swaps,
opciones, y forwards. El objetivo de esta organizacion, a la que adhieren empresas e
instituciones financieras de todo el mundo, es el de manejar en forma eficiente los riesgos
financieros de mercado inherentes a sus actividades principales.

Los contratos ISDA, adicionalmente a las clausulas preestablecidas incluyen un Anexo en
donde las partes terminan de definir a que clausulas adhieren y en el que se adicionan todos
aquellos aspectos que ellas consideren relevantes para su operacion.

3.2.4.- Los instrumentos financieros derivados en Argentina

La historia de los IFD en la Republica Argentina se encuentra estrechamente relacionada al
auge del modelo agroexportador, que caracteriz6 al pais durante los siglos XIX y XX.

En un inicio, estos mercados estuvieron destinados a negociar productos agropecuarios al
contado. Pero al ir incrementandose el volumen de operaciones y ante la falta de proteccion
a las variaciones de los precios, se hizo necesario implementar contratos que pudieran
ofrecer cierto grado de cobertura ante estas variaciones. Surgieron asi los contratos a futuro,
tanto para las compras como para las ventas, junto con las sociedades encargadas de la
organizacion, liquidacion y garantia de los contratos negociados. Como ejemplo de esto
encontramos al Mercado a Término de Buenos Aires y de Rosario.

Estos mercados se fueron desarrollando de acuerdo a la evolucion de los mercados de
derivados en el mundo. Sin embargo, sobre todo a partir de la década del treinta, se
implementaron en la Replblica Argentina, politicas intervencionistas por los gobiernos de
turno que afectaron los voliumenes operados y el normal funcionamiento de estos mercados.
Recién en la década de los noventa, con la desregulacion del sector agrario y la posibilidad

de operar en ddlares estadounidenses, hubo un principio de reactivacion de los mercados de

ocasiones a los volimenes de contratacion de los respectivos productos subyacentes que se negocian al
contado.
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derivados revirtiéndose los volimenes operados en materia de derivados financieros que
fueron superando paulatinamente a aquellos derivados sobre productos agricolas.

Si bien en el pais no existe una ley de derivados, los contratos de derivados negociados en
mercados no institucionalizados se encuentran sistematizados y homogeneizados por la
Asociacion de Derivados de Argentina (ADA).

Estos contratos son similares a los establecidos en ISDA (International Swaps and
Derivatives Association), entidad que nuclea a distintos paises en los que se negocian

derivados estandarizando los contratos utilizados.

3.3.- Caracteristicas de los contratos de los instrumentos derivados financieros en

especial las opciones

Las opciones son contratos por los cuales una de las partes adquiere el derecho, a comprar
(o a vender) una determinada cantidad de un bien, en una fecha establecida, a un precio
también fijado y pagando por ello una determinada suma de dinero a su contraparte, la cual
tendré la obligacion de vender (o comprar) el bien en las condiciones pactadas.

A fin de facilitar la comprension del presente estudio sectorial, es conveniente

efectuar previamente algunas aclaraciones acerca de la terminologia propia de los contratos

de opciones:

e Lanzamiento: Es el acto por el cual se emite un contrato de opciones. Quien vende el
derecho que conlleva el antedicho contrato se denomina “lanzador” y su contraparte
adquirente del citado derecho) es el “tomador” o “titular”.

e Prima: Es el precio por el cual el “lanzador” le vende una opcion al “tomador” o
“titular”.

e Activo subyacente: Es el activo sobre el cual se efectta el contrato.

e Precio de ejercicio: Es el precio fijado en el contrato al cual el titular tendra el derecho
de comprar o vender cada unidad del activo subyacente.

e Ejercicio: Es el acto formal por el cual el titular o tomador hace uso del derecho
adquirido.

Ejemplo para ilustrar lo sefialado

El sujeto A le adquiere al sujeto B una opcion de compra de 100 acciones de la compafiia

“Alfa S.A.” a $0,05 cada una, cuyo precio de ejercicio es $1,10 y su fecha de ejercicio 20
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de mayo. Coloquialmente, significa que A decidira en esa fecha si efectia o no la
adquisicién de las acciones, para lo cual ha pagado previamente $0,05 en concepto de
prima. Esta decision (el “ejercicio”) se tomara sobre la base del valor de cotizacion de
“Alfa S.A.” a la fecha estipulada. Si, por ejemplo, ésta registra un valor de $1,50, sera
conveniente para A ejercer la opcién, ya que estaria comprando a $1,10 una accion cuyo
valor de mercado es de $1,50. En cambio si la cotizacion fuese de $0,90 entonces A no
ejerceria la opcion y no se realizaria transferencia de bienes ni liquidacion alguna,
soportando Unicamente la pérdida devenida del pago de la prima, es decir $0,05 por cada
accion. De lo expuesto surge que, en el caso de ser ejercidos, este tipo de contratos generan
siempre un resultado positivo a favor del tomador, el cual se origina en la diferencia entre
el precio de ejercicio y el de mercado, al cual habra que detraer el monto de la prima
pagada al inicio del contrato; situacion que implica de modo simétrico un resultado
negativo por el mismo importe para el lanzador de la opcién. Continuando con el ejemplo,
en el caso de ejercer la opcion, el sujeto A obtendra una ganancia (y el sujeto B una
pérdida) de $35, cifra que resulta del siguiente calculo:

Resultado = (Precio de mercado — Precio de ejercicio — Prima) x Cantidad
35=(1,50-1,10-0,05) x 100

En el supuesto que no se ejerza la opcion, quien obtendra una ganancia sera el sujeto B (con
la consecuente pérdida para el sujeto A), la cual consistird exclusivamente en el importe
percibido en concepto de la prima por la opcion vendida o “lanzada”.

Deben tenerse en cuenta, consecuentemente, dos elementos a partir de los cuales se
obtendréa el resultado final de un contrato de opciones: el precio del contrato (denominado
“prima”) y el resultado del contrato en si mismo.

La cuantificacion del resultado no ofrece demasiadas dificultades, en tanto y en cuanto el
precio de la prima deberia surgir explicitamente al momento del nacimiento del contrato de
opcion.

3.3.1.- Clasificacion de opciones. Segun los derechos que otorguen

Existen dos clases principales de opciones segun el tipo de derechos que cubren:
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e Opciones de compra o “call”: Son aquellas que otorgan al titular el derecho a
comprar al lanzador los activos subyacentes objeto de la opcion. El ejemplo
desarrollado en el punto anterior ilustra el funcionamiento de este tipo de opciones.

e Opciones de venta o “put”: Son aquellas que otorgan a su titular el derecho a vender
el activo subyacente en las condiciones previstas en el contrato.

Los derechos y obligaciones que se desprenden de estas clases de opciones se resumen en

el cuadro que se expone seguidamente:

Tipo de Tomador Lanzador
Derecho a Obligacion de
Call comprar vender
Derecho a Obligacion de
Put vender comprar

Puede observarse que el tomador de las opciones (cualquiera sea la clase de la misma)

siempre ejerce un derecho, en tanto que el lanzador siempre tiene una obligacion.

Si bien los contratos de “call” y “put” son los tipos mas comunes de opciones, también

existe otro grupo de estos instrumentos financieros denominados genéricamente “opciones

exoticas” y que comprende a aquellos contratos con cldusulas de ejercicio y calculo del

resultado distinto a las descriptas®’.

3.3.2.-Segun el momento en que pueden ser ejercidas

Atendiendo al momento en que puede ejercerse el derecho que otorgan las opciones, éstas

pueden clasificarse en americanas o europeas.

e Las opciones de tipo americano son aquellas que pueden ejercerse en cualquier
momento del plazo del contrato.

e Las opciones de tipo europeo son aquellas en que el ejercicio puede efectuarse

Unicamente el dia de su vencimiento.

Y En virtud a la diversidad de formas que pueden adoptar estos contratos y a la escasa frecuencia con que son
observados, no se efectuard un analisis de los mismos en el presente estudio sectorial, aunque se aclara que su
negociacion se efectiia en los mercados OTC, es decir fuera de los mercados institucionalizados.
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3.3.3.- Segun su garantia

Respecto de las opciones negociadas en mercados institucionalizados, también puede
establecerse una distincion entre lanzamientos cubiertos o descubiertos. En el primero de
ellos, el lanzador se obliga a cumplir con el derecho que la opcién otorga al titular,
depositando como garantia el activo subyacente, mientras que en el segundo lo hace sin
depositar el activo subyacente.

La figura del lanzador descubierto siempre se aplica a aquellos sujetos que lancen opciones
de venta, ya que su obligacion es comprar un activo y no venderlo.

En el caso de opciones de compra, esta modalidad es optativa para los lanzadores, aunque
como se expondra mas adelante, los mercados exigen garantias en efectivo o en otros
activos ante la ocurrencia de esta clase de operaciones.

3.3.4. Medicion de un contrato de opciones

En este punto se reflejara el momento conveniente para hacer uso de la opcion desde el
punto de vista del tomador.

Cuando se expone el resultado no significa que se haya obtenido una pérdida o una
ganancia, sino que se trata de demostrar la diferencia que puede obtenerse utilizando la
opcidn en forma comparativa con el precio de mercado.

3.3.5- Contratos “Call”

Resultard conveniente ejercer un contrato “call” cuando la diferencia entre el precio de
mercado y el precio de ejercicio es positiva, 0 lo que es lo mismo, cuando el primero es
superior al altimo.

En caso contrario, no convendra que el tomador ejerza la opcion, no generandose resultado
alguno.

A efectos de una mayor ilustracion se desarrollara seguidamente un ejemplo numérico
donde pueden observarse los distintos resultados que, dependiendo del valor de mercado
que asuma el activo subyacente, puede generar un contrato “call”, incluyendo el costo de la
prima del mismo.

Ejemplo Se supone para el ejemplo que el precio de ejercicio es de $80 y el costo de la

prima es de $10.
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Precio de Precio de Resultado Resultado

Mercado Ejercicio Prima Opciodn Final

$ 40,00 $ 80,00 $ (10,00) $ 0,00 $ (10,00)
$ 50,00 $ 80,00 $ (10,00) $ 0,00 $ (10,00)
$ 60,00 $ 80,00 $ (10,00) $ 0,00 $ (10,00)
$ 70,00 $ 80,00 $ (10,00) $ 0,00 $ (10,00)
$ 80,00 $ 80,00 $ (10,00) $ 0,00 $ (10,00)
$ 90,00 $ 80,00 $ (10,00) $ 10,00 $ 0,00
$ 100,00 $ 80,00 $ (10,00) $ 20,00 $ 10,00
$ 110,00 $ 80,00 $ (10,00) $ 30,00 $ 20,00
$ 120,00 $ 80,00 $ (10,00) $ 40,00 $ 30,00

Como puede verse, el resultado de la opcion es igual a cero cuando el precio del activo
subyacente es menor al precio de ejercicio, resultando en una pérdida de $10 a raiz de la
compra de la prima.

En cambio, cuando el subyacente alcanza valores mayores al precio de ejercicio, la opcion
se ejerce y se genera un resultado positivo al que debe detraerse el costo de la prima.

De esta forma podemos concluir que el tomador de un “call” tiene probabilidades de
ganancias ilimitadas, en tanto que sus posibilidades de pérdidas se reducen a la prima
pagada inicialmente.

En el caso de que el “call” fuera lanzado, el resultado sera del mismo importe pero de signo
contrario, dado que el resultado positivo obtenido por el tomador, corresponde al valor que
soporta el lanzador del mismo.

3.3.6.-. Contratos “Put”

Un contrato “put” estd en condiciones de ser ejercido cuando el precio de ejercicio sea
superior al de mercado (a diferencia de lo que ocurre con los “call”, donde el tomador
compra el subyacente al precio de mercado). Si el precio de ejercicio fuera menor al precio
de mercado, la opcion no se ejerce, ya que el tomador se estaria desprendiendo de su activo
a un precio menor del que pudiera obtener vendiéndolo libremente. En cambio, cuando el
precio de ejercicio supera al precio de mercado, es conveniente ejercer la opcion y el
resultado sera igual a la diferencia entre ambos. A efectos de una mayor ilustracion se
desarrollara seguidamente un ejemplo numérico donde se observan los distintos resultados
que puede generar un contrato “put”, incluyendo asimismo el costo de la prima del mismo,
para cada uno de los valores que asuma el activo subyacente. Ejemplo Se supone para el

ejemplo que el precio de ejercicio es de $80 y el costo de la prima es de $10.
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Precio Precio de Prima Resultado Resultado
Subyacente Ejercicio Opciodn Final

$ 40,00 $ 80,00 $ (10,00) $ 40,00 $ 30,00
$ 50,00 $ 80,00 $ (10,00) $ 30,00 $ 20,00
$ 60,00 $ 80,00 $ (10,00) $ 20,00 $ 10,00
$ 70,00 $ 80,00 $ (10,00) $ 10,00 $ 0,00
$ 80,00 $ 80,00 $ (10,00) $ 0,00 $ (10,00)
$ 90,00 $ 80,00 $ (10,00) $ 0,00 $ (10,00)
$ 100,00 $ 80,00 $ (10,00) $ 0,00 $ (10,00)
$ 110,00 $ 80,00 $ (10,00) $ 0,00 $ (10,00)
$ 120,00 $ 80,00 $ (10,00) $ 0,00 $ (10,00)

En el caso de los contratos “put”, puede observarse con claridad en el cuadro que el
resultado de los mismos es mayor a medida que el precio del activo subyacente decrece.
Por el contrario, si se registraran subas en el precio del activo, el resultado tendera a valores
menores, siendo nulo a partir del momento en que dicho precio supere al de ejercicio.

Se puede extraer asimismo un corolario de lo antedicho, consistente en que el tomador de

un “put” tiene una probabilidad de ganancia limitada al precio de ejercicio (cuando el

precio del activo subyacente es igual a cero), en tanto que sus posibilidades de pérdidas se
reducen a la prima pagada inicialmente. En el caso que el “put” fuera lanzado, el resultado
sera del mismo importe pero de signo contrario dado que el resultado positivo obtenido
corresponde al valor que debe soportar el lanzador del mismo.

3.3.7.- Modalidad de liquidacion

Existen dos modalidades diferentes de liquidacion por las cuales las partes intervinientes

van a recibir o entregar los resultados generados por los instrumentos financieros derivados,

segun sea con transferencia del activo subyacente o no:

e Por transferencia (delivery) del activo subyacente: en este caso se perfeccionara la
compraventa del activo subyacente de acuerdo a las especificaciones determinadas de
antemano en el contrato de opcion.

e “Cash Settlement”: consiste en que la parte que soporta la pérdida debe entregarle a la
otra el importe del diferencial existente entre el precio de mercado y el precio de

gjercicio, no debiéndose efectuar la transmision del activo subyacente.
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La diferencia entre las dos modalidades es clara: en la primera, se realiza la transaccion a
un precio diferente del que se observa en plaza, mientras que, en la segunda modalidad, la
operacion no se realiza, pero se transfiere el importe en efectivo que compensa la diferencia
de precio existente entre el precio de ejercicio y el precio de plaza. En el caso particular de
las opciones, este resultado vera la luz solamente en el caso que el referido derecho sea
ejercido por el titular del mismo.

3.3.8.- Extincion de los contratos de opciones

Una vez producido el lanzamiento de un contrato de opciones existen tres causales
especificas que provocan su extincion y que son aquellas que afectan al mismo derecho que
otorga: el vencimiento del contrato, el ejercicio del derecho y lo que se denomina cierre de
posicion.

3.3.9.- Vencimiento del contrato

Como todo contrato, las opciones tienen un periodo en el cual rigen los derechos y
obligaciones que nacen a partir de éste, por lo tanto, una vez que ha expirado el plazo
establecido, el contrato decae produciéndose la extincion del mismo.

El transcurso del plazo opera este efecto automaticamente; si la opcién no se ejercié dentro
del plazo, el lanzador puede considerarse liberado de la relacion contractual que le unia al
tomador. Por otra parte, es conveniente dejar en claro que el vencimiento del contrato no
genera desembolso de dinero para cualquiera de las partes intervinientes.

3.3.10.- Ejercicio del derecho

Otra manera de extinguir un contrato de opciones esta dada por el acto de ejercer el derecho
que éste otorga, con lo cual, una vez cumplido el objeto del mismo, el contrato deja
formalmente de existir. Una vez ejercida la opcion, la misma se extingue y se perfecciona
automaticamente el contrato de compraventa, sin que las partes puedan hacer nada para
anular los efectos de dicha accion, y siendo ésta la Unica consecuencia econdmica de esa
circunstancia.

3.3.11- Cierre de posicion

Implica efectuar un contrato con las mismas caracteristicas que el vigente, pero asumiendo
una posicion inversa. Es decir, que quien ha lanzado opciones puede desligarse de las
obligaciones de tal contrato asumiendo una posicion tomadora en otro contrato, con

idénticas caracteristicas en cuanto al activo subyacente, precio de ejercicio y vencimiento
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que el celebrado originalmente. Esta alternativa es la adoptada generalmente con aquellos
contratos negociados en mercados institucionalizados, atento las facilidades que proveen
estas entidades para las transacciones realizadas con instrumentos financieros.

En este caso, el corolario sera un resultado equivalente al diferencial existente entre la
prima pagada por la operacion tomadora y la obtenida por la operacién lanzadora, el cual
podrd ser negativo o positivo de acuerdo a la evolucién de las variables que
determinan el precio de la opcion. Por ultimo, se puede mencionar a la rescision del
contrato como un modo alternativo de extincion de las opciones, que aunque muy
infrecuente, no es imposible que suceda y que se aplica Unicamente a los contratos
celebrados en forma privada, toda vez que lo permitan las clausulas contenidas en los
mismos.

3.3.12.- Valuacion de opciones. Factores que afectan el precio de una opcién

Como todo producto financiero susceptible de ser negociado, las opciones tienen un precio
de mercado conocido publicamente (la “prima”). Dicho precio es afectado por distintos
factores, aumentando o disminuyendo segun el comportamiento de estos y segun el tipo de
opcion de que se trate (“call” o “put”). Entre dichos factores se detallan: El precio del
activo subyacente, el precio de ejercicio, el plazo restante hasta el vencimiento del contrato,
el nivel de la tasa de interés, la volatilidad del precio del activo subyacente y la existencia
de dividendos a pagar. A continuacion se desarrollara brevemente el efecto de cada uno de
ellos:

3.3.13.- Precio del activo subyacente

El precio del activo subyacente es uno de los factores con mayor impacto en el valor de una
opcion. En el caso de un “call”, existe una correlacion directa entre ambas variables, ya que
cuanto mayor sea el precio del subyacente, mas valor tendra la opcion.

Debe recordarse en este punto, que el valor de un “call” se determina a partir del diferencial
existente entre el precio de mercado y el precio de ejercicio. De esta manera, cuanto mayor
sea el precio del activo subyacente, mayor sera la conveniencia de ejercer el derecho, y por
lo tanto mayor sera el valor de la opcién. Por el mismo motivo, cuanto mas bajo sea el
precio de mercado menor sera la diferencia obtenida y menor serd el precio de la
opcidn, pudiendo llegar dicho resultado a ser nulo cuando el precio de mercado cae por

debajo del precio de ejercicio. En el caso de contratos “put” la dinamica se da en forma
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inversa, observandose que a medida que el precio de mercado asciende el valor del contrato
disminuye: a menor precio del subyacente es mayor la posibilidad de ejercerlo y esto
repercutird de manera positiva en el valor de la prima, aumentando su precio. En el mismo
sentido, cuando aumente el precio del subyacente, el valor del “put” va a descender,
tendiendo a ser nulo cuando el mismo supere el precio de ejercicio.

En resumen, la variacion de los precios del activo subyacente tiene correlacion directa con
el valor de un contrato “call” y correlacion inversa con el valor de los contratos “put”.
3.3.14.- Precio de ejercicio

Al igual que el precio del activo subyacente, el importe que alcance el precio de ejercicio
afecta de manera inversa a contratos de “call” y de “put”. Debe recordarse que a diferencia
del precio del subyacente, que puede modificarse a lo largo de la vigencia del contrato, el
precio de ejercicio permanece invariable durante el mismo periodo de tiempo. En
consecuencia, las consideraciones referentes a este aspecto revisten utilidad a los efectos de
comparar diferentes contratos entre si, o la de evaluar distintas alternativas a fin de tomar o
lanzar contratos de opciones. En el caso de los “call”, cuanto mas cercano a cero sea
el precio de ejercicio, mayor sera el valor de la opcion, puesto que se pueden empezar a
obtener beneficios a precios menores. A continuacion se transcribe un ejemplo numérico
donde se comparan tres contratos de “call” idénticos en todos los sentidos, menos en el
precio de ejercicio para los distintos valores que pudiera adoptar el precio del subyacente.
Puede observarse que, a igual precio del subyacente, el contrato de mayor valor es aquel

que tiene el precio de ejercicio mas bajo. Ejemplo

Valor de un call comprado

Preciodel | Preciode Preciode | Preciode
subyacente | ejercicio =3 | ejercicio = 4| ejercicio =5

1 $ - $ - 1 $ -

2 $ - $ - 19 -

3 $ - $ - |9 -

4 $ 100 $ - |9 -

5 $ 200 $ 100 [$ -

6 $ 300 $ 200 [$ 100

7 $ 400 $ 300 |$ 200

8 $ 500 $ 400 1$ 300
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Por el contrario, los contratos “put” mas valiosos seran aquellos con precios de ejercicio
mas elevados, ya que permitiran a su tomador vender el activo subyacente a precios
superiores.

De esta manera, un “put” aumentara su valor en la medida que el precio de ejercicio
definido en el contrato sea mas alto y lo ira disminuyendo si ese valor fuera fijado en
niveles inferiores.

En resumen, el precio de ejercicio tiene una correlacion inversa con el valor del contrato en
el caso de los “call” y una correlacion directa en el caso de los “put”.

3.3.15.- Plazo hasta el vencimiento

A efectos de evaluar la influencia que tiene esta variable en los contratos de opciones, no
debe tenerse en cuenta si se trata de un “call” o un “put”, sino que debe discriminarse entre
contratos de tipo europeo o americano. Es conveniente recordar que los contratos de
tipo americano pueden ejercerse en cualquier momento de su vigencia, en tanto que los de
tipo europeo Unicamente pueden ejercerse al vencimiento de los mismos. En el caso de las
opciones americanas (“call” o “put” indistintamente) un mayor plazo hasta el ejercicio trae
aparejado un mayor valor de la opcion, teniendo en cuenta que cuanto mas largo sea ese
plazo, mas oportunidades de ejercicio tendra el tomador de la misma, circunstancia que se
revela en el precio de la prima. Las opciones europeas, al tener una Unica oportunidad de
ejercicio no poseen un comportamiento claro frente a variaciones en el plazo de
vencimiento. Esta clase de opciones suelen tener valores mayores cuando tienen mas
tiempo restante hasta el vencimiento, pero no siempre es asi. Puede ocurrir que una opcion
cuyo vencimiento fuere posterior al de otra opcion valga menos que ésta Gltima, merced a
acontecimientos que se conoce con certeza que ocurriran y que afecten de manera desigual
a ambos contratos.

En resumen, las opciones de tipo americano tienen una correlacion positiva con respecto al
plazo que reste hasta el vencimiento del contrato, es decir que a mayor plazo, mayor valor
tendran las opciones; en tanto que con las opciones de tipo europea no puede establecerse
un comportamiento definido en cuanto a su correlacién con la variable bajo estudio.
3.3.16.- Tasa de interés

La tasa de interés afecta el valor de los contratos de opciones de un modo que no resulta tan

claro como en el resto de las variables.
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Por un lado, un alza en las tasas de interés provoca que el valor esperado de los activos
financieros crezca, y por el otro hace que cualquier futuro flujo de fondos a percibir por el
tenedor de los mismos tenga un menor valor actual.

Estos dos efectos tomados por separado provocan una disminucion en el valor de los
contratos “put™®. De aqui que el efecto combinado de un incremento en la tasa de interés se
traduzca en una disminucion del valor de los contratos “put”. En referencia a los contratos
“call”, si bien un alza en el valor esperado de los activos financieros incrementa el valor de
sus primas, el menor valor actual de los flujos futuros de fondos tiende a disminuir el valor
de las mismas. Sin embargo, se ha demostrado que el primer efecto tiene preeminencia
sobre el segundo, resultando que un incremento en la tasa de interés siempre provoca un
alza de las primas de contratos “call”. En funcién de lo antedicho, se puede concluir que la
tasa de interés tiene correlacion directa con los contratos “call” y correlacion inversa con
los contratos “put”.

3.3.17 Volatilidad

Daniel Kahneman®® El hombre toma decisiones asimétricas, muy diferentes de su
probabilidad de ocurrencia. La fijacién de una perspectiva rompe cualquier modelo de
interpretacion clasico. EI mundo en que vivimos desde una perspectiva social:

e Eradeinternet vs. Tiempos mas antiguos.

e Dificultad de interpretar tanta informacion que fluye.

e Erade Piscis vs. Era de Acuario.

e Memoria vs. Experiencia

Previamente a delinear en qué modo afecta la volatilidad al valor de los contratos de
opciones, es preciso definir a que se refiere este concepto en el presente contexto.

A los fines de evaluar el comportamiento de las opciones, la volatilidad se refiere
técnicamente a una medida de dispersion estadistica conocida como “desviacion estandar”
aplicada a la rentabilidad del activo subyacente.

En términos algo mas simples, se puede decir que la volatilidad expresa una medida de

incertidumbre respecto de los movimientos futuros del precio del activo subyacente.

18 \er punto 3.6.1.1 — variacion del precio del activo subyacente.
“Daniel Kahneman (2018) -premio Nobel de Economia 2002 “Pensar rapido, pensar despacio” de
bolsillo /978-84-9032-250-5

56


https://www.todostuslibros.com/libros/pensar-rapido-pensar-despacio_978-84-9032-250-5

De esta manera, si la volatilidad (incertidumbre) es mayor, mas grandes seran las
probabilidades de que el activo subyacente sufra un incremento o una disminucion
importante de su precio. Para el tenedor del subyacente, estos dos movimientos tienden a
compensarse mutuamente, pero esto no es necesariamente valido para los tomadores de
contratos de opcion. El tomador de un “call” se puede beneficiar de un incremento en el
precio del activo subyacente, y tendra un riesgo limitado frente a una baja del mismo.

Por su parte, quien revista la condicion de tomador de un “put” estard en una situacién
inversa: se beneficia de una disminucién del precio del activo subyacente (limitada al
precio de ejercicio) y tiene un riesgo limitado frente a un incremento de aquel.

Por consiguiente, en ambos casos, un aumento de la volatilidad tiene como consecuencia un
incremento en los valores de las primas, lo cual, puesto en otros términos, significa que
existe una correlacion directa entre el precio de las primas y la volatilidad.

3.3.18.- Dividendos

En primer lugar, deberia aclararse que cuando se menciona la palabra dividendos en el
presente contexto, se refiere a cualquier tipo de rendimientos que otorgue un activo
financiero con cotizacion en mercados de valores.

En este tipo de mercados los precios de los activos que pagan dividendos contienen
implicitamente el importe del rendimiento que devenguen por si mismos, ya sea éste un
interés, un dividendo o cualquier otra clase de rendimiento.

Dado que cuando se cumple la fecha de pago este rendimiento ya no esta al alcance del
tenedor del titulo, debido a que el derecho a cobrarlo ha expirado, se observa que la
cotizacion del referido valor sufre una baja en un importe similar al rendimiento pagado.

De manera anéloga, este hecho también afecta a los contratos de opciones: el valor de las
primas decrece en los contratos “call” y aumenta en los contratos “put” cuando cae el
valor del subyacente debido al pago de dividendos®.

3.3.19-. Valor intrinseco y valor temporal

Se llama valor intrinseco de una opcién, al valor que se obtendria si se ejerciera

inmediatamente el derecho que esta representa?’.

2 Tal como fuera expuesto en el punto 3.6.1.1.
2! Este valor, calculado de acuerdo al tipo de opcién de que se trate, es el que se expuso en los puntos 3.3.1 'y
3.3.2 donde se desarrolla el resultado de los contratos de opcion.
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Sin embargo, no es éste el precio al cual se negocian las primas de opciones: en efecto, si se
toman los valores registrados en los diferentes mercados para este tipo de instrumentos
financieros y se los compara con el valor intrinseco obtenido de acuerdo a lo ya
explicado, podra observarse que los valores de cotizacion son mayores que el valor
intrinseco. A dicha diferencia se la denomina valor temporal, y refleja el mayor valor que
tiene la opcion por los beneficios devenidos a partir de posibles movimientos positivos en
el precio del activo subyacente. EI mecanismo que estd funcionando detras de ello supone
gue cuanto mas tiempo reste para el vencimiento de la opcidn, mas posibilidades de obtener
grandes beneficios existen. A medida que pasa el tiempo este valor siempre se va
reduciendo, algo l6gico si se tiene en cuenta que cuanto menos tiempo quede para el
vencimiento, menos posibilidades habra para que la accion tenga movimientos amplios.
Esta caida permanente del valor temporal beneficia al vendedor de opciones y perjudica al
comprador. Este efecto no s6lo involucra el tiempo que resta hasta el vencimiento del
contrato, sino que también lo hace con los posibles movimientos positivos en la volatilidad,
dado que cualquier variacion positiva de esa variable tiene como consecuencia un
aumento en el valor de las opciones®. Por ello puede enunciarse, excepto que la
finalidad altima del poseedor del derecho fuera comprar o vender el activo subyacente, que
antes del vencimiento de un contrato de opciones, conviene siempre vender la prima, a
ejercer el derecho que esta otorga. Quien hiciera lo contrario, estaria dejando de percibir
el valor temporal contenido en el precio de la opcion.

A modo de cierre, es conveniente dejar en claro que existe una excepcién a lo enunciado
en el parrafo anterior, que se refiere a los contratos de “put” tipo americano, donde
para ciertos valores del activo subyacente el valor temporal asume valores negativos y es
conveniente ejercer la opcion inmediatamente.

3.3.20.- Valor méaximo de una opcion

Un contrato de “call”, ya sea de tipo europeo o americano, otorga a su tenedor el derecho
a comprar el activo subyacente al precio de ejercicio, en consecuencia, el valor
maximo que puede tener esta clase de opciones es el valor que tiene el activo subyacente en
el mercado. Es evidente que nadie va a pagar por el derecho a adquirir determinado bien un

importe mayor al mismo, ya que de querer desprenderse del bien, deberia hacerlo

22 Como ya fuera expuesto en el punto anterior
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indefectiblemente a un valor menor que el abonado. En el caso de los contratos “put”, el
derecho que detenta el tomador es a vender el activo subyacente a un precio determinado, al
que a los efectos de este punto se lo denominard X. Es decir que, sin importar cuan bajo
caiga el precio del subyacente, el tomador obtendra, al momento del ejercicio el precio X
establecido en el contrato, en consecuencia ese seria el valor maximo que puede alcanzar
un contrato “put”. Dentro de esta misma regla, el caso de las “put” de tipo europeo es
especial, aunque no contradice lo expuesto anteriormente. Dado que en este tipo de
opciones el ejercicio no puede ser efectuado en cualquier momento sino al vencimiento del
mismo, deberia descontarse el importe de X por la tasa de interés correspondiente, con lo
cual el valor maximo de un “put” europeo seria el valor presente de X.

3.3.21.- Valor minimo de una opcion

En general, se puede establecer tanto para los contratos “call” de tipo americano como para
los de tipo europeo, que el valor minimo del mismo estara dado por la diferencia existente
entre el precio de mercado y el valor actual del precio de ejercicio. Esta afirmacion se basa
en el hecho de que ambos valores se corresponden con los que pueden obtenerse
instantaneamente por resolver el contrato.

Por otra parte, el contrato de “call” es en si mismo un activo y no puede convertirse de
ninguna manera en un pasivo para su poseedor, por lo cual la diferencia mencionada en el
primer parrafo de este apartado siempre sera positiva, dado que en el peor de los casos el
contrato no sera ejercido y su resultado sera igual a cero.

3.3.22.-Valor minimo de un “put”

En el caso de los “put”, a diferencia de lo que ocurre con los “call”, no puede generalizarse
una funcion representativa del valor minimo de las primas para opciones de tipo europeo o
americano, sino que, dado el comportamiento observado debera definirse una expresién
para cada uno de ellos. De tratarse de los “put” de tipo europeo, el valor minimo que puede
asumir estara dado por la diferencia existente entre el valor actual del precio de ejercicio y
el precio de mercado del activo subyacente.

Para los “put” americanos la dindmica del precio minimo es ligeramente distinta. En
primer lugar, dado que la opcidén puede ser ejercida en cualquier momento, el minimo
del “put” deja de calcularse en base al valor presente del precio de ejercicio,

reemplazandose dicho valor por el precio de ejercicio sin correccion alguna.
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Se concluye adicionalmente a partir de ello, que un “put” americano tiene un valor mayor a
un “put” europeo, puesto que el valor de un flujo de fondos cualquiera siempre es mayor a
su valor actual. Por otra parte, debe traerse a colacion que el valor tedrico de una opcién es
mayor a su valor intrinseco, recordando que a dicha diferencia se la denomina “valor
temporal”. Sin embargo, debido al efecto de la tasa de interés y la volatilidad, se ha
observado que cuando el precio del subyacente es suficientemente bajo, el precio teérico de
un “put” cae por debajo de su valor intrinseco.

Tratdndose de una opcion americana, cuando se presenta esa situacion siempre es
conveniente ejercer el derecho que otorga el “put”, ya que de esa forma se obtiene un
beneficio mayor al que resultaria de vender la prima, confirmandose de esta manera la
excepcion enunciada con anterioridad

3.3.23.- Paridad entre opciones

Empiricamente, se ha observado que existe una relacién de paridad o de equilibrio entre el
precio de los contratos “call” y de los contratos “put”. Esa relacion, conocida en la
literatura especializada como “paridad put- call”, consiste en que un “call” mas una suma
de dinero tiene el mismo valor que un “put” més una unidad del activo subyacente.

Debe aclararse que para que tal paridad se cumpla, ambas opciones tienen que tener
idénticas condiciones respecto de su precio de ejercicio, fecha de vencimiento y activo
subyacente. Por otra parte, la suma de dinero involucrada en la situacion de paridad, tiene
una magnitud igual al valor presente del precio de ejercicio, considerando para ello la tasa
de interés vigente en el mercado financiero.

La implicancia de esta relacion, estriba en que por medio de diferentes combinaciones entre
opciones, activo subyacente o efectivo, puede replicarse el comportamiento de cualquiera
de los elementos involucrados en la paridad.

Ejemplo Comprando un “call” y vendiendo un “put” y una unidad del activo subyacente
pueden replicarse los flujos de fondos de un préstamo, constituyendo lo que en la jerga

financiera se conoce como un “préstamo sintético”.

De esta manera, al inicio del “préstamo sintético” se obtienen los fondos derivados de la
venta del activo subyacente y de las operaciones de compra y venta de las primas de

opciones.
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Dichos fondos seran “devueltos” en el futuro, al producirse el vencimiento de los contratos
de opciones y deba comprarse el activo subyacente como consecuencia del ejercicio de las
mismas. Debe tenerse en cuenta que el hecho de haber comprado un “call” y vendido un
“put” de idéntico precio de ejercicio significa que cualquiera sea el valor del subyacente al
vencimiento de las opciones, siempre debera comprarse una unidad del mismo.

Si el precio de mercado fuera superior al precio de ejercicio, quien armé el “préstamo
sintético” ejerce el “call” que oportunamente habia tomado, comprando el activo
subyacente al precio estipulado y desembolsando los fondos necesarios para ello.

Si, por el contrario, el precio de mercado fuera inferior al precio de ejercicio, quien
armo el “préstamo sintético” esta obligado a comprar el activo subyacente como resultado
de haber lanzado previamente el “put”, debiendo igualmente desembolsar los fondos para
tal operacion. Puede observarse claramente que, sin haber utilizado los mecanismos
formales para la obtencion de un préstamo, se ha replicado la dinamica de una
operacion financiera, puesto que se ha recibido una suma de dinero y se ha pagado
posteriormente una cantidad mayor.

Se desarrolla a continuacion un ejemplo numérico de una colocacion financiera efectuada
bajo la modalidad de “préstamo sintético” a fin de una mejor ilustracion del tema.

Ejemplo Al momento inicial de la estrategia un sujeto realiza la compra de una accion a
$380, al tiempo que simultineamente vende un “call” a $18,13 y compra un “put” por
$28,71, lo cual redunda en un desembolso total de $390,58. Se destaca que ambas opciones
fueron realizadas sobre la misma accion comprada, tienen un plazo de vencimiento de 3
meses y un precio de ejercicio de $400. Transcurrido el plazo de los tres meses el precio de
mercado puede tomar valores superiores o inferiores al precio de ejercicio de $400. En
ambos casos estaria vendiendo la accion a $400, ya sea porque a valores mayores al mismo
le ejercen el “call” que habia vendido o porque a valores inferiores ¢l mismo ejerce el “put”
que habia comprado. De esta manera se reproduce el efecto de una colocacién financiera,
puesto que se desembolsaron $390,58 para obtener luego de transcurrido un plazo prefijado
un importe de $400, con el aditamento de haberlo realizado sin utilizar el sistema

bancario®.

2 En forma anéloga, y utilizando los mismos elementos podrian ser replicados tanto el activo subyacente
como contratos “call” o contratos “put”.
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3.3.24.- Operaciones de cobertura

Como fuera expuesto, una operacion de cobertura implica que a través de la misma se
tiende a fijar el resultado de otra operacion o a proteger el valor de un activo determinado,
cualquiera sea la evolucion posterior de las diferentes variables econdémicas que tengan
influencia sobre ella. Aunque pueda resultar redundante, es conveniente aclarar que para
que una operacion sea considerada de cobertura, es una condicion necesaria la existencia de
una posicion a cubrir. Dicha posicién puede presentarse bajo dos aspectos diferentes,
conocidos como “posiciéon comprada o activa” o “posicion vendida o pasiva”.

3.3.25.- Posiciones compradas y vendidas

Se considera que un sujeto asume una posicién comprada cuando tiene la propiedad de un
activo o lo va a recibir en el futuro, ya sea porque ha suscripto un contrato para ello o
porque tiene planeado producirlo en el corto plazo. Son ejemplos de posiciones compradas
la tenencia del activo subyacente, un “call” tomado (ya que otorga el derecho a comprarlo)
o un “put” lanzado (que conlleva la obligacién de una compra).

Por el contrario, una posicion vendida implica que quien la asume tiene la obligacion de
entregar el bien de que se trate o debera hacerlo en el futuro.

Entonces, seran posiciones vendidas un compromiso en firme para entregar un determinado
bien, un “put” comprado (que otorga el derecho a venderlo) o un “call” lanzado (donde se
asume la obligacion de venderlo).

3.3.26.- Posiciones abiertas o cerradas

Asi como a este respecto se habla de operaciones cubiertas o descubiertas dependiendo de
la existencia o no de cobertura, se suele discriminar entre operaciones abiertas o cerradas
para designar a esas mismas categorias. Desde ese punto de vista, una posicion cerrada es
aquella en la cual se aparean perfectamente las cantidades de una operacion compradora y
una vendedora, quedando saldada la cantidad del bien en cuestion.

Generalmente, esa combinacion de operaciones suele efectuarse con diferencias en los
plazos de liquidacion, realizandose una de las mismas al contado y la otra con liquidacion a
plazos. Sin embargo, debe aclararse que si bien una posicién cubierta siempre se
corresponde con la calificacion de cerrada, no todas las operaciones cerradas son de
cobertura ya que, como se vera mas adelante, también pueden realizarse estrategias

especulativas a traveés de ellas.
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Un ejemplo numérico servira para ilustrar la conformacion de una posicion “cerrada”, sin
analizar si se trata de una operacion de cobertura o no.

Ejemplo Supdngase que un sujeto tiene dentro de su activo 100 acciones que adquirio a
$3,00 cada una de ellas y al mismo tiempo lanza un “put” (opciéon de venta) sobre esas 100
acciones a un precio de ejercicio de $3,50. En la siguiente tabla se detalla la composicion
de la cartera de inversiones del sujeto del ejemplo, donde se observa el apareamiento de las

cantidades involucradas y los distintos plazos de liquidacion:

Instrumento | Cantidad | Plazo
Acciones 100 | Contado
Put Lanzado -100 | A plazo
Posicion neta 0

De este modo tiene una “posicion comprada” por la tenencia de las acciones, en
tanto que con el lanzamiento de la opcidon asume una “posicion vendida” a futuro que
neutraliza a aquella.

En sentido inverso, una ‘“operacion abierta” es aquella en la que no se aparean
perfectamente las cantidades de operaciones compradoras y vendedoras, generando de esa
manera un descalce a partir del cual se pueden obtener resultados positivos 0 negativos.
Tomando como referencia el ejemplo anterior, una posicion abierta comprenderia una
cartera de inversiones compuesta solamente por acciones o solamente por opciones.

En ese caso, no se buscaria compensar los resultados entre los diferentes componentes de la
cartera para morigerar el efecto de la fluctuacion de los precios, sino que el objetivo seria
precisamente evitar esa compensacion.

3.3.27.- Instrumento utilizado como cobertura

Otra cuestion importante para definir el concepto de cobertura, tiene que ver con el activo
que se elige para formalizarla. Lo ideal es que quien necesite cubrirse ante cambios en los
precios de mercado, busque hacerlo mediante instrumentos financieros derivados cuyo
activo subyacente sea el mismo que el que constituye la posicién a cubrir.

En esa inteligencia, si un sujeto se encuentra expuesto a variaciones por tener una
determinada posicion en soja, buscara comprar opciones cuyo activo subyacente sea dicha
oleaginosa. Sin embargo, no se encuentran disponibles en los mercados financieros

contratos de derivados para todos los activos que se negocian en la economia real.
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En dichos casos, quien intente armar una cobertura, deberia tomar la misma mediante la
compra de opciones cuyo activo subyacente sufra variaciones de precios similares a las del
bien que se busca cubrir. Asi, por ejemplo, una compafiia de transportes, cuyo costo de
prestacion de servicios se encuentra determinado en una parte importante por el precio de
los combustibles, podra cubrirse de un alza de los mismos utilizando “calls” sobre acciones
de una compafiia petrolera, o aun sobre petroleo, aunque nunca haya comprado o
vendido un litro de este elemento. Demés estd destacar que el concepto financiero de
cobertura desarrollado en este punto no es exactamente igual al concepto impositivo de la
misma, el cual tiene un alcance mucho mas restringido a los efectos de clasificar las
operaciones con instrumentos financieros derivados.

3.3.28.- Cobertura de posiciones compradas

Quien asume una posicion comprada en un activo esta expuesto al riesgo de sufrir pérdidas
debido a una baja en el valor de mercado del mismo. Una de las alternativas posibles para
cubrir ese riesgo, es la toma de un “put” (opciéon de venta), lo cual tiene la ventaja de
cubrir solamente la baja de las cotizaciones, pudiéndose aprovechar toda la ganancia
extra que origine una suba de los precios por encima del precio de ejercicio. Sin embargo,
la contrapartida de esta ventaja es que el “armado” de la cobertura tiene como costo el
precio de la prima pagada. El concepto que esta por detrds de esta estrategia, es que en el
caso de una baja en el valor de la posicion expuesta, la pérdida sufrida va a ser compensada
por el resultado positivo generado por el “put”. Se expondrad un ejemplo de cobertura con
opciones de una posicion comprada, para ilustrar adecuadamente este punto.

Ejemplo Se supondra, en primer lugar, la compra de un determinado activo por $100 con el

objeto de venderlo en algin momento del futuro, el cual constituira la “posicion a cubrir”.

Para el armado de la cobertura ante posibles bajas en el precio de mercado del activo a
cubrir se tomo una opcion de venta o “put” cuyo precio de ejercicio es de $102, por la cual
se pagd una prima de $2. Debe recordarse, que para efectuar una cobertura completa el
precio de ejercicio de la opcién debe ser igual o mayor al del activo a cubrir. La eleccion de
este tipo particular de opcion se realizd dado que el tomador de la misma recibira la
diferencia existente entre el precio de ejercicio y el precio de mercado en el caso en que
este ultimo sea menor que aquel. Si en el futuro el precio del activo subyacente es de $110,

su tenedor procedera a su venta, obteniendo $10 de resultado positivo a los cuales habra
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que detraer el costo de la opcion, es decir $2, siendo el resultado neto obtenido de $8.
Distinto seria el caso en que el activo subyacente debiera venderse a $90, sufriendo una
pérdida de $10. Como se formaliz6 una cobertura, ejerciendo el derecho que le corresponde
como titular del “put”, vendera el activo subyacente a $102 consiguiendo de esta
manera recortar sus perdidas a cero. Igual resultado se conseguiria si el precio del
subyacente hubiera caido hasta $80, ya que igualmente el activo debera venderse a $102.
De esta manera, mediante ¢l “armado” de una cobertura de opciones de venta se logro
neutralizar el efecto de una variacion adversa en el precio del activo cubierto, cualquiera
fuera el valor que asumiera este ultimo.

3.3.29.- Cobertura de posiciones vendidas

Asi como una posicion comprada se puede cubrir mediante la adquisicion de un “put”, una
estrategia l6gica para cubrir una posicion vendida consiste en la adquisicion de contratos de
“call” (opciones de compra). En este caso, el riesgo de quien tiene la posicion vendida
estriba en el resultado negativo que se originaria si el precio del activo que debera entregar
experimentara un incremento. Por consiguiente, el objetivo buscado es que por medio de un
contrato de opciones pueda obtenerse una ganancia tal que compense la pérdida
mencionada en el parrafo anterior. Seguidamente se expondra un ejemplo de cobertura con
opciones de una posicion vendida para ilustrar adecuadamente este punto.

Ejemplo Se supondrd que un determinado sujeto tiene la obligacién de entregar una
determinada cantidad de acciones en un plazo de tres meses, constituyendo la referida
obligacion su posicién vendida. Dado que no tiene dichas acciones dentro de su activo y no
le resulta conveniente para su giro comercial inmovilizar fondos en la adquisicion de las
mismas, decide tomar una opcién de compra para asegurarse su precio en el futuro. Al
momento del “armado” de la cobertura el precio de mercado de las acciones era de $100,
por lo cual tomo opciones de compra a $98, pagando $2 en concepto de prima. Llegado el
tiempo de la entrega de las acciones, si el precio de mercado de las mismas fuera de $110,
se procedera a ejercer el derecho que otorga el “call”, comprando las mismas a $98, y
siendo su costo total de $100 debido al precio pagado oportunamente por la prima. lgual
resultado se hubiera conseguido si el precio del subyacente hubiera trepado hasta $120, ya
que igualmente el activo hubiera debido comprarse a $98. Si por lo contrario, el precio

hubiera descendido hasta $80, el tomador de la opcion se beneficiaria de tal circunstancia,

65



comprando las acciones a un precio menor al de ejercicio. La ventaja de esta estrategia
es que los sujetos que laimplementen se benefician ante una baja del precio de mercado
del activo protegido y, sin embargo, quedan inmunizados ante una suba del mismo. Como
en el caso de la cobertura de posiciones compradas, la contrapartida de esta ventaja es que
el “armado” de la cobertura tiene como costo el precio de la prima pagada.

3.3.30.- Operaciones especulativas

Asi como existen sujetos que toman o lanzan opciones buscando inmunizarse o
desprenderse de un determinado riesgo, existen otros que deciden asumirlo a partir de
comprar o vender esos mismos instrumentos financieros derivados.

En este caso se esta ante la presencia de las denominadas “operaciones especulativas”, ya
que lo que se busca con ello no es asegurar los resultados de una empresa o sujeto, sino
obtener un resultado positivo a partir de los movimientos de precios observados en los
mercados financieros. De esta manera, es posible implementar diversas estrategias de
acuerdo con las expectativas de precio percibidas, las cuales pueden implicar la compra o
venta de una opcion, la compra de dos opciones de distinto tipo (“call” y “put”) o la compra
y venta de opciones del mismo tipo, entre otras.

Seguidamente se expondra una breve resefia de algunas de las operaciones mas tipicas
desarrolladas con fines especulativos.

3.3.31.- Posiciones descubiertas

Las posiciones descubiertas conforman la manera mas sencilla de operacion especulativa.

Consiste en la compra de un “call” o de un “put”, con la expectativa de aprovechar la suba
(comprando el “call”) o la baja (comprando el “put”) en la cotizacién de un determinado
activo subyacente, sin haber asumido antes una posicion en el mismo, lo cual
determina el caracter puramente especulativo de esta estrategia. Si bien esto implica el
desembolso de una cierta suma de dinero, siempre ser& mucho menor a la que hubiera
resultado de comprar la misma cantidad del activo subyacente, lo que permite lograr un
fuerte “apalancamiento”, ya que a igual importe de fondos colocados se logra un beneficio
(o una pérdida) mucho mayor. Puede verificarse lo antedicho mediante un ejemplo muy
simple: supdngase dos sujetos con una disponibilidad de $1000 para realizar inversiones de

acuerdo a su eleccién.
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Sabiendo que el precio en el mercado de un activo financiero es de $4,00 y una opcién con
precio de ejercicio a $4,00 es de $0,20 uno de ellos adquiere 250 (doscientos cincuenta)

unidades del activo subyacente y el otro 5.000 (cinco mil) opciones de compra.

Cuando el precio del activo subyacente alcanza los $5,50 quien los adquirié decide
venderlos y tiene por ello una utilidad de $1,50 por cada una de las 250 unidades,

lo cual hace un total de $ 375 (trescientos setenta y cinco pesos).

En cambio, el que compré las opciones va a obtener una utilidad de $1,30 (la diferencia
entre el precio de mercado contra el de ejercicio a la que se le deducen los $0,20 de la
prima) por cada una de las 5.000 (cinco mil) opciones, es decir un resultado positivo de
$6.500 (seis mil quinientos pesos). Probablemente esta sea la razon por la que se
asocia intuitivamente la nocion de los instrumentos financieros derivados con
maniobras especulativas: el manejo de opciones en ausencia de una posicion a cubrir, con
la consecuente asuncion de riesgos que ello implica, puede llegar a desembocar en pérdidas

financieras de grandes dimensiones.

3.3.32.- Lanzamiento cubierto

Un lanzamiento cubierto es una estrategia especulativa que se ve plasmada cuando un
sujeto que posee 0 ha adquirido en ese instante un determinado activo financiero vende una
opcion de compra sobre el mismo con un precio de ejercicio superior al del mercado.

Quien implemente esta estrategia evalla dos posibles alternativas: que el precio del
subyacente suba, o que el precio baje. En el primero de los casos el resultado sera similar a
una colocacién financiera: como la opcion se ejerce a un precio de ejercicio superior
al que se observaba en el mercado al momento de lanzarse la opcion, el sujeto obtiene una
ganancia equivalente a la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio de mercado, a la
que se le debe adicionar el importe obtenido por la venta de la prima. Es decir que, al igual
gue sucede en una colocacion a plazo, se desembolsa un determinado importe de dinero
para obtener un importe mayor dentro de un plazo cierto (cabe recordar que las opciones
tienen una fecha de vencimiento estipulada de antemano). En caso de que la expectativa sea
bajista, quien armo la estrategia especula con que la opcidn no se ejerza y de esta manera
obtener como ganancia un importe igual al de la prima vendida, logrando a su vez

conservar el activo subyacente.
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3.3.33.- Diferencias de precio (Spreads)
Una estrategia especulativa “spread” implica tomar una posicioén en dos o mas opciones del

mismo tipo, es decir, dos 0 mas opciones de compra o dos 0 mas opciones de venta.

3.3.34. Diferencias alcistas (Bull Spreads)
Esta estrategia puede crearse comprando una opcion de compra (“call”’) sobre acciones con
cierto precio de ejercicio y vendiendo una opcién de compra sobre las mismas acciones a

un precio de ejercicio mas alto, teniendo ambos contratos la misma fecha de vencimiento.

Dado que, como fuera expuesto, el precio de un contrato “call” aumenta cuanto menor sea
el precio de ejercicio, un “bull spread” implicard un desembolso inicial de dinero, ya que la

opcién comprada tendra un precio mas alto que la opcion vendida.

De esta manera, un “bull spread” proporcionara diversos resultados dependiendo del

precio de mercado al momento de vencimiento de las opciones.

A partir de esa situacion inicial quedan configuradas tres alternativas al momento de

vencimiento de las opciones:

1. El precio del subyacente es mayor al precio de ejercicio mas alto: En este caso se
ejercen las dos opciones y en consecuencia el resultado sera la diferencia entre los dos

precios de ejercicio.

2. El precio del subyacente se encuentra entre los dos precios de ejercicio: En este caso se
ejerce unicamente la opcidon comprada (no conviene ejercer el ‘“call” vendido), y el

resultado serd igual al obtenido de esta Gltima.

3. El precio del subyacente esta por debajo del precio de ejercicio mas bajo: En este caso

no conviene ejercer ninguna de las dos opciones y por lo tanto el resultado es nulo.

Se ejemplificara seguidamente con un caso hipotético para ilustrar mejor esta estrategia,
recordando que al vencimiento el resultado de un “call” equivale a la diferencia entre el

precio de mercado y el precio de ejercicio.

Ejemplo Considere un precio de ejercicio de $20 para el “call” comprado y de $30 para el
“call” vendido. Por otra parte, dado que es necesario plantear tres alternativas, se supone

gue en la alternativa 1 el precio de mercado del subyacente es de $45, con lo cual el
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resultado del “call” comprado es de $25 ($45 - $20) y el resultado del “call” vendido es de
$15 ($45 - $30). Para la alternativa 2 se supuso un precio de mercado del subyacente de
$25, implicando que el resultado del “call” comprado sea de $5 ($25 -$20) y que no se
ejerza el “call” vendido, ya que el precio de mercado observado fue menor a su precio de
ejercicio. Para la alternativa 3 se supuso un precio de mercado del subyacente de $15, con
la implicancia que no se ejerza ninguna de las opciones, dado que ambos precios de
ejercicio fueron superiores al precio de mercado. Seguidamente se expone una tabla con el

resumen de los posibles resultados relacionados con cada una de las alternativas:

Alternativa Precios del Resultado Call Resultado Resultado
subyacente Comprado Call Vendido total
(@) (b) (c) (d) (e) =(c) - (d)
1 $45 $25 $15 $10
2 $25 $5 0 $5
3 $15 0 0 0

En todos los casos, el beneficio neto se calcula sustrayendo al resultado consignado en la
ultima columna, el desembolso en concepto de primas efectuado al momento de armarse la
estrategia. Los “bull spread” también pueden crearse comprando un “put” con un
precio de ejercicio bajo y vendiendo un “put” con un precio de ejercicio alto. A diferencia
del “bull spread”, creado utilizando opciones de compra, los creados a partir de las
opciones de venta implican un flujo de caja positivo para el inversor, aunque es mas
probable que los resultados finales sean méas bajos que los creados utilizando opciones de

compra.

3.3.35.- Diferencias bajistas (Bear spreads)

Asi como un inversor que arma un “bull spread” espera obtener un beneficio cuando el
precio de las acciones sube, aquel que arma un “bear spread” espera obtenerlo cuando
dicho precio baje. Esta estrategia puede crearse comprando un “call” con un precio de

ejercicio determinado y vendiendo otro “call” con un precio de ejercicio menor.
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Teniendo en cuenta lo expuesto en el punto 3.6.1.2, un “bear spread” creado a partir de
contratos “call” implica una entrada de efectivo inicial dado que el precio del “call”
vendido es mayor que el precio del comprado. Al igual que en el “bull spread” en esta
estrategia se pueden dar diferentes resultados dependiendo del valor que tome el activo

subyacente al momento del vencimiento de las opciones.

e El precio del subyacente es mayor al precio de ejercicio mas alto: en este caso se
ejercen las dos opciones y en consecuencia el resultado serd la diferencia entre los
dos precios de ejercicio.

e El precio del subyacente se encuentra entre los dos precios de ejercicio: en este
caso se ejerce Unicamente la opcion vendida (no conviene ejercer el “call”
comprado), y el resultado sera igual al obtenido de esta Gltima.

e El precio del subyacente esta por debajo del precio de ejercicio mas bajo: en este
caso no conviene ejercer ninguna de las dos opciones y por lo tanto el resultado es
nulo, si bien existe una pérdida generada por la diferencia entre las primas

compradas y vendidas al momento de iniciar la estrategia.

Ejemplo A los efectos del ejemplo se considerara un precio de ejercicio de $20 para el
“call” vendido y de $30 para el “call” comprado. Por otra parte, dado que es necesario
plantear tres alternativas, se supone que en la alternativa 1 el precio de mercado del
subyacente es de $45, con lo cual el resultado del “call” vendido es de $25 ($45 - $20) y el
resultado del “call” comprado es de $15 ($45 - $30). Para la alternativa 2 se supuso un
precio de mercado del subyacente de $25, implicando que el resultado del “call” vendido
sea de $5 ($25 -$20) y que no se ejerza el “call” comprado ya que el precio de mercado
observado fue menor a su precio de ejercicio. Para la alternativa 3 se supuso un precio de
mercado del subyacente de $15, con la implicancia que no se ejerza ninguna de las
opciones, dado que ambos precios de ejercicio fueron superiores al precio de mercado, y el
resultado positivo es el importe cobrado inicialmente por la diferencia entre las primas
compradas y vendidas. Seguidamente se expone una tabla con el resumen de las

posibles situaciones ejemplificadas:
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Precios del | Resultado Call Resultado Resultado
Alternativa | subyacente Comprado Call Vendido total
(@) (b) (©) (d) () =(c)-
1 $45 $15 $25 ($10)
2 $25 0 $5 ($5)
3 $15 0 0 0

Los “bear spread” también pueden crearse comprando una opciéon de venta (“put”) con un

precio de ejercicio y vendiendo un opcidn de venta con un precio de ejercicio méas bajo.

A diferencia del “bear” creado utilizando opciones de compra, los creados a partir de las
opciones de venta implican un flujo de caja negativo para el inversor, aunque es mas
probable que los resultados finales sean mas altos que los creados utilizando opciones de

compra.

3.3.36.- Combinaciones

Una combinacion es una estrategia especulativa mediante la utilizacién de opciones que
implica tomar una posicion tanto en contratos de “call” como en contratos de “put” sobre
las mismas acciones y con la misma fecha de vencimiento. El precio de ejercicio es, en la
mayoria de las oportunidades, idéntico para ambas opciones y el mismo sera similar al que
se observe en el mercado al momento de armar la estrategia. Si bien pueden darse muchas
variantes, se consideraran las mas comunes, que se conocen a partir de su denominacion en
idioma inglés como “straddles”, “strips”, “straps” y “strangles”. En general, los sujetos que
construyen o0 arman estas estrategias tienen expectativas de que en el futuro inmediato se
produciran variaciones importantes en el precio de un determinado activo y asumen

posiciones tomadoras en contratos de “call” y “put” para beneficiarse de esos movimientos.

Entonces, cuando el precio del subyacente aumente y se cologue por encima del precio de
ejercicio del “call”, el resultado positivo se generard exclusivamente a partir de este
contrato, ya que el valor de un “put” cuando se presente esa situacion (precio de mercado
mayor a precio de ejercicio) es nulo. Simétricamente, cuando el precio de mercado sea
menor al precio de ejercicio, el beneficio serd generado exclusivamente por el “put”, dado
que en esos niveles de precios el resultado del “call” es nulo. Si bien pueden de esta manera
obtenerse resultados positivos en cualquier sentido que varie el precio del activo
subyacente, la contrapartida de ello es el costo que supone la compra de dos primas de

opciones. A diferencia de los spreads, donde el costo de la opcion tomada se
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financiaba parcialmente con el producido de la opcién lanzada, en esta estrategia todo el
costo es asumido por quien la implementa, por lo cual deberdn producirse importantes

movimientos de precio para generarse beneficios netos.

3.3.37. Straddle
Se realiza cuando no existe certeza acerca de si los movimientos de precios seran positivos
0 negativos y denomina a la combinacion de cantidades idénticas de “call” y de “put”, con

el fin de equilibrar las posibilidades de obtener beneficios en cualquiera de los dos sentidos.

3.3.38.- Strangle

Es una variante del “straddle”, que implica un menor costo en el armado de la posicion,
pero al mismo tiempo una disminucion en la magnitud de los posibles resultados positivos;
asimismo, para que esto ultimo se produzca, los movimientos de precios deben ser mucho
mas amplios que en la estrategia original. La diferencia estriba en que los precios de

ejercicio de las opciones son distintos del precio de mercado.

En el caso de los “call”, el precio de ejercicio seleccionado sera mayor al de mercado, lo

que implicara un menor costo de la prima y menor nivel de beneficios esperados.

En el caso de los “put”, el precio de ejercicio seleccionado serd menor al de mercado, con

idénticas implicancias que las descriptas en el parrafo anterior.

Asimismo, cuando el precio de mercado se encuentre entre ambos precios de ejercicio no se
obtendra resultado positivo alguno, dado que ninguna de las dos opciones estara en

condiciones de ser ejercida.

3.3.39.- Strip

Se efectlia esta combinacion cuando quien implemente la estrategia estime que existen
mayores posibilidades de una disminucion en el precio del subyacente, en cuyo caso la
misma se arma con dos contratos de “put” por cada uno de “call”, a fin de poder capturar

con mas intensidad el resultado generado por la citada baja de los precios.

3.3.40.- Strap
Por el contrario (y por idénticas razones), cuando se espera gque existan mas probabilidades
que los precios se muevan en sentido ascendente, la proporcion se invierte, tomandose

dos  contratos de “call” por cada contrato de “put”

72



3.4. Tratamiento Contable

Los instrumentos financieros
Un contrato que da lugar a un activo financiero en una entidad y a un pasivo financiero o a
un instrumento de patrimonio en otra entidad
Las posiciones activas que podrian tomar los instrumentos financieros son las siguientes:
(a) efectivo;
(b) inversiones en instrumento de patrimonio de otra entidad;
(c) un derecho contractual:
1) arecibir efectivo u otro activo financiero de otra entidad; o
(d) un contrato que sera o podré ser liquidado utilizando instrumentos de patrimonio propio
de la entidad, y sea:
1) un instrumento no derivado, segun el cual la entidad esta o puede estar obligada
a recibir una cantidad variable de sus instrumentos de patrimonio propios, 0
2) un instrumento derivado que sera o podra ser liquidado mediante una forma
distinta al intercambio de un importe fijo de efectivo, o de otro activo
financiero, por una cantidad fija de los instrumentos de patrimonio propio de la
entidad.
En estos casos, se dice que la entidad posee un activo financiero.
Si otorgasen esta participacion residual, el instrumento financiero sera un instrumento de
patrimonio para la entidad emisora. Caso contrario, representara un pasivo financiero.
Un pasivo financiero podré ser:
(@) una obligacioén contractual:
1) de entregar efectivo u otro activo financiero a otra entidad; o
2) de intercambiar activos financieros o pasivos financieros con otra entidad,
un contrato que sera o podra ser liquidado utilizando instrumentos de patrimonio propio de
la entidad, y sea un instrumento no derivado, segun el cual la entidad estuviese o pudiese
estar obligada a entregar una cantidad variable de los instrumentos de patrimonio propio;
Caracterizacion de los instrumentos financieros derivados
El elemento que caracteriza a este género de contratos es que su valor economico se

encuentra directa o inversamente relacionado con el valor de una variable subyacente
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La importancia de la forma de la liquidacion de los derivados para la determinacion
de su tratamiento contable

Ejemplo La sociedad “La Alimentaria S.A.” se dedica a la produccion y venta de alimentos
derivados de la soja. Para asegurarse la provision de su principal insumo (soja), el 1 de
enero celebra un contrato de compra de soja a término con un productor agropecuario, por
una cantidad determinada y a un precio determinado, que se liquidara dentro de 3 (tres)
meses (es decir, el 31 de marzo). El objetivo de “La Alimentaria S.A” es adquirir la
cantidad de soja pautada y utilizarlos en sus procesos productivos.

Basandonos en la definicion expuesta, se podria asumir que el siguiente ejemplo anterior

corresponde a un contrato dentro del alcance de las normas contables sobre IFD, ya que...

...su valor cambia en respuesta a los cambios | En el ejemplo 1, el valor del contrato depende

en un subyacente. de los cambios en la cotizacidn de la soja.

...no requiere una inversion inicial neta, o
solo obliga a realizar una inversion inferior a | Los contratos de compra de commodities a
la que se requeriria para otros tipos de | término no requieren inversion inicial alguna.
contratos, en los que se podria esperar una
respuesta similar ante cambios en las
condiciones de mercado.

...se liquidara en una fecha futura. El contrato del ejemplo 1 se liquidara 3 (tres)
meses posteriores a su firma.

El ejemplo anterior no es un contrato dentro del alcance de las normas contables sobre IFD,
ya que se trata de un contrato comercial habitual, el cual se resuelve mediante el
intercambio del subyacente.

Esta Norma se aplicara a aquellos contratos de compra o venta de partidas no financieras

que se liquiden por el importe neto, en efectivo 0 en otro instrumento financiero, o

mediante el intercambio de instrumentos financieros, con la excepcién de los contratos que
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se celebraron y se mantienen con el objetivo de recibir o entregar una partida no

financiera, de acuerdo con las compras, ventas o necesidades de utilizacion esperadas por
la entidad.?*

Los contratos similares a los del ejemplo 5.1 son denominados contratos pendientes de
ejecucion®:
Los contratos pendientes de ejecucion son aquéllos en los que las partes no han
cumplido ninguna de las obligaciones a las que se comprometieron, o bien que
ambas partes han ejecutado parcialmente, sus obligaciones?.
Los contratos pendientes de ejecucion forman parte de los compromisos a los que se refirid
Bernstein: “Los compromisos son reclamaciones que pueden producirse en el curso de la
ejecucion futura del contrato. No se les da expresion en los registros contables, puesto que
la mera firma de un contrato de ejecucién o la emision de una orden de compra no da
lugar a una transaccion terminada "’
Por lo tanto, podemos afirmar que la forma de liquidacion de un contrato derivado
determinard si:
e debe ser tratado como un contrato pendiente de ejecucion; o
e debe ser tratado como un IFD.
Tal como sefial6 Morales Diaz?®, existen dos formas en las cuales podria liquidarse un
contrato derivado:
e liquidacion por las diferencias

e liquidacion por el intercambio (delivery) del subyacente

(continuacion).

Se trata de un contrato pendiente de ejecucion (compromiso en firme para la compra de
soja), que no debe ser reconocido hasta que se perfeccione el intercambio.

En cambio:

*NIC 39, 5.

% En inglés, executory contracts.

*NIC 37, 3.

2 Bernstein, L (1996), “Analisis de estados financieros. Teoria, aplicacion e interpretacion”, traduccién al
espafiol realizada por De los Rios, M. y supervisada por Casanovas, |., Barcelona, Espafia. (pag. 230)

%8 Morales Diaz, J (2010), “Contabilidad de derivados sobre commodities bajo Normas Internacionales de
Informacion Financiera (primera parte)”, Foro AECA de instrumentos Financieros, Madrid, Espafia.
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e si se hubiera acordado que el precio y la cantidad de soja convenidas en el contrato
constituyen importes nocionales;

e “La Alimentaria S.A.” no recibiese la soja, sino que recibiese (pagase) las diferencias
entre el importe que demandaria cancelar la transaccion de acuerdo a la cotizacion real
en la fecha futura y el que surgiria de multiplicar la cantidad y el precio nocionales...

...Entonces seria un IFD que deberia ser reconocido contablemente como tal.

Supongamos, entonces, que la cantidad nocional de soja es de 1.000 toneladas y el precio

nocional convenido es de U$S 200.

e Sial momento de la liquidacion la soja cotiza por encima de U$S 200, “La Alimentaria
S.A.” cobrara un importe igual a 1.000 tn x (pcot — U$S200)/tn.

¢ Si al momento de la liquidacion la soja cotiza por debajo de US$S 200, “La Alimentaria
S.A.” pagara un importe igual a 1.000 tn x (pcot — U$S200)/tn.

Existen diversas formas por las que un contrato de compra o de venta de partidas no

financieras puede liquidarse por el importe neto, ya sea:

(@) en efectivo;
(b) en otro instrumento financiero; o
(c) mediante el intercambio de instrumentos financieros.

Instrumentos financieros derivados... ;jactivos o pasivos?

Contablemente, los IFD podran tomar posiciones activas o pasivas dependiente de las

caracteristicas del acuerdo y de la posicion que el subyacente tome en el mercado respecto

de su importe de negociacion.

e (continuacion):

Los importes de mercado conocidos para la adquisicion de soja a futuro son los siguientes:

Cotizacion soja a... Importe
01-ene 3 meses 200
31-ene 2 meses 190
28-feb 1 mes 205
31-mar n/a

e Por lo tanto, a una tasa de mercado para este tipo de instrumentos estable a lo largo de

los 3 meses del 1% mensual, el importe del derivado sera:
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Importe | Importea | ] Valor
] Diferencia o
M . nocional | futuro ( | Factor de razonable | Caracterizacion
omento en miles
(en miles | (en miles de USS) actualizacion | (en miles contable
e
de U$S) | de U$S) de U$S)
(1+0,01)° =
0l-ene 200,00 200,00 0,00 103 0,00
(1+0,01)* = _
31-ene 200,00 190,00 (10,00) Lo2 (9,80) Pasivo
(1+0,01)" = _
28-feb 200,00 205,00 5,00 Lol 4,95 Activo
(1+0,01)° = _
31-mar | 200,00 |210,00(*)| 10,00 100 10,00 Activo

(*) La cotizacion spot de la soja al 31 de marzo (fecha de la liquidacién del contrato) fue de
US$S 200 la tonelada.
En el siguiente gréafico se puede apreciar como el instrumento tomé posiciones pasivas y

activas entre el momento 0 (01 de enero) y el momento 3 (31 de marzo):

Miles de USS

15.00
10.00

5.00

Zona de activo

0.00
-5.00

-10.00

-15.00

28-feb

31-mar

Zona de pasivo

Graéfico 1. Posiciones tomadas de un contrato de compra de soja a futuro que se

caracteriza como instrumento financiero derivado. (Fuente: elaboracién propia)
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Los instrumentos financieros derivados en las NI1F completas

Aspectos generales: de laNIC 39 ala NIIF 9

La NIIF 9 es una nueva norma que trata los temas atinentes a la contabilizacion de los

instrumentos financieros.

Las NIIF referidas a instrumentos financieros

En el siguiente cuadro se sefiala cuéles de las NIIF anteriormente citadas presentan

requerimientos técnicos sobre instrumentos financieros derivados.

NIIF Contiene No contiene
requerimientos requerimientos
técnicos sobre técnicos sobre
instrumentos instrumentos
financieros derivados financieros derivados

NIC 32% X

NIC 39 X

NIF 7 X

NIIF 9 X

CINIIF 2 X

CIIIF 16 X

Otras NIIF sobre instrumentos financieros con caracteristicas especificas

Instrumento financiero con caracteristicas
especificas

Ubicacioén de las
NIIF Completas

Inversiones en asociadas.

NIC 28.

NIC 27 (para su
medicién en
estados
financieros
separados).

2 Aunque incluye algunas definiciones referidas a instrumentos financieros derivados.
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Baja en cuenta de activos financieros (incluyendo a los derivados financieros)

Inversiones en negocios conjuntos.

NIC 31.

NIC 28.
NIIF 11.
NIC 27 (parasu
medicion en
estados
financieros
separados).

Inversiones en subsidiarias (su medicion en los NIC 27.

estados financieros separados de una

controladora).

Contratos de seguros. NIIF 4.

Obligaciones por beneficios a empleados. NIC 19.
CINIIF 14.

Activos vinculados a obligaciones por planes de NIC 19.

beneficios definidos y otros beneficios a los

empleados de largo plazo.

Instrumentos financieros vinculados con NIIF 2.

transacciones de pagos basados en acciones.

Un activo financiero (incluyendo a los IFD) se debera dar de baja, cuando:

e expiren los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero;

retenidos en la transferencia.

control sobre el activo financiero. En este caso:
(@) Si no se ha retenido el control, se dara de baja el activo

financiero y reconocerd por separado, como activos 0 pasivos,

Si se transfieren de forma sustancial los riesgos y recompensas inherentes a la
propiedad del activo financiero, se dard de baja en cuentas y se reconocera

separadamente, como activos o pasivos, los derechos y obligaciones creados o

Si se retienen de forma sustancial los riesgos y recompensas inherentes a la
propiedad de un activo financiero, se continuara reconociendolo.
Si no se transfiere ni se retiene de forma sustancial todos los riesgos y recompensas

inherentes a la propiedad del activo financiero, se determinara si ha retenido el




cualesquiera derechos u obligaciones creados o retenidos por efecto
de la transferencia.
(b) Si se ha retenido el control, se continuard reconociendo el activo

financiero en la medida de su “implicacion continuada”.

Los instrumentos financieros derivados en las ncpa

Breve descripcion de evolucion en la elaboracion y aprobacion normativa: la RT20 de la
FACPCE (incorporada en la RT 18) "Que la norma propuesta vino a cubrir un vacio
importante en las normas contables profesionales, incorporando un tema que
expresamente fue dejado de lado al aprobar la Resolucion Técnica Numero 18: los
instrumentos derivados que cumplen funciones de cobertura y la contabilidad de las
coberturas de riesgos'°.

Definiciones de vocablos y expresiones utilizadas

Los contratos derivados —IFD una parte acepta asumir un riesgo relacionado con la
evolucidn futura de una variable subyacente a cambio de una contraprestacion dineraria o
de la asuncion de otro riesgo por su contraparte.

Su valor econdmico se encuentra directa o inversamente relacionado con el valor de una
variable subyacente mencionada en el mismo.

La préctica mercantil internacional los ha agrupado bajo la denominacion comin de
derivados o "derivatives", pues el valor econémico de los mismos deriva del valor de una
variable subyacente. No es posible determinar la utilidad o pérdida que emergera de un

contrato derivado sin conocer el valor de la variable subyacente relacionada®'.

ESQUEMATIZACION

Posee una variable subyacente®

El contrato permite que se liquide en una fecha futura o bien puede hacerse en términos

netos, lo que significa que admite su cancelacion con la entrega de efectivo en lugar de

*Britos Roberto, Gargano Marcelo, Giaimo Claudio, Gil Jorge José, Serenelli Jorge, —Bs. As. 2001—
"Instrumentos derivados y operaciones de cobertura” - Proyecto nimero 7 de RT de la F.A.C.P.C.E. - Prélogo
S ADA. “Argentine Derivatives Association”, —Afi0 2000—, Reporte Afio Il Nro. 5

%2 variable subyacente®, la cual podemos definir como el elemento sobre el cual se efectda el contrato y
segun el cual fluctia de valor. Podemos mencionar entre otras; tasa de interés, precios de productos, tasa de
cambio de divisas, etc. Un subyacente puede ser el precio de un activo o pasivo pero no es el activo o pasivo
en si.
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realizar la entrega fisica del bien en cuestion

Puede requerir o no de una inversion neta al inicio del contrato®. En caso de requerir
una inversion, la misma es pequefia comparada con la inversién que debemos hacer para
otro tipo de contrato®, del cual se espera que tenga una respuesta similar al IFD frente a

los cambios producidos en el mercado

Instrumentos excluidos

EXCLUSIONES

“Para la empresa que presenta los estados contables, los instrumentos de capital que
emitan y que corresponda clasificarlos en su patrimonio neto"

"Contratos que exigen un pago en funcion de variables climéticas, geoldgicas u otras
magnitudes fisicas —con excepcion de los derivados incorporados en esos contratos—"

"Contratos de garantia financiera que obligan a atender determinados pagos si el deudor
no los realiza al vencimiento"

"Derechos y obligaciones derivados de contratos de seguros que cubran riesgos distintos a
cambios en las variables financieras —excepto los derivados incorporados en esos
contratos—"

"Contratos de compras 0 ventas de bienes de cambio que: (a) se refieran a cantidades con
expectativa de ser utilizadas o vendidas en el giro normal del negocio durante un periodo
razonable de tiempo; (b) fueron sefialados desde el principio para tal proposito; (c) y se
espera cancelar con la entrega de los bienes de cambio correspondientes™

"Para la compafiia adquirente, los contratos que establecen contrapartidas de caracter
contingentes en una combinacién de negocios"

% Los IFD son los Gnicos contratos en los que las partes no tienen que hacer una inversion inicialmente, o
intercambiar un activo o una obligacion asociada. Habitualmente no existe ningln intercambio de dinero en
efectivo a la fecha en la que dos partes se involucran en un contrato derivado. Aunque algunos IFD pueden
establecerse a través de la entrega fisica —ej. futuros y "forwards"—, un derivado realmente representa una
inversion en el cambio producido en valor del subyacente, y no una inversion real en la cantidad del mismo.
Algunos derivados requieren una inversién neta inicial como por ejemplo la prima en las opciones. Otros
requieren un intercambio mutuo de dinero u otros activos al principio —ej. ciertos contratos de intercambio
de divisa—. En el dltimo caso, la inversion neta es medida como la diferencia en el "fair value" de los
recursos intercambiados

% Por ejemplo, si A le suscribe una opcién “call" a B que le permite a B comprar 100,000 barriles de
petrdleo crudo a $8 por el barril durante los proximos cinco dias cuando el precio del mercado de crudo es
$13 por barril, B tendria que pagar $5 por lo menos por el barril como una prima por la opcién. Aunque la
prima o la inversion inicial es aproximadamente $500,000, esta significativamente menor que el valor del
mercado actual del crudo de $1.3 millon. Asi, la opcion seria un derivado.
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3.5 Tratamiento tributario

El tratamiento impositivo de los contratos derivados es extremadamente relevante, debido a
que el impacto fiscal puede determinar la celebracion o no del contrato, y en caso de
celebrarse podra determinar sus condiciones.

La normativa fiscal en materia de derivados resulta insuficiente e incierta, por lo que se
requiere de un especial esfuerzo interpretativo y si bien existen numerosos dictamenes
emanados del organismo fiscal, en algunos casos no hacen mas que confundir, y en otros
rayan el tema constitucional. Ademas, aclaremos que las Ultimas modificaciones en la
materia, pretenden regular lo que no est& dicho en el plexo legal y por ende podria tildarse

de anticonstitucional.

Como hemos visto las herramientas financieras, la utilidad de los IDF no se detiene en la
cobertura de riesgos, sino que pueden ser empleados con la intencién de obtener
beneficios; es decir, con intencidn de especulacion. Esta doble posibilidad de uso, hace que
las leyes tributarias graven en diferente forma las utilidades y quebrantos que generan los
IDF cuando son utilizados con fines de cobertura o con fines de especulacion. A partir de
esta dualidad de objetivos es que las legislaciones impositivas de muchos paises establecen
distintas formas de imposicion de estos instrumentos financieros, de acuerdo a que los
mismos sean utilizados con fines de cobertura o de especulacion. Esto deriva en la
importancia del término cobertura y la definicion que de ella hagan las diferente
Administraciones Tributarias a través de sus legislaciones.

3.5.1.- Conceptos y antecedentes.

Concepto de “Contrato Derivado” para el Derecho Tributario.

El derecho tributario argentino no contiene una definicién, dentro de su legislacion, del
concepto de derivado, por lo que, ante la autonomia de la citada rama del Derecho, cabe
preguntar si es licito recurrir al concepto contenido en las normas del derecho comercial.

En el articulo 1° de la ley 11.683 (t.0. 1998) de Procedimiento Tributario se establece que
“en la interpretacion de las disposiciones de esta ley o de las leyes impositivas sujetas a su
régimen, se atendera al fin de las mismas y a su significacion econémica. Solo cuando no

sea posible fijar por la letra o por su espiritu, el sentido o alcance de las normas, conceptos
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0 términos de las disposiciones antedichas, podra recurrirse a las normas, conceptos y
términos del derecho privado”.

A partir de la normativa citada, entendemos con Villegas que “si la ley tributaria emplea las
instituciones y conceptos del derecho previo sin darles contenido particularizado, estos no
tienen otro significado que el que les asigna su rama de origen, y no pueden ser
interpretados en forma diferente de cobmo ésta lo hace. Si la ley tributaria cree insuficiente
una solucion de otro sector del derecho positivo debe alterarla normativamente, pero de lo
contrario, debe aplicarla tal cual es, sin creacion artificial de argumentos o supuestas
“pautas interpretativas”®. En otras palabras, si el Derecho como unidad ha contemplado el
concepto, soélo es posible apartarse del mismo si una rama en particular le ha asignado un
significado especial. De la revision de las normas impositivas relacionadas con el tema no
surge una definicion taxativa del concepto de instrumentos financieros derivados.
Solamente en el segundo considerando del Decreto N° 1130/97 se enuncia que son
derivados “...aquellos instrumentos o contratos cuyo contenido economico depende de los
valores de otras variables basicas subyacentes”.

Aun cuando uno de los propodsitos expresos del mencionado Decreto se centraba en “...la
necesidad de remover el obstaculo que representa la incertidumbre en el tratamiento fiscal
de las mencionadas operaciones, lo que posibilitard un crecimiento sostenido de los
mercados que coadyuve al desarrollo nacional y la obtencién del pleno empleo”, ni esa
norma ni ninguna otra aclard el alcance del término “derivados” y menos aun establecio las
especies contenidas en el género (opciones, futuros, forwards, swaps).

Es importante que se defina legalmente las especies basicas mencionadas para asi
establecer en forma ‘“certera” como aconseja el Congreso de la Internacional Fiscal
Association cuando se tratd este tema en el afio 1995.

En sintesis, no existe una ley que define el concepto. Es por ello que, a los fines de
determinar el contenido de la expresion “derivado” en materia fiscal, se debe recurrir a la

construccién doctrinal considerando como contratos derivados a los futuros, forwards,

** VILLEGAS concluye que “se puede hablar de una autonomia didactica y funcional del derecho tributario, pues
constituye un conjunto de normas juridicas dotadas de homogeneidad que funciona concatenado a un grupo organico y
singularizado que a su vez esta unido a todo el sistema juridico. Su sigularismo normativo le permite tener sus propios
conceptos e instituciones o utilizar los de otras ramas del derecho, asignandoles un significado diferente. Pero si la ley
tributaria emplea institutos y conceptos del derecho positivo argentino sin darles contenido particularizados, estos
institutos y conceptos tienen el significado que les asigna su rama de origen”. VILLEGAS, Héctor B., “Curso de finanzas,
derecho financiero y tributario”, 8va edicion, actualizada y ampliada, con prologo de CASAS, José Osvaldo, pag. 225,
Astrea, Buenos Aires, 2002.
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opciones y swaps, asi como sus diversas combinaciones y cualquier otro contrato que se
ajuste a la definicion doctrinal que elaboramos.

Antecedentes Normativos.

Hasta la sancién de la ley 25.063 de Reforma Impositiva®, la Gnica normativa fiscal
especifica sobre derivados era el decreto 1130/97 que modifico los Decretos
Reglamentarios de los Impuestos a las Ganancias y al Valor Agregado. Antes del dictado
de decreto 1130/97 no existia referencia alguna en las normas fiscales a este tipo de
contratos, por lo que su tratamiento era totalmente incierto. Tal como reza uno de sus
considerandos, el citado decreto tuvo por finalidad “remover el obstaculo que representa la
incertidumbre en el tratamiento fiscal”. Sin embargo, dejo en pie la incertidumbre sobre
una posible impugnacion sobre la base de la inconstitucionalidad de normas sustantivas
tributarias creadas por medio de un decreto. Cabe entonces destacar que la elevacion al
rango de ley de sus normas por, la ley de Reforma Impositiva citada, eliminé al riesgo de
esta posible discusion sobre la base del principio de reserva de ley en materia tributaria.

El decreto 1130/97 representd, en ese momento, un importante aporte en materia de
certidumbre fiscal para quienes operan con derivados, especialmente con contrapartes del
exterior, con el consiguiente beneficio para esta actividad. Sin embargo, restan regular
ciertos aspectos relativos al momento de atribucién del resultado, entre otros.

Quebranto especifico

La reforma de la Ley N° 25.063 modifico el articulo 19 de la Ley del Impuesto,
otorgandole mayor rango legal a una disposicidn que ya contenia el Decreto N° 1130/97.

En efecto, el mencionado articulo establece que las pérdidas generadas por operaciones con
derivados, excepto que tengan una finalidad de cobertura, s6lo podran compensarse con las
ganancias netas originadas por este tipo de derechos, en el afio fiscal en que se produjeron
las pérdidas o en los 5 (cinco) afios fiscales inmediatos siguientes.

Asimismo, dispone que se considera como “operacion de cobertura” a aquella que tiene por
objeto reducir el efecto de fluctuaciones en precios o tasas de mercado, sobre los resultados

de la o las actividades econdmicas principales.

36 pyublicada en el Boletin Oficial el dia 30 de diciembre de 1998, modificé el Impuesto a las Ganancias, los Recursos de la
Seguridad Social, el Impuesto al Valor Agregado, y cre6 los Impuestos sobre los Intereses Pagados y el Costo Financiero
del Endeudamiento Empresario (que luego se eliminara gradualmente) y a la Ganancia Minima Presunta. La Ley entrd en
vigencia el dia posterior a su publicacion, pero sus titulos surtieron efectos a partir de diferentes momentos.
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Se asume de esta manera un concepto de cobertura mas restringido que el establecido

por las normas contables profesionales, requiriéndose adicionalmente para que la

opcion sea calificada como tal, que el item cubierto se encuentre estrictamente
vinculado con la actividad principal del sujeto.

De esta manera debe verificarse la existencia de unos indices minimos que permitan

afirmar que una operacion con derivados financieros fue realizada con un fin de cobertura

dentro del marco del Impuesto a las Ganancias.

e En principio, y tal como surge de la Resolucién Técnica N° 18, el item cubierto debe
ser un activo, un pasivo o un compromiso en firme e irrevocable por parte del sujeto
que emplea la cobertura, y debe estar vinculado a la actividad principal de la empresa.

e Debe existir documentacion al inicio de las operaciones donde se especifique la politica
de cobertura seguida por el sujeto y que demuestre una identificacion clara entre las
transacciones de cobertura y los activos subyacentes.

e Debe verificarse una razonable correspondencia entre la cantidad del item cubierto y la
cantidad de opciones tomadas o lanzadas como cobertura.

Si esta Gltima fuera mayor que la primera, entonces el exceso en la cantidad de opciones

calificaria como una operacion especulativa; por el contrario, una cantidad menor de

opciones que la del item cubierto implicaria que se tomo la decision de proteger solamente
una parte de los bienes sujetos a riesgo.

e Debe existir correspondencia en el plano temporal, puesto que, si el vencimiento de las
opciones y futuros es mayor que el plazo de permanencia en el patrimonio del item
cubierto, durante el lapso excedente las opciones deben considerarse como
especulativas.

e Reduccion efectiva del riesgo de variacion del valor que afecte al elemento cubierto,
situacion recogida por la norma profesional a través de la exigencia de eficiencia al
instrumento de cobertura.

e Como un corolario adicional no se podria calificar dentro de esta categoria a un
instrumento financiero derivado cuyo item cubierto esté constituido por una operacion
especulativa, o que esté relacionada con otra opcion o derivado financiero, tal como
sucede, por ejemplo, con las estrategias especulativas descriptas en el punto 3.9 del

presente estudio.
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Con relacién a ello, la Direccion de Asesoria Técnica se ha expedido por medio de su
Dictamen N° 83/2006 respecto de las operaciones de lanzamiento de opciones, opinando
que tales operaciones deben calificarse siempre como especulativas.

Resumiendo

e las pérdidas por operaciones de cobertura son quebrantos generales sin restricciones en
cuanto a su aplicacién y con la limitacion de 5 (cinco) afios para utilizarlos.

e En cambio, en las operaciones de especulacion los quebrantos originados por
instrumentos financieros derivados, s6lo podran compensarse con ganancias netas de la
misma clase en el afio fiscal en que se experimentaron las pérdidas o en los 5 (cinco)
arios fiscales inmediatos siguientes.

Quebranto especifico, Compensacidn de quebrantos generados por los instrumentos
derivados, Posible incongruencia.
Como establecimos en el punto anterior, se establece que los quebrantos provenientes de
actividades cuyos resultados no deban considerarse de fuente argentina, sélo podran
compensarse con ganancias de esa misma condicién. Pero no vamos a tener quebrantos de
fuente extranjera, debido a que los beneficiarios del exterior no estan alcanzados. Por ende,
en Argentina no vamos a poder deducirnos en la declaracion jurada del impuesto bajo
analisis, sumado que nuestra experiencia practica nos lleva a tener que hacer cobertura en el
exterior debido a que el mercado argentino no esta muy desarrollado.

3.5.2.- Interpretacion de Leyes Fiscales

Las interpretaciones propugnadas encuentran su sustente en un andlisis teleoldgico de la

normativa, ajustado a su finalidad y no el mero apego a la letra de la ley. En este sentido se

debe recordar que la Corte Suprema ha sostenido que en la interpretacion de las leyes se
debe indagar su verdadero sentido “mediante un examen atento y profundo de sus términos
que consulte la racionalidad del precepto y la voluntad del legislador, teniendo en cuenta su
contexto general, los fines que la informan y su conexion con las demas normas que
integran el ordenamiento juridico™, descartando la interpretacion estrictamente literal que
conduzca a consecuencias notoriamente dis valiosas. Se debe indagar el sentido de la ley y

de sus propdsitos “de acuerdo a una razonable y discreta interpretacion” de sus preceptos.

37 CS, “Comercial E. Korn c. Banco de la Nacién Argentina”, ED, 100-121, sumario 1284.
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Coincidentemente con lo sustancial de este criterio, la Suprema Corte de Justicia de la
Provincia de Buenos Aires ha dicho que la aplicacion de una exencion impositiva no debe
hacerse con caracter restrictivo sino en la medida necesaria para alcanzar los resultado por

ella buscados®®.

Adicionalmente, la Corte Suprema de Justicia de la Nacion ha sostenido que “...las normas
tributarias no deben necesariamente entenderse con el alcance mas restringido que su texto
admita, sino en forma tal que el proposito de la ley se cumpla conforme a los principios de
una razonable y discreta interpretacion...” y que “...las leyes no deben interpretarse
conforme a la denuda literalidad de sus vocablos, ni segln rigidas pautas gramaticales, sino
computando su significado juridico profundo, teniendo en cuenta el contexto general de

ellas y los fines que las informan.. %

Mas alla de los precedentes de la Corte y las opiniones doctrinarias, en materia fiscal es
imperativo adecuar la interpretacion normativa al método teleoldgico*® por expresa

disposicion del articulo primero de la ley 11.683 (t.0.1998)*!

En consecuencia, las normas fiscales atinentes a derivados deben leerse a la luz de los

principios interpretativos mencionados mas arriba.

Principio de realidad econdmica
Este principio emerge de los articulos 1° y 2° de la Ley de Procedimiento Fiscal Nro.
11.683 y modificatorias (t.0. 1998 segun decreto 821/98). El articulo 1° de la citada ley

dispone que “en la interpretacion de las disposiciones de esta ley o de las leyes impositivas

% SC Buenos Aires “Fiscal de Estado ¢/ P.E. coadt. Dorney, José”, Causa B-46.667, en “Diario de Jurisprudencia
Judicial”, 3/11/72.

% En relacién con la interpretacion de las leyes tributarias, y la evolucién de la jurisprudencia de la Corte Suprema de
Justicia de la Nacion (interpretacion restrictiva, interpretacion estricta e interpretacion extensiva), ver: CASAS, José
Osvaldo, “Derechos y Garantias Constitucionales del Contribuyente, A partir del principio de reserva de ley tributaria”,
Pag. 681 y sgts., Ad-Hoc, Buenos Aires. El autor explica que “en la etapa historia del apogeo del pensamiento
racionalista, durante los siglos XVII y XVIII, se vivio una suerte de ilusionismo sobre la perfeccion de la ley,
considerandose la interpretacion, correlativamente, como una tarea innecesario y superflua...” pero contrariamente a tales
ideas, la necesidad de desentrafiar el sentido y alcance de los preceptos juridicos — en nuestro caso de las hipotesis de
incidencia tributaria o de la exoneracion -, como presupuesto para poder aplicarlos a los hechos imponibles acaecidos en
el campo fenomenoldgico de la realidad, se exhibe como una verdad incontrastable que refuta la pretension de prescindir
de la labor interpretativa”

0 Bajo el Derecho brasilefio RDRIGUES PIRES afirma que el método teleolégico “tal vez sea el método mas importante
de interpretacion ya que toda norma tiene por objetivo cumplir un determinado fin”. RODRIGUES PIRES, Adilson,
“Manual de Direito Tributario”, 10 edicion, Pag. 40 (la traduccion es propia), Forense, Rio de Janeiro, 1999.

o que dispone que “en la interpretacion de las disposiciones de esta ley (la Ley de Procedimiento Tributario) o de las
leyes impositivas sujetas a su régimen, se atendera al fin de las mismas y a su significaciéon econémica...”
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sujetas a su régimen, se atendera al fin de las mismas y a su significacion econémica. Sélo
cuando no sea posible fijar por la letra o por su espiritu, el sentido o alcance de las normas,
conceptos o términos de las disposiciones antedichas, podré recurrirse a las normas,
conceptos y términos del derecho privado”. Complementando la norma citada el articulo 2°
de la ley bajo examen dispone que “para determinar la verdadera naturaleza del hecho
imponible se atenderd a los actos, situaciones y relaciones econdmicas que efectivamente
realice, persigan o establezcan los contribuyentes. Cuando estos sometan esos actos,
situaciones o relaciones a formas o estructuras juridicas que no sean manifiestamente las
que el derecho privado ofrezca o autorice para configurar adecuadamente la cabal intencién
econdmica y efectiva de los contribuyentes se prescindird en la consideracion del hecho
imponible real, de las formas y estructuras juridicas inadecuadas, y se considerara la
situacion economica real como encuadrada en las formas o estructuras que el derecho
privado les aplicaria con independencia de las escogidas por los contribuyentes o les

permitiria aplicar como las mas adecuadas a la intencion real de los mismos”.

Villegas explica que este principio “se basa en que el criterio para distribuir la carga
tributaria surge de una valoracion politica de la capacidad contributiva que el legislador
efectlia teniendo en cuenta la realidad econémica. Siendo asi, solo se lograra descubrir el

. . . . , . 42
verdadero “sentido y alcance de la ley” recurriendo a esa misma realidad economica™"".

Tal como explica Martinez, la “distincion entre la intencidn juridica y la intencion empirica
es manifiestamente impotente para fundar la conclusion de que, por interesar al derecho
tributarios sélo el contenido econdémico del negocio, la norma juridico-fiscal ha de
interpretarse de tal manera que, cuando el presupuesto de hecho del impuesto esté
constituido por un negocio juridico, resultaria legitimo entender que la voluntad del
legislador ha sido abarcar toda otra figura juridica a la que el intérprete pueda atribuir a un
contenido econdmico analogo... el principio general no puede ser otro... que aquel de que,

por la normal y natural coincidencia del negocio con su causa tipica, con su contenido

2 El autor continda explicando que “el tributo se funda en la capacidad contributiva, la cual no es otra cosa
que una apreciacion politico-social de la riqueza del contribuyente. Para efectuar esa apreciacion, el
legislador tiene en cuenta la forma en que esa riqueza se exterioriza (p. ej. Adquiriendo bienes suntuosos), y
por ello la interpretaciéon de las leyes tributarias debe forzosamente tener en cuenta esos elementos
demostrativos de mayor o menor riqueza, que son econdmicos”. VILLEGAS, Héctor B., “Curso de finanzas,
derecho financiero y tributario”, 8va. Edicidn, actualizada y ampliada, con prologo de CASAS, José Osvaldo,
pag. 247, Astrea, Buenos Aires, 2002
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econdmico, la mencion del legislador fiscal de una determinada figura limita la imposicién

. ., . 43
a esa figura singular con exclusion de cualquier otra”

A partir de la normativa y la doctrina citadas, cabe concluir que el principio de la realidad
econdmica determina que en el caso en que uno o varios contribuyentes, en forma
intencional, utilizaran formas juridicas claramente inadecuadas para lograr el fin econémico
que persiguen, esto es, una instrumentacion juridica totalmente carente de razones de
negocio que la justifique, al fisco podria impugnar la utilizacion de tales figuras y
considerar el fin econdmico buscado para determinar la carga tributaria. Sin embargo, tal
proceder le estard vedado al fisco en el caso de que el hecho imponible sea de naturaleza
formal o en los casos en que la figura juridica sea parte del hecho imponible**

Los contratos derivados se encuentran sujetos al principio de realidad econémica como
cualquier otra transaccién econdmica, pero con dos aspectos particulares: a) la especial
disposicion relativa a la determinacion de la fuente, y b) el principio de equivalencia, sélo

aplicable a esta clase de contratos.

Aplicacion a los Derivados
Es conocido que los contratos derivados pueden combinarse con el objeto de producir un

efecto financiero similar al resultante de mantener una “posicion financiera” determinada.

* El autor explica que “la norma juridica ha previsto sélo la hipdtesis de divergencia consciente, querida,
entre la intencién empirica (intentio facti), entre la finalidad econémica que las partes han querido
verdaderamente alcanzar, y la intencidn juridica (intentio iuris), es decir, los efectos juridicos que emergen
del tipo de negocio elegido, estatuyendo que en tal situacidn el impuesto se aplique, no conforme el negocio
juridico que aparece celebrado por ellas, sino al que corresponde a su determinacidn causal” MARTINEZ,
Francisco, “El Criterio Econdmico y la Importancia que para el Derecho Fiscal tiene la Divergencia en el
Negocio Juridico entre la Intencién Empirica y la Intencion Juridica”, Tomo XX, pags. 853, 865 y 868, Derecho
Fiscal.

** En tal sentido entendemos que es especialmente ilustrativo el fallo de la CS “Eves Argentina SA” (Fallos
316:2329) de fecha 14 de octubre de 1993, y el comentario que realiza sobre el mismo el Dr. Casas
criticando el voto en disidencia por “el alcance casi magico que atribuye al principio hermenéutico, propio
de las normas tributarias, de atender al fin de las mismas y a su significacién econémica”, en: CASAS, José
Osvaldo, “Derechos y Garantias Constitucionales del Contribuyente, A partir del principio de reserva de ley
tributaria”, pag. 727 y sgts., Ad-Hoc, Buenos Aires. Con relacidon a las restricciones a la aplicacién del

Principio de Realidad Econémica también se puede ver el fallo de la CS “Autolatina Argentina SA v. Direccion General
Impositiva” de fecha 27 de diciembre de 1996 en el que nuestro mas alto Tribunal sostuvo que “sin desconocer la
significativa importancia que tiene en esta materia el principio de “Realidad Economica”, su aplicacion no puede conducir
a desvirtuar lo establecido especificamente por las normas legales que regulan concretamente la relacién tributaria. Una
conclusion contraria afectaria al principio de reserva o legalidad —al que ya se ha hecho referencia-, supondria
paralelamente un seria menoscabo de la seguridad juridica, valor al que este Tribunal ha reconocido asimismo jerarquia
constitucional e importaria prescindir de “la necesidad de que el Estado prescriba claramente los gravamenes y exenciones
para que los contribuyentes puedan facilmente ajustar sus conductas respectivas en materia tributaria”.
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En tal sentido, resulta sumamente dificil establecer pautas precisas al respecto, ya que la
diversidad y flexibilidad de estos instrumentos permitirian eludirlas facilmente. Sin
embargo, las normas en vigencia en materia de derivados poseen disposiciones que apuntan
a regular estos supuestos, que sefialan la preeminencia del criterio de interpretacion basado
en la realidad economica, y determinar que en el caso de existir un conjunto de
transacciones con derivados que sea equivalente a otra transaccién con un tratamiento
establecido en la ley, se le aplicara a dicho conjunto el tratamiento fiscal de esta Gltima.
Sobre este ultimo aspecto nos explayaremos en el siguiente punto, ya que en el presente
trataremos la aplicabilidad del principio de la realidad econdémica a los derivados.

La Ley del Impuesto a las Ganancias establece en el Gltimo parrafo del articulo incorporado
a continuacion del articulo 7°, que “cuando los diferentes componentes de uno de los
mencionados instrumentos o un conjunto de ellos que se encuentren vinculados, indiquen
que el instrumento o el conjunto de instrumentos no expresan la real intencién econémica
de las partes, la determinacion de la ubicacion de la fuente se efectuara de acuerdo con los
principios aplicables a la naturaleza de la fuente productora que corresponda considerar de
acuerdo con el principio de la realidad econdmica, en cuyo caso se aplicaran los
tratamientos previstos por esta ley para los resultados originados por la misma”*°. Tal como
surge de la mera lectura de la norma, la Ley de Ganancias incorpord la normativa ya
contemplada por el decreto 1130/97 con relacion al Principio de la Realidad Econdémica en
materia de determinacion de la fuente de ganancias. Sin embargo, si las disposiciones que
se comentan en este punto no existieran, las estipulaciones contenidas en la ley 11.683 (t.o.
1998) de Procedimiento Tributario relativas a la “realidad economica” serian igualmente
aplicables a las operaciones con derivados.

Recordemos que los derivados pagados a sujetos del exterior no estan sujetos a retencion
mientras que si lo estan la generalidad de los pagos, de alli el interés del legislador de
considerar en particular la aplicacion de la fuente de los pagos vinculados a contratos
derivados. Por su parte, el antedltimo parrafo del articulo 9° del Decreto Reglamentario de

la ley del Impuesto al Valor Agregado dispone que “cuando un conjunto de instrumentos

%5 El uso de operaciones financieras con fines fiscales y carentes de razones de negocios ha sido analizado por el Congreso
de los Estados Unidos en el caso Enron, ver: Griten Testimony of the Staff of the Joint Committee on Taxation on the
Report of Investigation of Enron Corporation and Related Entibies Regarding Federal Tax and Compensation Sigues,
and Policy Recommendations, presentado por Lindy L. PAUL (chief of Staff of the Joint Committee on Taxation) en la
audiencia del Comité de Finanzas del Senado del 13 de febrero de 2003
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derivados vinculados entre si, 0 un elemento componente o varios de ellos de un mismo
instrumentos denoten que de acuerdo con el principio de la realidad econémica, las partes
han realizado una transaccién o prestacién gravada por el impuestos, se aplicaran las
normas previstas en la ley y en este reglamente para esas transacciones”.

En conclusion, las disposiciones citadas conllevarian a considerar gravadas en el pais las
operaciones que bajo la apariencia de “instrumentos y/o contratos derivados” en realidad
representen otra operacion.

El criterio de equivalencia y las posiciones sintéticas.

Més alla del criterio de la Realidad Economica, el dltimo parrado del articulo 9° del
Decreto Reglamentario del IVA establece que “cuando un conjunto de transacciones con
instrumentos y/o contratos derivados, sea equivalente a otra transaccion y operacion
financiera con un tratamiento establecido en la ley del tributo, a tal conjunto se le aplicaran
las normas de las transacciones u operaciones de las que resulte equivalente”.

En lo referente al Impuesto a las Ganancias cabe mencionar que el respectivo parrafo del
decreto 1130 fue incorporado por la ley 25.063 (30-12-98) de Reforma a la Legislacion
fiscal en la Ley del Impuesto a su articulo 45 inciso j) segundo péarrafo. Esta ubicacion
genera el interrogante de su aplicacion a otras categorias de ganancias. En otras palabras,
cabe preguntar si esta regla es aplicable a las empresas ya que las mismas siempre obtienen
ganancias de la tercera categoria no incluida en el articulo 45 referido a la segunda
categoria. Tal como comentaramos, posicion sintética es aquella situacion en la cual se
utiliza un derivado para tener la misma situacion econémica que se tendria en el caso de
tener un activo o un pasivo que no se tiene*®. Un ejemplo de lo dicho es el caso en el cual se
intercambia un flujo fijo de fondos (v. gr. 7% anual de $ 100.000) a cambio de los
rendimientos y de toda apreciacion o depreciacion del valor de cierto monto de titulos
valores (en nuestro ejemplo podrian ser titulos pablicos por $ 100.000 de valor al inicio de
la transaccion). En este ejemplo, si el costo al cual se obtiene el dinero es | /%

econdémicamente es lo mismo comprar $ 100.000 de titulos publicos que entrar en la

% “Los derivados financieros —explica PALMBERCH, ROSENBLOOM y RING- pueden duplicar o “digitalizar”
casi cualquier transaccion convencional permitiendo asi una eleccion econémicamente neutra o casi neutra
entre la transaccién convencional y una version “sintética”, que puede recibir un trato distinto con fines
fiscales” PALMBECK, Charles T., ROSENBLOOM, David y RING, Diane M,. “Ponencia General del 49th
Congress of the Internacional Fisal Association”, Cahiers de Droit Fiscal Internacional, Vol. LXXXb, pag. 786,
Cannes, 1995.
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transaccion antedicha. Desde un punto de vista fiscal la pregunta es si debemos considerar

la posicion formal o la posicion sintética o econdmica.

En primer lugar, no debemos creer que nos encontraremos frente a formas juridicas
inadecuadas pues normalmente no es el caso por lo que no se discute la aplicacion de la
regla de la realidad econdémica sino la regla de equivalencia. En el ejemplo dado
anteriormente, a los fines de ser claros, se ha sobre simplificado la realidad por lo que
podria parecer que seria lo mismo comprar titulos que entrar en el asset swap descripto. Sin
embargo, existen fuertes razones practicas que pueden llevar a preferir una alternativa sobre

otra (v. gr. costos y comisiones, problemas de confidencialidad, razones de marketing, etc.).

Cabe citar a Rosembuj quien se refiere a una norma similar de la legislaciéon espafiola
sosteniendo que “‘el llamado polimorfismo del fraude, su obstinaciéon a dejarse encerrar en
tipos legales precisos, obliga a evidenciar la equivalencia (igualdad) en efectos (resultados)
mediante la interpretacion™’. En materia de derivados el ritmo de cambio conlleva a que el
fisco siempre esté detrds de los acontecimientos lo que implica que las operaciones son
celebradas sin conocer con certeza el marco fiscal que les sera aplicable®. Esta es la
principal razon que ha llevado al retroceso del principio de la realidad econémica, pues el

contribuyente debe gozar de la certeza en la tributacion®®

Las normas citadas encontrarian su sustento en la recomendacion del OECD Report on
Harmful Tax Competition: An Emerging Floral Sigue, 1998 de que existan reglas de re
caracterizacion en materia de instrumentos derivados equivalentes a préstamos desde el
exterior que prevengan evitar retenciones en la fuente y la aplicacion de reglas de

capitalizacion exigua®

4 ROSEMBUJ, Tulio, “El fraude de ley, la simulacién y el abuso de las formas en el derecho tributario”,
Segunda Edicion, pag. 152, Marcial Pons, Madrid, 1999. Cabe destacar que el autor elaboré la obra que se
cita en base a la normativa espafola que luego fue modificada (La Ley General Tributaria Espafiola Nro.
230/1963 fue modificada en relacién con esta tematica por la ley 25 del 20 de junio de 1995)

8 Conf. SPENCE, Donald, “Future & Options”, pag, 134, Glenlake-Amacon, New York, 19993.

* La certeza es un principio de la tributacién ya consagrado por SMITH, Adam en su clasica obra “La Riqueza
de las Naciones”, y fue receptado por nuestra CS en varios fallos, por ejemplo, el ya citado “Autolatina
Argentina SA v. Direccién General Impositiva”.

> TEIJEIRO, Guillermo O., “Estudios sobre la Aplicacién Espacial de la Ley Tributaria: La Jurisdiccién Tributaria
en el Contexto Internacional y las Potestades Tributarias en el Orden Provincial y Municipal”, pag. 106, La
Ley, Buenos Aires, 2002.
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La equivalencia se presenta frente a dos operaciones con iguales resultados econdémicos.
Sin embargo, no se debe perder de vista que los resultados econémicos deben ser evaluados
en su totalidad, es decir, no sélo la ganancia o pérdida sino también el riego involucrado.

En relacion con la aplicacion de la regla bajo examen un primer anélisis debe responder a
su ambito de aplicacion. Es este sentido, debemos determinar si la regla es aplicable a un
conjunto de dos 0 més instrumentos derivados o si basta un instrumento derivado en un con
junto de operaciones de otro tipo para hacer la regla aplicable. Pareceria razonable entender
que la sola existencia de una posicion sintética, aun en el caso de que involucre una sola
aplicacion con derivados, seria suficiente para que se deba analizar la aplicacion de la regla
de la equivalencia, lo contrario implicaria un apego desmedido al texto sin considerar su
finalidad. En sintesis, para aplicar la regla bajo examen deben darse las siguientes

condiciones.

e Existir una equivalencia total entre la situacién econdémica creada por el derivado y
aquella cuyo tratamiento fiscal se pretende aplicar. No deberia haber descalce alguno
que lleva a una ventaja o desventaja ni en los resultados econdmicos ni en los riesgos
asumidos. Si la situacion involucra riesgos diferentes, entonces implica que son
situaciones econémicamente diferentes y por ende, no equivalentes.

e La posicion sintética no deberia responder a razones de negocios que justifiquen el
camino seguido y que muestren que la posicién a la que se llegd responde a la
operatoria razonable del contribuyente.

e En tercer lugar, si bien no se desprenderia directamente del texto literal de la norma,
para que el fisco pueda recalificar una operacién bajo la regla de la equivalencia,
deberia demostrar la intencién del contribuyente de llegar a esa situacién. En el caso
contrario, eso es, sostener la aplicacion automatica de la teoria de la equivalencia
conllevaria a una situacion de total inseguridad para los contribuyentes que podrian ver
como el Fisco altera el tratamiento fiscal de sus operaciones por entender que existe
alguna equivalencia.

Como ejemplo de lo dicho, el fisco s6lo podria recalificar los pagos bajo un derivado como

pagos de interes si se demostrara: (i) una perfecta equivalencia en rendimientos y riesgos,

(i) que no existen razones de negocios que determinen el camino elegido por el
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contribuyente, y (iii) la intencion del contribuyente de disminuir la carga impositiva a

través de esa transaccion.

Nuestra legislacion asume que en funcion del real objetivo de las partes contratantes y no
de las formas juridicas utilizadas, debera aplicarse el correspondiente tratamiento tributario.
En tal situacion se plantea el caso de operaciones de venta de IFD generando ganancias en
un ejercicio y su recompra posterior generando pérdidas en el proximo ejercicio fiscal.
La interpretacion de la realidad econdmica nos lleva a desechar la forma juridica e
impugnar la ganancia y posterior pérdida por venta y compra del activo subyacente.
En Estados Unidos se prevén reglas anti evasion tales como el principio de realidad
econdmica, principio de integracion y el wash-sales rule, que contempla que ninguna
pérdida sobre la venta de un activo es deducible si el mismo activo se vuelve a comprar
dentro de los 30 dias de realizada la venta.
Por otro lado, y del andlisis de la experiencia internacional en el uso de IFD, se observa que
la utilizacion de estructuras sintéticas permite:

- evitar la retencidn del impuesto a las ganancias en pagos de intereses o dividendos al

exterior que se realicen bajo la figura de IFD;

- evitar asimismo aplicar las normas de thin capitalization;

- diferir la imputacion de resultados.

Quebrantos en contratos de futuro no realizados en mercados institucionalizados

El Tribunal Fiscal de la Nacion en la causa “Ecim SRA” (Sala A - 12/2007) se expidi6 en
un contexto en el cual el contribuyente realizd la compra futura de titulos publicos
argentinos con corredores uruguayos.

Segun el contribuyente, necesitaba fondos para su actividad y atento al elevado costo del
financiamiento bancario, apelé a una estrategia financiera para hacerse del dinero a menor
valor, recurriendo a realizar operaciones con titulos valores. Alegé que el quebranto
deducido no era méas que resultado financiero, asimilable al interés, para obtener el dinero y
gue no se trataba de una especulacion.

La AFIP cuestioné la deduccion de tal pérdida por entender que no se tratd de un derivado.
El Tribunal confirmo el criterio del Fisco. Sobre el particular entiendo que valen los

siguientes comentarios:
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- los contratos derivados estan mencionados en las leyes 24083 y 24441 de fondos de

inversion y fideicomisos, respectivamente, no son operaciones ilegales;

- son contratos atipicos por no existir legislacion que regule sus clausulas esenciales;

- estan contablemente mencionados en la resolucion (FACPCE) 20;

- el contrato de derivados tiene validez legal y fiscal por lo que la pérdida de cobertura

es deducible;

- el cuestionamiento del Fisco Unicamente tiene asidero en tanto que se pruebe que

existié simulacion y que se tratd de una operatoria ad hoc para generar una pérdida

deducible por compraventa de titulos valores.
Resolucion general (afip) 3421: En el marco de la limitacion a la deducibilidad de pérdidas
obtenidas a traves de operaciones con derivados financieros, la Administracion Federal de
Ingresos Puablicos (AFIP) instrumentd, a través de la resolucion general 3421 (BO:
26/12/2012), un reégimen de registracion, informacion y certificacion de operaciones que,
seguramente, intentara hacer valer a la hora de aceptar la deduccion de quebrantos en el

impuesto a las ganancias por parte de las empresas que realicen dichas operaciones.

Conviene recordar que, segun jurisprudencia del Tribunal Fiscal de la Nacion, califican
como instrumentos y/o contratos derivados los contratos de compra y/o venta futura de
titulos valores. En el mismo sentido, entendemos que calificarian en esta especie las

operaciones de futuros con cereales o con cualquier otro "commaodity".

4. Metodologia

La investigacion se encuadra dentro del tipo investigacion-accién, comenzando con una
recopilacion de la bibliografia, para luego realizar una propuesta de solucién a los

problemas planteados.

5.- Desarrollo

El ser humano vive tomando decisiones y en ese quehacer tiene riesgos e incertidumbres

inherentes a su propia limitacion y a la complejidad del mundo en el que vive.

Para un decididor D, en un momento dato t, en posesion de cierto conocimiento o

informacidn H, existe cierto grado de incertidumbre en el universo U bajo consideracion
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cuando D no sabe con exactitud cual es, fue o sera el comportamiento de ese universo U.
Esta definicion puede resultar un tanto imprecisa porque establece la incertidumbre en
funcion del conocimiento. Podria establecerse otra més operativa. Para un decididor D, en
un momento t, en posesion de cierto conocimiento o informacion H, existe cierto grado de
incertidumbre en el universo U bajo su consideracion, cuando D percibe que ese universo
tiene mas de un comportamiento posible. Un comportamiento es posible cuando tiene cierta
propension a suceder. En términos de probabilidad, un comportamiento es posible cuando
su probabilidad de mayor que cero. Al investigar el concepto de propension a suceder (y la
medicion de la entropia®) existen grados de incertidumbre de acuerdo a restricciones que
influyen sobre el comportamiento del universo y esas restricciones pueden de alguna

manera formalizarse en modelos matematicos.

La imposibilidad de predecir el futuro nos sumerge en escenarios de riesgo. La fuerte
corriente moderna iniciada con la fisica cuantica pone en duda el universo determinista que
sostenian Einstein, Spinoza, Hume y Kant entre otros. La incertidumbre es inherente al
universo y no al observador. Durante muchos afios trabajos de Prigogine ** y de muchos
otros autores sostienen una base filosofica a la ciencia de la naturaleza desde el punto de

vista de su incertidumbre.

El universo es esencialmente incierto y aun con toda la informacién imaginable, con todo el
procesamiento necesario, con todo el conocimiento sistematizado y facilmente obtenible
llevado al grado que queramos, siempre encontraremos un residuo esencial de

incertidumbre, absolutamente irresoluble.

Esta posicion puede parecer mas emocional que cientifica, pero también es verdad que
podemos conseguir cierto apoyo a esta emocion en otros argumentos mas sélidos, desde la
indefinicion de la fisica cuantica * hasta la invalidez l6gica del determinismo. Desde esta
perspectiva no deja de sorprender que toda la teoria de la evolucion esta basada en una

etapa de azar puro. No es nuestra intencion generar un debate que cuestione el

> Concepto extrapolado de la segunda ley de termodindmica, como medida de la estructura de la
incertidumbre

>? Premio Nobel de quimica 1977

> El principio de indeterminacion de Heisenberg nos dice que es imposible conocer al mismo tiempo la
posicion y el movimiento de una particula.
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determinismo en las ciencias, pero nos parece oportuno subrayar que nuestro analisis de
situaciones de riesgo sera independiente al determinismo (o no) que pudiera ocasionarlo. El
hecho ocurre, por disposicion divina o por determinismo, pero ocurre y eso es lo que nos

importa en los negocios y en los niveles de las variables subyacentes de los mismos.

Puede ayudarnos a entender esta idea la siguiente apreciacion. Einstein muere en 1955, de
alguna manera aferrado a sus ideas deterministas que alguien sintetizo en la famosa boutade
“Dios no juega a los dados”. En realidad, Einstein expresa en una carta a Max Born, otro
famoso fisico dedicado a la Teoria de los Quanta: “Ud. cree en un Dios que juega a los
dados y yo en una ley y un orden completo en un mundo que existe objetivamente...creo en
ello firmemente aunque estoy muy consciente que nuestros jovenes colegas interpretan esta
conviccion como signo de senilidad”. Cuando el nimero 6 —o cualquiera— sale en un
dado no nos interesa si fue Dios o el determinismo. Nos interesa que salié ese nUmero —o
cualquier otro—. No es dificil sorprenderse de la complejidad de una situacion cuando el
topico de decision involucra varias disciplinas a la vez, desde matematicas hasta estadistica,
pasando por economia, finanzas y politica. Es por ellos que el estudio de las decisiones nos

dirige inevitablemente a cuestiones normativas y descriptivas.

El analisis normativo de las decisiones choca sistematicamente con el descriptivo. Mientras
el analisis normativo se preocupa basicamente por la naturaleza de la racionalidad y la
I6gica de la toma de decisiones, el analisis descriptivo en contraste se ocupa de las
creencias de la gente y de sus preferencias tal como son —y no como deberian ser—. La
tension entre lo normativo y lo descriptivo caracteriza en mucho el estudio de los juicios,
las elecciones y las decisiones. Ciertamente los analisis realizados acerca de la manera de
tomar decisiones comunmente distinguen las elecciones bajo riesgo de las no riesgosas.
Como probablemente el lector sabe, el ejemplo paradigmatico de una decision bajo riesgo
es la aceptabilidad de un juego que da beneficios monetarios con probabilidades
especificas. Por su parte, la tipica decisién sin riesgo se refiere a la aceptacion de

transacciones en las cuales un bien o un servicio es intercambiado por dinero o trabajo.

Las elecciones tomadas bajo riesgo han sido motivo de profundos analisis a lo largo del
tiempo. Las consecuencias de determinadas decisiones dependen de eventos inciertos, el

hecho de tomar determinados caminos puede justificarse o explicarse desde la metéafora del
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juego en el cual se apuesta dinero a partir de ciertas probabilidades preestablecidas. Esto
surge de la hipétesis psicofisica de respuestas ante dinero y probabilidades >* en la cual se
trata de justificar porque la gente es adversa al riesgo y por qué esa aversion decrece en la

medida que se incrementa la riqueza.

Daniel Bernouilli ya sugeria en su época que la gente no evaluaba probabilidades
prospectivas —de prediccion— de ocurrencia sino por el contrario evaluaba el valor
subjetivo de los resultados “probables” Es decir que una diferencia entre $100 y $200 seria
distinta a una diferencia entre $1.200 y $1.100, algo que la matematica tradicional no

aceptaria de ninguna manera.

Del concepto de concavidad de la funcion de utilidad aparentemente implicita en la
mayoria de las decisiones humanas, surge que el 80% de probabilidad de ganar sobre una
suma de dinero de $1.000.- es superior a $800. Algo raro parece haber en esta afirmacion.

En las transacciones y negocios, el analisis de los marcos de referencia y de los valores
pueden ser extendidos a aquellas elecciones entre opciones que contengan muchos

atributos, como por ejemplo la aceptacion o no de una operacion o negocio.

En ese sentido, se sugiere que una persona al momento de decidir construye una suerte de
contabilidad mental que especifica las ventajas y desventajas asociadas a cada alternativa,
vinculadas al marco de referencia con que considera los atributos. El valor genérico de cada
alternativa esta dado por el balance de desventajas y ventajas con relacion al estado de
referencia. Por consiguiente una opcidn sera aceptable y preferible a otras si el valor de sus

“beneficios” excede el valor de sus “perdidas”.

El ser humano tiende a valorar mas las perdidas que las ganancias. Esto provoca un sesgo a
favor de retener el status quo en lugar de asumir algun curso de accién —aun para el caso

que las probabilidades esperadas para la “perdida” o la “ganancia” sean iguales—.

Sin embargo, en la ciencia econémica existen algunos enunciados de leyes, que Bunge>

llama “dudosas leyes comportamentales” y que son subyacentes a la economia y a los

54Bernouilli, Daniel —1738— “Hidrodinamica”, Publicacién Académica. Bernouilli sugeria que la funcién de
utilidad que explicaba esta postura era una funcion cdncava del dinero
> Bunge Mario—1999—. Las Ciencias Sociales en discusién. Editorial Sudamericana, Capitulo 1
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teoremas, solo validos para la competencia ideal o perfecta. Dentro de estos enunciados
podemos nombrar algunos de nuestro interés: “la prevalencia de la competencia imperfecta
—el oligopolio— en el mundo real genera una tendencia a la explotacion”; “el capitalismo

99, ¢

es expansivo”; “el libre comercio favorece unicamente a los fuertes”.

Ningin enunciado implica conceptos subjetivos como los de utilidad, probabilidad
subjetiva 0 expectacion racional. También es verdad que estos enunciados no pueden

competir en forma alguna con leyes de la fisica, la quimica o la fisiologia.

La existencia de leyes o cuasileyes econdmicas dificilmente pueda discutirse, aun si

aceptamos que son bastante pocas y un tanto vagas.

Algunos eruditos asignan a todas las leyes econémica validez universal, ya que las
consideran enraizadas en conceptos basicos de la naturaleza humana, como por ejemplo el
egoismo. Lo importante en todo esto es no aferrarse a la falsacion de hipotesis cientificas,

sin pruebas empiricas que las respalden.

En lo que se refiere a temas financieros, la orientacion en los estudios de VVon Neuman-
Morgerstern y Savage respecto del comportamiento humano ante el riesgo, estan también
basados en el concepto de utilidad esperada. Esta idea se centra en el andlisis del
comportamiento frente al riesgo y presume un decididor racional en todos sus analisis y
desarrollos. La teoria de la utilidad esperada ha dominado la investigacion de las decisiones
bajo riesgo y ha sido generalmente aceptada como un modelo normativo racional de

eleccion °°

y ampliamente difundido y aplicado como un modelo descriptivo de
comportamiento econémico®’. Se puede asumir entonces que toda persona razonable estaria

dispuesta a obedecer los axiomas de la teorfa > y mucha gente normalmente lo hace.

Las decisiones bajo riesgo pueden ser vistas como elecciones entre predicciones 0 juegos.
La prevalencia de la compra de seguros respecto de potenciales perdidas —grandes o

chicas— se ha referido a una fuerte evidencia de la concavidad de la funcion de utilidad del

> Kenney y Raiffa han sostenido esta hipotesis

> Friedman, Milton & Savage, Leonard —1970— “Utility Functions Consistent with Risk Aversion”, The
Quarterly Journal of Economics —Web Site—, pag. 472

> Segun los axiomas de la teoria de la utilidad esperada de Von Neumann, John & Morgernstern, Oskar
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dinero®, sino como se explicaria que la gente gastase tanto dinero para comprar pélizas de
seguro a un precio que largamente excede el costo desde el punto de vista de célculo

actuarial.

Los aportes de Kahneman y Tversky®, destacan la importancia de la situacion de partida,
centrando la atencién en el comportamiento frente a las pérdidas o las ganancias esperadas
en cada decision. Esta idea se basa en la evidencia de que los mecanismos sensoriales
humanos estan adaptados a percibir diferencias —asi un objeto se percibe como caliente o
frio en funcién de la temperatura a la que la persona haya sido adaptada—. Esto se aplica
también a la percepcién de atributos no sensoriales como por ejemplo la utilidad, de forma
que los individuos establecen sus preferencias en funcion del cambio respecto de una

situacion referencial.

El comportamiento frente a pérdidas y ganancias presenta una clara asimetria. El individuo
suele ser mas adverso a las pérdidas que atraido por las ganancias segun Kahneman y

Tversky. Pérdidas moderadas son valoradas el doble que ganancias de un mismo tamario.

La aversion a las pérdidas se presenta incluso para pequefias cantidades, de modo que los
individuos prefieren mantener su situacion a entrar en un juego con probabilidad 50/50 de
ganar $11.- o perder $10.-. Un comportamiento de esta naturaleza implica una
discontinuidad de la funcion de utilidad en el nivel de referencia que representa la situacion

de partida y no puede ser explicado por el analisis convencional.

El denominado efecto donacion(“‘endowment effect)” es también una manifestacion de la
aversion a las perdidas. Segin dicho efecto, la compensacion que se exige para
desprenderse de un bien es mayor que la cantidad que se esta dispuesto a pagar para
adquirirlo.®*El abordaje que mencionaramos intenta exceder al analisis convencional —que
normalmente se limita a encontrar maneras de financiar el riesgo— planteando un enfoque

62

sistemético y holistico Los Instrumentos Derivados Financieros —IFDs—® son

> Es de destacar gue esto no es siempre asi con relacidn a los seguros

% Kahneman Daniel, Premio Noble de Economia 2002 y Tversky Amos —1991-

® “No hay nada mas bello que lo que nunca he tenido, nada mas amado que lo que perdi”. Serrat, Joan
Manuel, —1979— Cancién “Lucia”. Album recopilatorio “Lucia, Penelope y aquellas pequefias cosas”

%2 “Scheiner, Robert y Micolis Jerry —1998— “El todo por el todo”. Revista Gestidon Volumen 3 numero 6

® IFDs. = Instrumentos Financieros Derivados, durante el desarrollo de la presente obra utilizaremos estas
siglas para referirnos a los mencionados instrumentos para practicidad del lector.
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eminentemente financieros, involucran reglas de calculo tanto matematicas y estadisticas
como financieras pero mantienen en esencia en un concepto mas profundo, que es la
incertidumbre o el riesgo inherente a toda actividad humana. Esto resulta importante por
cuanto nos permite no confundir el concepto subyacente de los meros instrumentos o
metodologias de accion, para justamente evaluarlo y manejarlo y también nos recuerda que

en toda actividad humana hay una inevitable carga de subjetividad.

No esta a nuestro alcance, ni es nuestra intencion, desarrollar la teoria predictiva a la que
hemos hecho mencién pero decididamente podemos decir que ésta no invalida los modelos
racionales de decision aplicables en finanzas, que seran desarrollados en este libro como
conceptos subyacentes y como componentes explicitos del uso de los productos derivados,
especialmente en lo que se refiere a valores teoricos. Desde la perspectiva financiera, todos
los IFDs. se encuentran al servicio de una misma causa, la gestion del riesgo, entendida
como sinénimo de traspaso a terceros de las consecuencias patrimoniales ocasionadas con
motivo de la desfavorable evolucién del precio de mercado de determinados subyacentes —
tipo de interés, tipo de cambio, valores negociables, indices bursatiles, materias primas o

"commodities”— 0 simplemente con motivo de realizar especulacion.

Las construcciones realizadas a partir de dos piezas basicas —"forwards™ y opciones—,
nos permiten reconducirnos graficamente a un juego de mecano, donde la construccion
final no es sino el resultado de la conjuncion de piezas mas basicas. Asi escucharemos
hablar de “calls”, “puts”, “caps”, “floor”, “collars”, “minimax”, ‘“swaps”, “futuros”,
“opciones”, “instrumentos de deuda prepagables”, “instrumentos de deuda convertibles”,
“notas indexadas en relacion a equities”, “redemption bonds”, “bonos flotantes inversos”,
“bonos con “leverage”, “notas amortizables indexadas”, “bonos sensitivos a determinados
indices” e innumerables otras alternativas. Mas alla de la necesidad de mencionarlos —

aunque confunda al participante no experto— la intencion es acercar al lector a estos

conceptos sobre los que vamos a centrar la obra para ayudarlo a entender su filosofia.®*

® El desarrollo de los IFDs. ha tenido lugar en su mayor parte, fuera del mundo el habla hispana, por lo que a menudo
no existe aun terminologia equivalente y satisfactoria en espafol. Cuando esto ocurre la autora ha preferido mantener
el uso de términos en ingles, y el participante que no conozca y el lector que no conozca la terminologia de aceptacién
mas universal se encontrara en clara desventaja. Habria sido facil y posible inventar un “traduccién al espariol”, pero
seria a riesgo de confundir al lector ya que existen varias maneras de traducir al espafiol un mismo concepto que no
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Las necesidades que a través de los IFDs. se pretenden satisfacer no son una novedad de
nuestro tiempo. Desde siempre ha tenido lugar la variacion de precio de las materias primas
contratadas en mercados, asi como los antiguos titulos cotizados en Bolsas de Comercio.
Desde esta Optica, la novedad ha venido dada por la circunstancia de que, con ocasion de la
innovacion financiera habida en el sistema financiero internacional en los ultimos afios, el
namero de mercados financieros y con ello de materias objeto de contratacion en los

mismos, ha experimentado un considerable crecimiento.

No habremos de efectuar un desarrollo extensivo de todos los conceptos financieros
necesarios al momento de valorar un derivado pero creemos importante comprender
muchos de ellos y para lo que trataremos de describir algunos basicos que sirvan de base
para un mejor entendimiento del tema. Los instrumentos derivados son eminentemente
financieros, basan su calculo, su rendimiento esperado y su esencia en distintas teorias
financieras y por ende tienen —ademas de caracteristicas esencialmente propias— todas las
virtudes y los defectos de las mismas.

Las altas exigencias de dividendos que los accionistas reclaman de los administradores que
se enfrentan a ambientes cada vez mas desafiantes, con complejos controles y seguridades,
en otra época eran inimaginables. Asi el avance en la tecnologia —y en particular en la
tecnologia financiera— permite coberturas y reducciones de riesgos, encontrando para ello

una inmensidad de productos y combinaciones.

Pavesi® resumia el proceso decisorio diciendo que cuando se decide “siempre se apuesta”,
y que cada camino gque una persona toma al momento de decidir implica la muerte virtual
de otro camino alternativo. Finalmente se trata de eso, de elegir y de decidir ante
situaciones de riesgo. En “el jardin de los senderos que se bifurcan” Borges nos transmitia
una imagen incompleta pero no falsa del universo como lo concebia Ts ui Pen, que a
diferencia de Newton y Shopenhauer no creia en un tiempo uniforme y absoluto, sino creia
en infinitas series de universos divergentes, convergentes y paralelos. Esa trama de tiempos

que se aproximan, se bifurcan, se cortan, o secularmente se ignoran, abarca todas las

resulta ambiguo en ingles. Con el fin de dar una idea aproximada del significado de algunos conceptos, presentamos un
glosario con una posible traduccidn de los términos utilizados.

& Pavesi, Pedro, excelente profesor del cual hemos sido alumnos en la materia “Teoria de la decisiéon” en la
Facultad de Ciencias Econdmicas de la U.B.A. lamentablemente fallecido.
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posibilidades. EI universo es siempre incierto. La certeza es una ficcidn, un caso extremo y
tedrico de la incertidumbre nula o casi nula. Siempre actuamos en un universo incierto, con

mayor o menor grado de incertidumbre en el cual toda decision es siempre una apuesta.

El mayor conocimiento siempre nos aportara mayor certeza, siempre reducird alguna

incertidumbre, pero globalmente el mundo siempre genera incertidumbres constantemente.

Nosotros no pretendemos abarcar todas las alternativas del universo de Ts ui Pen, sin ser
presuntuosos nos haria falta mucho tiempo y mucha sabiduria. Nos conformamos con

abarcar algunas pocas.

En el fondo una buena mentira ¢qué es?. Sencillamente la que constituye su propia prueba.

Trataremos entonces de decir nuestra verdad sin rodeos.

Aspectos Contables y fiscales
Las normas legales son en definitiva el resultado escrito —derecho positivo— de las ideas
o0 creencias que los hombres tienen de una determinada realidad. No son un orden impuesto
por la naturaleza, sino que surgen de acuerdos o negociaciones en virtud de una existencia
que se nutre de patrones culturales y muchas veces de intereses econémicos de cada

momento historico.

La regulacién de la justicia o de las relaciones que vinculan a los seres humanos en los
guehaceres comerciales y de negocios siempre tiene una idea subyacente 0 una vision
particularmente subjetiva del mundo y por consiguiente traera consigo la diversidad que eso

ocasiona.

Como indica la frase al inicio, combinar items previamente dispersos en un todo unificado
puede resultar dificil cuando se trata aglutinar opiniones basadas en intereses a priori
contrapuestos. Un cuerpo normativo que refleje intereses comerciales, financieros, y de

control es un claro ejemplo de ello.

Es bien cierto que a lo largo de la actividad comercial del hombre, los criterios de
percepcion de una misma realidad influenciaron el resultado final y muchas veces
estimularon el conflicto. Asi una persona con formacion contable no vera un problema de

manera similar a una otra con especialidad financiera y mucho menos de la misma forma
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que un profesional de impuestos. Los requerimientos con cada vez mas especificaciones,
ademas de las condiciones basicas relativas a los instrumentos derivados, tales como
calidad, lugar, forma de entrega y transporte con el que sera efectuada una operacion,
incrementaron la necesidad de una normativa clara que evite conflictos y que contribuya a
la seguridad indispensable para el desarrollo de cualquier actividad econdémica. Los
instrumentos financieros derivados son ante todo una realidad impuesta por el hombre para
mitigar riesgos y a partir de ello se constituyen en una realidad econémica que surge antes
que la normativa asociada a ellos, cosa por demas evidente.

Es importante recordar que el avance tecnologico y financiero de los Gltimos afios ha
superado la capacidad reactiva de quienes dictan normas, ya sean contables, financieras o
tributarias.

Remontarnos al origen de la formalizacion de los recintos de operaciones quizas pueda
mostrarnos alguna influencia que tuvieron los inconvenientes de oferta y demanda luego de
la guerra civil norteamericana, a partir de la cual se crean los contratos a término como

fusion de los "forwards contracts" con los contratos "to arrive".

La eleccién de Estados Unidos como ejemplo emblematico no es casual, dado que
actualmente concentran el mayor volumen de operaciones con IFDs. en el mundo, si
consideramos todas las bolsas en las que se puede negociar, y este pais es, acompafiando tal
desarrollo, el lider en avanzada tecnoldgica. Los IFDs. son tecnologia aplicada.

Desde la perspectiva actual del mercado financiero, con una economia saliendo del
estancamiento de largos afios, con una reciente devaluacion que provoco la quiebra virtual
de muchas compafiias y con la confianza en el sistema financiero empezando recién a
recuperarse, el deseo del desarrollo de un mercado de instrumentos derivados en Argentina
pareceria postergarse. Dado el aporte que los IFDs. realizarian con relacion a la
neutralizacion de riesgos, resulta interesante analizar la problematica planteada,
enfocandola en este caso en la legislacion argentina, para asi poder legislar aquellos
aspectos que sean de utilidad para el emprendimiento del mercado en nuestro pais, algo

que la normativa vigente no contempla adecuadamente.

Si pretendemos que nuestro pais se inserte en el mundo debemos por cierto considerar que

hay cuatro fuerzas globales que estan transformando los mercados de capitales en el ambito
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mundial. La globalizacidn, la deconstruccion, la concentracion y la desregulacion.

De esto surge que un mercado de capitales desarrollado seria un importante activo
estratégico nacional con efectos macroecondémicos evidentes, como el crecimiento de la
economia, de los servicios financieros, de la industria de seguros y con una consecuencia en

el logro de una mayor productividad a traves del crecimiento del capital.

Sabemos que existe una directa relacion entre la liquidez de mercado y el crecimiento
econdmico. Y en mercados liquidos o muy liquidos el aumento del PBI per capita es
sensiblemente mayor al de los mercados iliquidos. La realidad Argentina deberia entonces

mirar que hacen otros paises emergentes o en vias de desarrollo.

Muchos de ellos ya crearon sus propios mercados de instrumentos derivados en los cuales

pueden operarse tasas de interés, “equity” y monedas.

Los ejemplos que validan la expresion anterior son;, Sudafrica —SOFEX—, Brasil —
BM&F—, Malasia —KOFFE—, Taiwan —Taiwan FE—, México —MEXDER—, Corea
—KOFEX—, Israel —Tel Aviv SE—, Hungria —Budapest SE—, Portugal —Bolsa de
Lisboa y Oporto— Nueva Zelandia —NZFOE— e India —Bombay SE—. Vale la pena
destacar que la bolsa de “Mercaderias” y futuros de Brasil comercializo en el ano 2002 un
volumen de contratos que supera los 105.790.000 millones de contratos negociados
ubicandolo en el sexto lugar dentro de los principales mercados de IFDs. del mundo.

Hay razones economicas que pueden sustentar la existencia de un mercado de derivados en
Argentina. Como vimos, paises en vias de desarrollo han creado exitosamente mercados de
derivados con la consiguiente mejora en la negociacion y en el control. Y como en aquellos
casos, en un primer momento deberia desarrollarse el futuro de tasa de interés a corto plazo
y luego podria ser complementado por futuros de tasa de interés de largo plazo y de

moneda.

Aunque pueda resultar contradictorio, la utilizacion de IFDs. no es una actividad nueva en
nuestro pais. Proponemos el siguiente cuadro resumen® que nos muestra la evolucién a

través de los afios del Mercado de estos instrumentos financieros.

66 ;< . . . . ez . . . ,
Jauregui-Ale —2001— “Evolucidn en la imposicidn de Instrumentos financieros derivados segun la
naturaleza del inversor y su lugar de residencia” Noveno Congreso Tributario. Consejo Profesional de la

Ciudad Autonoma de Buenos Aires. Buenos Aires.
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ANo | Acontecimiento

1878 | lra. Exportacién organizada de cereales —Trigo a Escocia—.

Se funda la Bolsa de Comercio de Rosario: ofrece sus
1884 |instalaciones a fin de concentrar la oferta y demanda de productos
y facilitar la transparencia de precios.

1893 | Creacion de la Comisién Arbitral de Cereales, dentro de la Bolsa.

La Comision Arbitral cambia al nombre de "Céamara Arbitral”,
cuya funcion esencial era ser "amigable componedor”, y sus

1899 funciones complementarias la de redaccion de boletos, fijacion de
precios, etc.
Se funda el Mercado de Cereales a Término de Buenos Aires, con
1907 el objetivo de registrar y garantizar, independientemente de las

partes, el cumplimiento de las operaciones que se realizan por su
intermedio.

Se crea el Mercado General de Productos Nacionales del Rosario
de Santa Fé, antecesor del actual Mercado a Término de Rosario

Son sus funciones la de liquidar y garantizar los contratos al
contado y a plazos de compraventa de cereales y oleaginosas

1989 | Se autoriza la operatoria en dolares

Se modifica la denominacion por la de Mercado a Término de
Buenos Aires S.A. —MATBA— y se amplia el objeto social a
efectos de permitir las cotizaciones de otros productos y de las
opciones

1991

1992 | Se comienzan a negociar opciones

1998 | Se comienza a operar en forma electronica

2000 |Acceso a Internet

En diciembre de 2008, afio de la crisis financiera internacional, se reportaron pérdidas
significativas en este mercado por el abuso de estos instrumentos, basicamente por parte de
personas morales, cuyo impago ha generado peérdidas por incumplimiento de pago (riesgo
de crédito) a diversos bancos, como es el caso de la Comercial Mexicana (2 300 millones
de ddlares), con lo cual queda de manifiesto la necesidad, no de relajar, sino reorientar la
estrategia en el uso de estos instrumentos y en el movimiento de flujos de capitales que ha
derivado en fuertes incrementos en la volatilidad de los mercados financieros, sobre todo en

economias débiles como la nuestra. Algunos Inconvenientes que trabaron en nuestro pais el
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desarrollo de la operatoria tradicional de los IFDs. Los altos niveles de inflacion, los costos
financieros implicitos en la operatoria tradicional, la intervencion del gobierno en el
mercado y otros factores de caracter cultural o producto del desconocimiento de los
sectores interesados, limitaron el desarrollo, ocasionando que los operadores en granos no
utilizaran estos instrumentos financieros. Para lograr su crecimiento, consideramos de suma
importancia que se potencien los siguientes elementos: Negociacion electronica, Trading
por Internet, Clearing separado, Diversificacion de productos: agricolas, energia,
financieros, etc., Concrecion de proyectos de creacion de un nuevo Mercado de Futuros y
Opciones. En términos de su desempefio, y al contrario de lo que deberia esperarse de
economias mas volatiles®, el mercado nacional de derivados financieros se encuentra
atrasado respecto al mundo desarrollado, que es donde se concentra la mayor porcion de las
operaciones a nivel global en respuesta a una legislacion acorde y a la presencia de menores
asimetrias en la informacion requerida para operar con estos instrumentos. De hecho, segun
estudios efectuados en la materia y recomendaciones de instituciones internacionales
especializadas en mejores préacticas, un determinante crucial del magro desempefio local de
estos instrumentos puede hallarse, justamente, en el marco regulatorio, que, a contramano
de las recomendaciones globales, seria inconsistente con la generacion de un ambiente de
negocios que fomente las posibilidades de las empresas e individuos de recurrir a estas
herramientas para cubrirse de los diversos riesgos financieros asociados a la actividad

econdmica.

Proyectos de creacién de un mercado de IFDs. en la Argentina de nivel internacional®
incluyendo el proyecto de modificacion de concursos y quiebras. Desde el afio 1995 se
esta intentando de diversas formas crear un mercado de futuros y derivados que contemplen
operaciones ya no solo en el ambito local y para comercializar sobre determinados
"commodities” —qgranos, oleaginosas, etc.—, sino también en el mercado internacional con

productos como “interest swap”, “foreing currency swaps”, indices bursatiles, etc. Con

%7 Estos informes son publicados por el BCRA en junio y diciembre de cada afio. Con el objetivo de observar la evolucion
anual del mercado de derivados, se presenta principalmente la informacion a diciembre de cada afio. No obstante, y dado
que al momento de realizar este trabajo se disponia solo de la publicacidn de junio para el 2017 (no asi la de diciembre), la
informacion provista por esta version se utilizard a modo informativo.

® Diario Ambito Financiero de los dias 13/1/1998 y 18/3/1999 citado por Jauregui y Basualdo “Nuevas
Operaciones Financieras” Editorial Errepar . pag..149
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este propdsito, existieron en nuestro pais diversos proyectos que apuntaban hacia dicho

objetivo, entre los cuales podemos mencionar:

La eficacia de un mercado de futuros y su relacion con los proyectos mencionados

La grave crisis econémico financiera que ha dado lugar al nuevo esquema cambiario podria
acelerar la creacion del mercado de derivados, un proyecto que acumula intentos fallidos.
Un mercado de futuros otorga cierta estabilidad al activo subyacente, ya que permite
conocer las expectativas del mercado, algo que hoy es vital. Ademas provee informacién
para orientar la politica monetaria y cambiaria y da al sector privado la oportunidad de
cubrirse del riesgo cambiario. Un mercado de futuros permitiria no sélo hacer cobertura
para la administracion de “portfolios” sino también potenciar la rentabilidad, algo sin duda
atractivo en momentos en que existen tan pocas oportunidades de negocios

Hoy es fundamental para poder contar con un valor razonable de referencia en cuanto a las
expectativas de evolucion del tipo de cambio. Esta es la primera vez que el Gobierno®® esta
decidido a lograr cuanto antes la sancién del marco legal que reglamentard ese mercado, o
sea no solo la creacion del mismo con todas las caracteristicas que hemos mencionado sino
con una ley de quiebras modificada —como figura en el anexo juridico— que acepte la
compensacion de los créditos y deudas reciprocos —legislacion “netting”— Aunque este
es un paso que tendria que haberse dado hace tiempo, el momento no es inoportuno.
Gobierno y operadores coinciden en la urgente necesidad de un mercado donde se puedan
negociar futuros sobre divisas e indices. El debate del proyecto de ley del mercado de
futuros es una buena ocasion para actualizar las funciones del organismo regulador y

convertirlo en un organismo competente y eficaz.

Por lo antedicho opinamos que, el desarrollo de los IFDs. en el mundo no se ha visto
reflejado en la Argentina debido, entre otras razones, a las incertidumbres existentes, una
muestra clara de ello es la falta de normativa especifica como hemos desarrollado en los
capitulos subsiguientes, ademas de mencionar que ninguno de los proyectos comentados
estd en vigencia en la actualidad. Creemos que de la mano de la recuperacién econémica

que tarde o temprano llegara vendra el rejuvenecimiento y puesta en marcha de esta idea.

Que papel juega la legislacion en estos proyectos?. La respuesta parece obvia, sin una

% Articulo publicado el dia 14/02/15 en el diario El Cronista —Editorial—
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legislacion dinamica y sin seguridad juridica al momento de realizar la operacion con IFDs.
es imposible garantizar un resultado exitoso y uno de los puntos pendientes evidentemente
es el tratamiento fiscal de estos instrumentos cumpliendo los principios de certeza, equidad,
flexibilidad y coherencia, en el area tributaria, tema que quedo parcialmente solucionado
con el dictado del Decreto PEN 1130/97, y la Ley 25.063. Resta realizar la modificacion
propuesta en la Ley de concursos y quiebras de incorporar la legislacion “netting” que
permita la compensacion de créditos y deudas reciprocos pues la ausencia de prevision
normativa incrementa la incertidumbre. Los principales mercados que operan actualmente

en la Argentina,

e Mercado a Termino de Rosario —ROFEX—
e Mercado a Término de Buenos Aires S.A.
Cuestiones especificas a resaltar
Garantias. credit default swap con contrapartes del exterior

Tratdndose de operaciones que cubren riesgos de cumplimiento de crédito por el deudor
local de un préstamo con el exterior, llamadas en la jerga financiera crédito default swap, el
pago del precio por la garantia no se encontraria sujeto a tributacion con sustento en los
dictamenes 38/1965 y 24/1966. Dichos dictdmenes consideran no asimilar tales pagos por
analogia a las primas de seguros de crédito, estdn sujetas a tributacion. Destacamos en
sentido contrario la posicion del Tribunal Fiscal de la Nacion en la causa “Hidroeléctrica El
Chocon” (Sala C - 8/3/2007) y de la AFIP dictamen (DAT) 18/2003 (sugerimos su lectura
por lo interesante del mismo). Seria conveniente que el Fisco reviera y ratificare o
rectificare la opinion oportunamente vertida para los IFD. Lo que sustenta la diferenciacion
con el contrato de seguros (L. 17418) es que los IFD no cuentan con legislacion al respecto.
Asimismo, tienen una finalidad resarcitoria del interés asegurado -Unico sujeto que cubre su
riesgo-, el asegurador asume el riesgo a cambio de la prima abonada por el asegurado.
Existe un interés asegurable para su validez, y ante la ocurrencia del evento se resarce el
dafo, finalidad indemnizatoria. En los IFD, ambas partes se cubren del riesgo sobre el
activo subyacente -por ejemplo, contratos de futuros-. Si a esto sumamos la existencia de
derivados especulativos en los que no hay riesgo que se cubra, cerramos la posibilidad de

tal semejanza con los contratos de seguro.
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Por otro lado, no debemos confundir esta figura con el total return swap, que implica un
tipico swap y cuyo tratamiento se considera un acuerdo de compensaciones reciprocas.

Stock options

Para el caso del trabajo del personal en relacion de dependencia, las compensaciones en
especie consistentes en opciones de compra de acciones de la sociedad o de otra
perteneciente al grupo, motiva que se considere ganancia gravada de cuarta categoria y al
momento del vesting (ejercicio de la opcion) imputar la diferencia entre el costo de
adquisicion de las acciones y el valor de mercado de las mismas o en su defecto el valor
patrimonial proporcional. Vemos aqui que se considera percibido un resultado por el solo
hecho de ejecutarse la opcion aunque las acciones no se hayan vendido y no se hayan
dispuesto en los términos del articulo 18 de la ley del impuesto a las ganancias.

Ganancia por liquidacion de IFD

Se plantea la situacion de aquellos IFD, por ejemplo, opciones sobre commodities que se
ejecutan mediante la entrega del activo subyacente a un valor inferior al valor de mercado
(situacion ldgica para ejecutar la opcién).

En tal caso, la parte que obtiene el activo, ¢corresponde que reconozca la ganancia sobre el
IFD al momento de recibir el activo subyacente a un valor inferior al de mercado o cuando
enajene el mismo? Todo depende si a los resultados por IFD le damos o no entidad propia e
independiente del hecho posterior que se realice con el activo subyacente.

No habiendo disposiciones especificas, si aplicamos criterio similar al de stock options
debiera reconocerse la ganancia al liquidarse la operacion.

Al respecto, debemos hacer, en el primer momento, un analisis complementario, pues si el
activo subyacente es por ejemplo acciones no estara gravado el resultado obtenido como el
que surja posteriormente por la revaluacion de las mismas, sino hasta el momento de su
venta. En cambio, de tratarse de otros activos subyacentes, por ejemplo, de bienes de
cambio donde el reconocimiento de los resultados/revaltos, que al cierre de ejercicio se
consideran gravados fiscalmente, es aplicable el criterio general antes esbozado.

No obstante, si analizamos doctrina internacional no existe una posicion uniforme si bien el
criterio mayoritario es sujetar a imposicion al resultado obtenido aunque no se haya

enajenado el activo subyacente.
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Esperamos que esta situacion de relevancia en la operatoria con IFD se aclare
prontamente por el Fisco.

Momento de reconocimiento fiscal de los ingresos o pérdidas por IFD

Este aspecto no esté regulado en la norma del impuesto a las ganancias ni de impuestos
locales. Una primera interpretacion nos llevaria a concluir que el momento de
resolucion de los contratos es cuando exista certeza de la operacién. No obstante hasta
tanto no se definan normas tributarias especificas deberia aplicarse supletoriamente el
fallo “Industrias Plasticas D’Accord” (TFN - Sala A - 12/1997), que establece que
donde no existe un criterio especifico de imputacion fiscal que motiva la autonomia del
criterio fiscal respecto del contable corresponderd seguir como momento de
reconocimiento de resultados el criterio adoptado a los fines contables.

Igual criterio procede respecto de las primas de opciones, dado que responden al pago
de un precio para tener derecho (pero no la obligacion) a ejecutar un contrato
relacionado con la compra o venta de un activo subyacente. Tal derecho se imputa a
resultados como costo de la opcion para el tomador de la misma, y como ingreso para el
lanzador/contraparte del contrato. Frente a tales operaciones podemos asumir
fiscalmente los siguientes criterios:

- Reconocimiento de resultados cuando la operacion se liquida, es decir, se tributa sobre
el resultado cuando el contrato esté cerrado.

Destacamos que en el Congreso de la IFA Cannes 1995, se expuso entre otras
directrices, que en las operaciones de cobertura deberian reconocerse sus resultados al
vencimiento del contrato, en tanto que en las operaciones especulativas se reconoceria
aplicando la regla mark to market, es decir, al cierre del ejercicio.

- Mark to market, o criterio de ajuste a mercado, es la situacion diametralmente opuesta,
donde no hay que esperar el vencimiento, sino que hay que reflejar los resultados de
acuerdo con la evolucion de mercado.

- Criterio de consistencia 0 congruencia con el activo subyacente, esto es, un criterio
integrador, en el que el resultado del derivado se vincula con el del negocio principal.
Es necesario recordar que las resoluciones técnicas (FACPCE) 18 y 20 disponen gue los
riesgos a cubrir contablemente son riesgos de flujos de efectivo, de cambios en el valor

corriente y de la inversion neta de una entidad extranjera:
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- Riesgo de flujos de efectivo: es la exposicion a la variabilidad de los flujos de efectivo
que se atribuye a un riesgo particular y que afectaran a los resultados.

- Riesgo a los cambios en el valor corriente: es la exposicién a los cambios en el total o
una posicion identificada del valor corriente de activos o pasivos reconocidos en los
estados contables atribuible a un riesgo particular y que pueda afectar el resultado.

- Riesgo de una inversion neta en una entidad extranjera: es la exposicién al cambio en
los flujos de efectivo correspondientes a la porcion que pertenece a la empresa en el
patrimonio neto de la entidad extranjera (no integrada).

El reconocimiento de la cobertura eficaz de los riesgos de flujos de efectivo se imputa
contra patrimonio neto. El resto de las coberturas se imputa contra resultados.

Una operacion de cobertura califica contablemente como tal cuando:

a) al comienzo de la operacion de cobertura existe documentacion formal que
especifique:

- la estrategia y el objetivo de la administracion en el manejo de riesgos del tipo de los
cubiertos, favorables a la realizacion de la operacion de cobertura;

- la identificacion del instrumento de cobertura, del item o partida a cubrir y la
naturaleza de los riesgos que se pretende cubrir;

- el modo en que se medira la eficacia que muestre el instrumento de cobertura a los
riesgos cubiertos.

b) se espera que la cobertura sea eficaz en los términos dispuestos por la resolucion
técnica 20;

c) la efectividad de la cobertura puede ser medida sobre bases confiables;

d) la cobertura tuvo una alta tasa de eficacia a lo largo de todo el ejercicio.

La eficacia de la cobertura es el grado en el cual se alcanza por parte del instrumento de
cobertura, la compensacion de los cambios en el valor o en los flujos de efectivos
atribuidos al item o partida cubierta.

Se considera que una cobertura es eficaz cuando en su origen, como en el resto de la
vida de la misma, sus cambios (en el valor o en los flujos de efectivo) compensen entre
un 80% y un 125% los cambios (en el valor o en los flujos de efectivo) en el sentido

contrario del item o partida cubierta.
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Una empresa podra presumir que una operacion de cobertura es completamente eficaz
durante el plazo que dure esa operacion, cuando las condiciones criticas (monto,
moneda, plazos, fecha de liquidacion, etc.) del instrumento de cobertura y de la
totalidad de los item o partidas cubiertas sean las mismas.

Se destaca que en Estados Unidos, el criterio general de reconocimiento de resultados
es mark to market, salvo para operaciones de cobertura. En el caso de intermediarios,
dicho método se aplica en todas las operaciones. En el caso de personas fisicas se aplica
el criterio de lo percibido cualquiera fuera el tipo de operacion.

Calificacion de las operaciones como de *‘cobertura™

De acuerdo con el texto legal mencionado al comienzo del capitulo como definicion
insuficiente, las peérdidas generadas por derechos y obligaciones emergentes de
instrumentos y/o contratos derivados son un quebranto especifico s6lo computable contra
utilidades del mismo tipo, salvo que se trate de operaciones de cobertura. Para la ley, "una
transaccion o contrato de productos derivados se considerara como ‘operacion de
cobertura’, si tiene por objeto reducir el efecto de las futuras fluctuaciones en precios o
tasas de mercado, sobre los resultados de la o las actividades economicas principales”.

El Fisco reglamenta, con efecto para los cierres de ejercicio que se produzcan a partir del 1
de enero de 2013, las caracteristicas que deben darse en forma concomitante para que el
instrumento sea tipificado fiscalmente como operacion de cobertura, a saber:

a) que tenga por objeto reducir el efecto de las fluctuaciones en precios o tasas de mercado
sobre los resultados de la o las actividades econdmicas principales;

b) que posea vinculacion directa con dichas actividades principales, siempre que el
elemento subyacente también la tenga;

C) que resulte acorde con el riesgo a cubrir;

d) que se encuentre explicitamente identificada, desde su nacimiento, con el riesgo que
pretende cubrir.

También explicita la prueba que considerara valida, indicando entre otros elementos a los
siguientes:

1. Registraciones contables.

2. Respaldo instrumental de los documentos que se indican a continuacion que mejor

reflejen la realidad econdmica:
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a) Estudios y proyecciones de la exposicion al riesgo que se quiere cubrir.

b) Anélisis y evaluacion de posibles operaciones con derivados.

c) Actas de directorio y equivalentes en las que se decida concertar el instrumento derivado,
justificando la decision e indicando la forma en la que se evaluara el efecto.

d) Concertacion de la operacion y confirmacion de su aceptacion.

e) Pago de primas u otros cargos al inicio de la operacion.

f) Evaluaciones economico-financieras a la fecha de cierre del ejercicio -en caso de
decidirse la continuidad del instrumento- o a la fecha en la que se adopte la decision de
salida. La resolucion pretende que de los elementos mencionados surja en forma
"fehaciente” la fecha de las operaciones principales, de las concertadas con derivados y de
las liquidaciones respectivas. Recuerda que, en caso de existir contrapartes del exterior, se
deberéa contar con los elementos requeridos por las normas financieras y cambiarias.
Informe especial de contador publico: A partir de los cierres de enero de 2013 en
adelante, los contribuyentes del impuesto a las ganancias que hubieran obtenido resultados
provenientes de operaciones con derivados, cuando sus ingresos anuales resulten superiores
a los gque a continuacion se detallan, deberan presentar el formulario de declaracion jurada

2662/D, y un informe especial emitido y suscripto por contador publico.

Actividad Ingresos brutos
principal anuales
Agropecuario $ 24.100.000
Industria y $:82.200.000

mineria

Comercio $111.900.000
Servicios $ 28.300.000
Construccion $ 37.700.000

El vencimiento para la presentacion de la declaracion jurada y del informe serd el Gltimo

dia habil del mes calendario posterior al del vencimiento para la declaracion jurada anual
del impuesto a las ganancias. El informe del contador debera contener, ademas del monto
de los resultados por operaciones con derivados incluidos en la declaracion jurada, los

siguientes:

a) Datos relativos a la contabilizacion.
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b) Datos de los que califican como operaciones de cobertura.

c) Documentacion de respaldo tenida en cuenta para definir que se trata de instrumentos de
cobertura.

d) Opinidn respecto del tratamiento otorgado en el impuesto a las ganancias a los resultados
provenientes de estos instrumentos y razonabilidad de sus importes.

La declaracion jurada y el informe tendran firmas digitales del contribuyente, del contador
publico y del consejo profesional que certifique la firma de este ultimo, y se presentaran a

través del sitio Web del Organismo.

Problemas y posibles soluciones:

El problema que mas nos preocupa de esta resolucién es que se define cobertura via
resolucion general cuando la misma ante la insuficiencia de la establecida en la norma legal
deberia haber salido por decreto. Se puede plantear la impugnacion por ende de la
resolucion. Inclusion de las entidades financieras regidas por la ley 21.526 dentro de los
sujetos obligados a reportar sobre sus pérdidas por derivados, y en caso de que las mismas
no sean pérdidas de operaciones de cobertura restringir su deduccion y aplicacion
solamente contra ganancias especulativas. Este punto es controvertido dada la insuficiencia
de la definicién de operacion de cobertura, Si bien en la legislacion comparada y las
jornadas de la IFA se plantea el tratamiento diferencial se establece que debe ser claro y

certero cosa que no sucede en nuestra normativa

Actualmente los bancos por normas del BCRA estdn obligados a informar si sus
operaciones son 0 no de cobertura. Alrededor del 75% de las operaciones que realizan son
intermediacién y no de cobertura. Dicho alto porcentaje refleja que antes las normas del
BCRA los bancos podrian no estar cubriendo posiciones propias sino intermediando entre
partes. En tal sentido debiera justificarse si de la intermediacion existe descalce y por ende
dicho descalce configura una especulacion por no estar los riesgos calzados conforme el
criterio de AFIP de la RG 3421. En conclusion las intermediaciones no calzadas
configuran operaciones especulativas. Por ende el importe aproximado de resultados por
operaciones de intermediacion es de $100.000 que de considerarse especulativos se

restringiria su deduccion contra ganancias especulativas.
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Por otro lado, parte de dicha cifra esta calzada con contrapartes del exterior, que atento a la
definicién actual de fuente, no esté sujeta a retencién del impuesto a las ganancias, pues los
beneficiarios del exterior estan excluidos del gravamen en operaciones con instrumentos
derivados (es una excepcion al principio de fuente). En el peor de los escenarios,
manteniendo la normativa actual que excluye a los bancos de la obligacion de justificar sus
quebrantos con derivados, se estaria deduciendo el quebranto sin limitacion alguna.
También, por contrapartida el pago al exterior no estaria tampoco sujeto al impuesto a las

ganancias.
6.- Conclusiones y Reflexiones Finales

El desarrollo de los mercados de IFDs es importante para nuestro pais, hecho que nos
obliga a actualizar toda la legislacion que los vincule.

Hoy en dia no cubrir un riesgo a movimientos de precio de mercado equivale a asumirlos
voluntariamente, a tomar enormes posiciones de naturaleza especulativa sobre tasa de
interés, las divisas, materias primas, o cualquier otra variable. Como se menciond existieron
varios proyectos —no concretados— para la creacion de un mercado de instrumentos
derivados en la Argentina de nivel internacional, lo que revela un gran interés y necesidad
de operar con este tipo de instrumentos ya no solo a nivel local y sélo sobre determinados
commodities, sino a nivel internacional. Acompafando a esos emprendimientos, se han
producido numerosos avances respecto a como se contabilizan y cudl debe ser su
tratamiento tributario.

Hemos comprobado que la hip6tesis de partida es certera, por ende, afirmamos que la
legislacion argentina no contempla adecuadamente a los IFDs. El esquema que preparamos
al elaborar nuestra propuesta, permitié analizar los problemas aqui planteados, con todo
ello formulamos propuestas de solucion a los problemas en cuestion.

De esta manera proponemos los lineamientos, que deberian seguir los legisladores y las
autoridades fiscales, para elaborar un cambio, el cual permita establecer un marco
impositivo apropiado para los IFDs en términos de certeza, consistencia, equidad y
flexibilidad. Si bien, las normas establecidas por el Decreto 1130 y la Ley 25.063
constituyeron un gran avance al establecer algunas disposiciones particulares —como

normativa especifica— en La ley del Impuesto a las Ganancias y en el Decreto del
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Impuesto al Valor Agregado ya que las mismas han esbozado las pautas fundamentales en
materia fiscal aplicables a quienes operan con instrumentos financieros derivados en la
Argentina.

Se abre la posibilidad de que un mercado liquido de estos instrumentos permita a las
empresas que operan en nuestro pais cubrir los riesgos que las afectan en forma mas
eficiente. Esta normativa, elevada en parte al rango de ley formal, representa un importante
beneficio para esta actividad, en relacion a la obtencion de certidumbre fiscal para quienes
operen con IFDs, especialmente con contrapartes del exterior. Estas al ser generales,
cumplen con el principio de flexibilidad pero quedan todavia cuestiones por resolver en
términos de certeza, equidad y consistencia. Ademéas, como se pudimos observar es
necesario establecer normas especificas en los impuestos donde todavia estos contratos no
se definen expresamente en los demas impuestos tanto nacionales como provinciales como
el caso de Ingresos Brutos en particular. Se identifican los problemas o inconvenientes en
materia de fiscalidad de IFD en Argentina, respecto del 1G:

— Ausencia de legislacion de fondo, que clarifique la naturaleza de estos
productos, otorgue seguridad a los contratantes, y facilite
consecuentemente su fiscalidad (conceptualizacién, caracterizacién
juridica, operatoria, tipologia, clasificaciones, situacion ante concursos o
quiebra, etc.).

— Claro incentivo a préacticas de planificacion fiscal abusiva, dado el
tratamiento beneficioso otorgado por la legislacidn vigente a la operatoria
con estos instrumentos cuando la contraparte que obtenga los resultados
resida en el exterior.

— Falta de fundamentos solidos para defender en el &mbito nacional un
tratamiento ventajoso de determinadas operatorias, por ejemplo
posiciones de especulacion tomadas con contrapartes del exterior,
respecto de otras operatorias que, en igualdad de situacion, resultan
alcanzadas por la retencion en la fuente, por ejemplo préstamos,
transferencia de tecnologia, etc.

— Vago concepto de operatoria de cobertura.

— Vacios legales, en lo que atafie a la imputacion de los resultados a los
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distintos periodos fiscales.

— Incertidumbre sobre la posibilidad de computar como pago a cuenta de
Impuesto a las Ganancias, los gravamenes analogos pagados en el
exterior.

— Incertidumbre sobre la obligacion de declarar como gravada la ganancia
en las opciones de compra de bienes con cotizacion (por ejemplo,
acciones) ante el ejercicio de las mismas, adquiriéndolos a un precio
menor que el vigente en el mercado a ese momento.

— Falta de definicion respecto del tratamiento tributario en los Impuestos
Patrimoniales (Impuesto a la Ganancia Minima Presunta e Impuesto sobre

los Bienes Provinciales) y también de Impuestos Provinciales.

Arribamos a las siguientes propuestas, que ofrecemos como directrices para, en una futura
reforma legislativa tener en cuenta respecto de la legislacion de estos instrumentos
financieros

— Establecer, modificar y/o complementar la legislacion de fondo para dar
seguridad y certeza a los contratantes en la utilizacion de estos
instrumentos, y que a su vez de- limitar el alcance de su concepto, las
tipologias admitidas y las implicancias juridicas, facilitandose ademas el
tratamiento tributario.

— Revisar el concepto de fuente a la luz de la legislacién de otros paises,
esclareciéndose la posibilidad de computar como pago a cuenta los
impuestos anadlogos paga- dos en el exterior, y a su vez que gravar con
una retencion en la fuente al sujeto no residente por las rentas de
operaciones de fuente argentina, con intenciones diferentes a cobertura.
Establecer una presuncién, que admita prueba en contrario, que en
supuestos de contrapartes ubicadas en paraisos fiscales se considerara que
la operacion reviste el caracter de especulacion.

— Respecto de las operaciones de cobertura, precisar el concepto y alcance,
de modo tal que se dé mayor certidumbre a la Administracion Tributaria

en su accionar de control y al Contribuyente en el cumplimiento de sus
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obligaciones.

— Instaurar un régimen de informacion por suministro periodico, para las
operaciones celebradas con IFD, donde se indiquen fechas, montos
involucrados, mercados o contrapartes (OTC), intermediarios, formas de
pago, intencion de la operacion, partida o transaccion cubierta, etc.

— Establecer pautas para la imputacion de los resultados por la operatoria
con estos instrumentos, distinguiendo las operaciones de cobertura del
resto, indicando para las primeras un tratamiento simétrico y congruente
respecto de la partida o transaccién cubierta, en tanto que en el resto de
los casos, la generacion de los resultados se producira al cierre de cada
ejercicio fiscal.

— Precisar la gravabilidad y el momento en que correspondera imputar las
ganancias ante opciones de compra (call) de productos o valores
cotizables, en supuestos de adquisicion a valores inferiores a los de
mercado. Las alternativas serian: al momento de ejercitarse la opcion o al

momento de la venta del activo subyacente (menor costo computable).

— Sacar mayor provecho a los CDI o a los Tratados para el Intercambio de
Informacion, a efectos de validar transacciones con IFD cuando la
contraparte o el merca- do donde se opere se ubique en el extranjero, ya
sea a través del intercambio de datos y las acciones de fiscalizacion
conjuntas, entre otras. Respecto de aquellos paises donde generalmente se
ubiquen los mercados o contrapartes con las cuales se establecen estos
contratos, seria conveniente anexar a los respectivos convenios pautas
especificas respecto a la fiscalidad de estos instrumentos (“protocolos
adicionales™).

Como agregado a estas propuestas, de las cuales fueron recepcionadas algunas por la AFIP
y publicadas en el Boletin Oficial luego de la culminacion presente tesis doctoral, el
organismo fiscal AFIP ha emitido la Resolucion a través del dictado de la resolucion
general (AFIP) 3421 se instrumenta un régimen de registracion, informacion y

certificacion de operaciones con IFD. Por ello, describiremos aquellos aspectos que
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consideramos fiscalmente controvertidos de la operatoria en los mercados regulados y no

regulados, tal como hemos explicado anteriormente.

1. La parte de la norma que define el concepto de operaciones de cobertura deberia
haber salido por decreto reglamentario y no por resolucion. Esto trae el problema de
su posible impugnacion dado que no es la via adecuada para establecer la mencionada
definicién faltante en la Ley, recomendamos su elevacién al Decreto Reglamentario
de la Ley del Impuesto a las Ganancias.

2. Recomendamos la inclusion de las entidades financieras regidas por la ley 21.526
dentro de los sujetos obligados a reportar sobre sus pérdidas por derivados, y en
caso de que las mismas no sean pérdidas de operaciones de cobertura restringir su

deduccion y aplicacion solamente contra ganancias especulativas

Actualmente los bancos por normas del BCRA estan obligados a informar si sus
operaciones son o no de cobertura. Alrededor del 75% de las operaciones que realizan son
intermediacién y no de cobertura. Dicho alto porcentaje refleja que antes las normas del
BCRA los bancos podrian no estar cubriendo posiciones propias sino intermediando entre
partes. En tal sentido debiera justificarse si de la intermediacion existe descalce y por ende
dicho descalce configura una especulacion por no estar los riesgos calzados conforme el
criterio de AFIP de la RG 3421. En conclusién las intermediaciones no calzadas

configuran operaciones especulativas.

El importe aproximado de resultados por operaciones de intermediacion es de $100.000
que de considerarse especulativos se restringiria su deduccion contra ganancias

especulativas.

Por otro lado, parte de dicha cifra esta calzada con contrapartes del exterior, que atento a la
definicion actual de fuente, no esta sujeta a retencion del impuesto a las ganancias, pues
los beneficiarios del exterior estdn excluidos del gravamen en operaciones con

instrumentos derivados (es una excepcién al principio de fuente).

En el peor de los escenarios, manteniendo la normativa actual que excluye a los bancos de
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la obligacion de justificar sus quebrantos con derivados, se estaria deduciendo el quebranto
sin limitacion alguna.
También, por contrapartida el pago al exterior no estaria tampoco sujeto al impuesto a las

ganancias.

3. Calificacion como de cobertura a la o las actividades econémicas habituales que realice
el contribuyente que tenga relacion con el objeto del negocio y cuando se superen los
montos de facturacion que fija la RG 3421 para una o varias de ellas. La calificacion
es para el afio en que se realice el correspondiente estudio como en los siguientes
ejercicios hasta que finalice la operacion de derivados.

Actualmente la redaccion es confusa y permitiria considerar como de cobertura aquella
actividad (solo una) cuyo importe de facturacion supere los montos fijados por la RG
3421. Pareciera surgir de la norma que si realizo dos actividades y una de ellas supera los
topes, se considerara solamente de cobertura a los resultados de dicha actividad.
Deberia mejorarse la redaccion para considerar de cobertura a la o las actividades cuyos
ingresos superen los montos que fija la RG 3421, independientemente si estan 0 no
incluidas como tales en el objeto social.
Adicionalmente, si la actividad considerada de cobertura en el afio 1, luego en el afio 2 se
considera especulativa por no superarse en el afio previo el volumen de ingresos fijados
por la RG 3421, se produciria un efecto no deseado de restringir la imputacion de las
pérdidas en el afio dos cuando en el afio base las mismas fueron consideradas pérdidas de
cobertura. Ello independientemente del problema administrativo del seguimiento de los
resultados.

Por ello la definicion de cobertura de una operacion en el afio base aconsejamos que se

permita que se extienda dicho criterio hasta que se liquide la operacion celebrada.

4. La imputacion de los resultados generados por derechos y obligaciones emergentes de
instrumentos y/o contratos derivados se imputaran conforme su devengamiento al cierre
de cada ejercicio excepto aquellos provenientes de operaciones de cobertura que se
reconoceran al vencimiento o liquidacion de la transaccion. Esto debe regularse via
reglamento para que tenga validez sino también estaria sujeto a una posible

impugnacion.
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5. Fecha cierta. Recomendamos que tratdndose de operaciones realizadas fuera de
mercados transparentes, bolsas de comercio o similares, de la documentacion que las
instrumente deberdn surgir las fechas de las operaciones principales y de las
concertadas con instrumentos y/o contratos derivados de cobertura que vinculan a las
partes contrayentes, como asi también las de las liquidaciones respectivas.
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8.- Anexos

8.1.- Glosario de términos financieros

Cierre de una posicion.—Consiste en realizar una operacion opuesta a una posicion
abierta, comprando un contrato idéntico al previamente vendido o vendiendo uno idéntico
al previamente compra- do. Para que dos contratos sean idénticos deben coincidir en
cuanto a la clase de derivado, elemento subyacente y mes de vencimiento.

Contrato forward.—Es un acuerdo que se estructura en funcion a los requerimientos
especificos de las partes contratantes cuyo objeto es comprar o vender un elemento

subyacente en una fecha futura y a un precio previamente pactado. No es un contrato
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estandarizado y no se negocia en mecanismos centralizados de negociacion.

Contrato de futuros.—Es un acuerdo que tiene estandarizado su importe, objeto y fecha
de vencimiento. Su objeto consiste en que el comprador se obliga a adquirir un elemento
subyacente y el vendedor a transferirlo por un precio pactado, en una fecha futura. Es
negociado en un mecanismo centralizado y se encuentra sujeto a procedimientos
bursatiles de compensacion y liquidacion diaria que garantizan el cumplimiento de las
obligaciones de las partes contratantes.

Contrato de opcion.—Es un acuerdo que, de celebrarse en un mecanismo centralizado de
negociacion, tiene estandarizado su importe, objeto y precio de ejercicio asi como una
fecha de ejercicio. Su objeto consiste en que el tenedor de la opcidn, mediante el pago
de una prima, adquiere el derecho de comprar o de vender el elemento subyacente a un
precio pactado en una fecha futura; mientras que el suscriptor de la opcién se obliga a
vender o comprar, respectivamente, el mismo bien y al precio fijado en el contrato.
Elemento subyacente.—Es el elemento referencial sobre el cual se estructura el
instrumento financie- ro derivado y que puede ser financiero (tasa de interés, tipos de
cambio, bonos, indices bursatiles, entre otros), no financiero (productos agricolas,
metales, petrdleo, entre otros) u otro derivado; que tiene existencia actual o de cuya
existencia futura existe certeza.

Instrumentos financieros derivados.—Son contratos que involucran a dos partes que
ocupan una posicion compradora o vendedora y cuyo valor deriva del movimiento en el
precio o valor de un elemento subyacente que le da origen. No requieren de una inversion
neta inicial, o en todo caso dicha inversion es minima y se liquidan en una fecha
determinada.

Los instrumentos financieros derivados a los que se refiere este inciso corresponden a los
que con- forme a las practicas comerciales generalmente aceptadas se efectlan bajo el
nombre de: contratos forward, contratos de futuros, contratos de opcion, swaps y otros
hibridos financieros.

Instrumentos financieros derivados con fines de cobertura—Son instrumentos
contratados en el cur- so ordinario del negocio o actividad con el objeto de evitar,
atenuar o eliminar el riesgo por el efecto de futuras fluctuaciones en precios, tipo de

cambio, tasas de mercado o cualquier otro indice de referencia, sobre los activos, pasivos
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0 patrimonios de una persona, entidad o empresa, destinados a generar rentas.
Céamaras de compensacion y liquidacion de contratos.—Entidades domiciliadas en el
pais o fuera de él, reconocidas por las respectivas legislaciones de Mercado de Valores
de cada pais, que tienen como finalidad, entre otras, la liquidacién y compensacion de
operaciones con contratos de futuros y opciones celebrados por sus miembros. Actlan
como intermediarios entre comprador y vendedor y se comprometen a hacer entrega del
activo respectivo al comprador y de realizar el correspondiente pago al vendedor, a la
fecha de vencimiento del contrato.
Liquidacion diaria.—Procedimiento por el cual, al final de cada sesion de negociacion, la
institucion de compensacion y liquidacion de contratos, procede a cargar o a abonar las
pérdidas y ganancias producidas durante la sesion a los participantes en el mercado
derivado. A su vez, por este procedimiento la institucion de compensacion y liquidacion
de contratos procede a cargar las pérdidas sufridas en las posiciones vendedoras en
contratos de opcion.
Liquidaciéon del contrato.—Es la modalidad bajo la cual se verifica el cumplimiento de
prestaciones contenidas en el Instrumento Financiero Derivado. Puede ser de dos tipos:

a) Mediante la entrega fisica del elemento subyacente.

b) Mediante liquidacion financiera: A través de la liquidacion en efectivo o del cierre

de posiciones.
Liquidacion en efectivo.—Liquidacion
en dinero.
Margen inicial.—Es el depo6sito en garantia inicial, exigido al comprador y al vendedor,
para asegurar el cumplimiento del contrato frente a pérdidas en los contratos de futuros y
las posiciones vendedoras en contratos de opcion.
Margen de mantenimiento.—Es la suma que debe ser provista, segin las normas de cada
Camara de compensacion, para compensar las pérdidas producidas al final de cada sesion
diaria, durante la vigencia de una posicion abierta en compra o venta de contratos de
futuros o en venta de contratos de opciones.
Mecanismos centralizados de negociacion de contratos.—Son entidades domiciliadas en
el pais o fuera de él, que relnen e interconectan simultdneamente a varios compradores y

vendedores con el objeto de cotizar y negociar Instrumentos Financieros Derivados.
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Opcion de compra o call.—Opcion financiera mediante la cual su tenedor adquiere el
derecho, mas no la obligacion, de comprar el elemento subyacente objeto del contrato a
un precio de ejercicio de- terminado.
Opcion de venta o put—Opcién financiera mediante la cual su tenedor adquiere el
derecho, mas no la obligacién, de vender el elemento subyacente objeto del contrato a un
precio de ejercicio determinado.
Posicion abierta de compra o venta de contratos de futuros y opciones.—Representa los
compromi- sos vigentes de un participante en adquisiciones o entregas futuras u
opcionales de un elemento sub- yacente, no compensados por posiciones vigentes
opuestas en un contrato de tipo, clase y serie idénticos en la misma bolsa. Posicion
corta.—Posicion de venta. Posicion larga.—Posicion de compra.
Posiciones simétricas.—Estrategia financiera por la cual se mantienen abiertas posiciones
cortas y largas en dos 0 mas Instrumentos Financieros Derivados, con el mismo precio de
ejercicio y el mismo vencimiento, produciendo variaciones correlativas y de sentido
inverso.
Precio al contado o spot.—Valor al contado del elemento
subyacente.
Precio de ejercicio.—Precio al cual el tenedor de una opcion call o put, puede ejercer sus
respectivos derechos para la compra o venta del elemento subyacente.
Prima.—Importe que el tenedor de una opcién paga al suscriptor con la finalidad de
adquirir el dere- cho a comprar o vender un elemento subyacente al precio de ejercicio.
Retornos.—Devolucion de parte o la totalidad del margen de mantenimiento depositado
por una de las partes cuando, producto de la liquidacion diaria, la parte contratante resulta
en posicién acreedora.
Swaps.—Contratos de permuta financiera mediante los cuales se efectla el intercambio
periddico de flujos de dinero calculados en funcién de la aplicacion de una tasa o indice
sobre una cantidad nocio- nal o base de referencia.

- 8.2.- Entrevista Ricardo Marra — Tesorero del MATBA
La siguiente es una sintesis de la Memoria del Ejercicio 2014--2015 del MATba,

aportada por nuestro entrevistado Ricardo Marra quien nos facilité el Balance de la
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institucion. ©

De acuerdo al balance cerrado al 30 de junio del presente afio
informamos que, los registros totales han alcanzado la marca mas alta
desde la crisis del 2001/2002 superando los 20 millones de toneladas,
de los cuales 15.482.406 corresponden a futuros y 4.591.000 a
opciones.

El principal producto operado siguid siendo la soja con 15.304.050
toneladas operadas, representando el 76% del total, no obstante se
produjo una pequerfia baja con respecto al ejercicio anterior.

El interés abierto al finalizar el ciclo se ubico en 16.744 contratos, un
9.59% por encima del ejercicio precedente. Este crecimiento es un
indicador de la liquidez del mercado y revela el nivel de confianza que
los usuarios depositan en el Matba.

Con respecto a la ubicacién internacional, para el 2010, el Matba
mantiene el sexto lugar en trigo y el séptimo en maiz, en tanto en el
caso de la soja ha avanzado un puesto, ubicandose en el tercer lugar
detras de los mercados globales de Chicago y Dalian.

Por otra parte, con lo que respecta a la tecnologia, se ha dado un paso
muy importante con la incorporacion de una plataforma de mercado
electronico de ultima generacion con protocolo fix y posibilidad de
acceso remoto al mercado (dma). Se prevé que entre en produccion en
los proximos meses.

Otros puntos que se aportan, son por ejemplo incorporaciones de
contrato, como ser el de la soja a 30 dias a partir de agosto del 2011, se
trata de contratos de 30 toneladas de negociacion continua para ser
cumplidos en 30 dias corridos de la fecha de contratacion. Finalidad de
esta operatoria es ofrecer transparencia y seguridad. Y otro de los

puntos es el patrimonio de los operadores, el mismo a partir del 1 de

70 Como los datos obtenidos no son actualizados a la fecha, segun surge de las distintas fuentes analizadas procedimos a acercarnos al
mercado para obtener mayor informacién ademas solicitamos una entrevista a Ingeniero RICARDO MARRA, Actual Tesorero del
MATBA, también fue presidente de dicha institucion durante los afios 2000 a 2009, como consecuencia de esto formé parte de la
presidencia en el afio 2007 de la Association of Future Markets, asociacion que agrupa mercados de paises emergentes.
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julio 2011, establece un minimo requerido en u$s 70000.

b) Operatoria en el MATBA su funcionamiento’

e ;CoOmo es la operatoria en el MATBA y cuales son las garantias que brinda la

institucion?

Se opera en rueda en el primer piso de la bolsa en el mismo horario que la bolsa de
Chicago, y después viene una operatoria electronica. El principal producto es la soja,
después le siguen el trigo y el maiz, después del 2002 hubo algunos contratos de girasol
(précticamente no se esté operando), otros contratos como el aceite o el indice Ica que no
funcionaron. El sistema de garantias se basa fundamentalmente en la reposicion diaria de
diferencias, que son margenes que se van pagando, eso hace que nunca se produjera un
incumplimiento y el mercado siempre queda cubierto de que alguien no pague.

e Cual es el criterio para elegir un

producto para operar
En este momento la soja es el principal producto en Argentina en cuanto al volumen, ya
que es el que menores restricciones tiene para exportar.
Las medidas tomadas hacen que sean muy dificiles de otorgar los permisos para exportar
trigo y maiz, con lo cual gran parte los jugadores de la parte demanda, como ser los
exportadores, no quieren tomar posiciones a futuro ya que temen que no se pueda
exportar y terminen perdiendo. Al faltar esos principales poderes, el volumen, la cantidad
superada en trigo y maiz empez6 a caer muy fuerte. Cuando en 2006 empieza frenando
las exportaciones del trigo es cuando empieza a parar la operatoria y en el 2008 se
empez6 hacerlo mismo con el maiz y ahi ya cayo directamente. Con lo cual, la soja es la
que tiene méas volumen y es la Unica que no tiene restricciones para exportar. Las
retenciones nuevamente establecidas para los productos exportados no favorecen la
competitividad de este sector.
¢Por qué son las restricciones?

En Argentina nunca hubo restricciones para exportar, simplemente habia que declarar las

exportaciones. Nunca falté trigo, nunca falté maiz, nunca falto6 soja.

& Ingeniero Ricardo Marra Actual Tesorero del MATBA, también fue presidente de dicha institucion durante los afos
2000 a 2009, como consecuencia de esto formd parte de la presidencia en el afio 2007 de la Association of Future
Markets, asociacion que agrupa mercados de paises emergentes.Le realizamos una entrevista de la cual extrajimos las
siguientes respuestas.
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Ya que ningun exportador se anima hacer negocios cuando estiman la produccion que
hay. Nadie se anima a vender més y que después no haya para comprar.
La idea del anterior gobierno era cuidar la mesa de los argentinos, que no falte trigo ni
maiz, que no suba el precio del pan. Con lo cual se cierran las exportaciones de estos
productos porque pensaron que con esto evitaban la suba de precio de pan, pero subio
igual. Entonces Argentina, se perdi6 de exportar y se produce menos de lo que se tendria
que producir. Lo que importa en el Mercado a término, es que afecta al volumen de
operaciones Actualmente estamos expectantes de la ratificacion del cambio.
e Qué tipo de commodities que se comercializan
Operaban trigo, operamos maiz, pero no en las cantidades que se hace con la soja.
Se opera mas futuros en soja que en Brasil, a pesar que ellos operan en la Bolsa de San
Pablo, que es la quinta bolsa del mundo, y no tienen la cultura de futuros en soja que
tenemos nosotros a pesar que se producen 70 millones de toneladas.
En cambio en maiz, que nosotros siempre operabamos mucho mas que ellos, hoy en dia
en la bolsa de San Pablo operan méas ellos que nosotros, por las restricciones que antes
mencionaba. Por lo menos, tendriamos que estar operando el volumen que opera Brasil,
pero no lo estamos haciendo. En el mercado de futuros para que funcione, como es un
juego libre entre la oferta y la demanda, en cuanto les ponés alguna regla distinta, alguna
limitante, hace que comerciales no tomen cobertura y no operen.
e ;Hay inversiones extranjeras en

esas operaciones?
En el mercado de los noventa operaban muchos extranjeros, en su mayoria de Uruguay y
los molinos brasileros. Brasil importaba el 90% de trigo de la Argentina en esa época, con
lo cual le era mas Util a Brasil tener cobertura en los contratos de Argentina y no de
Chicago. Pero después, en el 2003-2004 cualquier inversor extranjero, necesitaba un
encaje del 30 % por un afio sin que se le paguen intereses, entonces a pesar de todas las
gestiones realizadas en conjunto el MATBA y el ROFEX para que dejen entrar esa plata
aca, nunca se logré. Y eso también te restringe porque Argentina, asi como en la
bolsa de Chicago es el principal mercado de futuros de commodities y hay
operadores de todo el mundo, s6lo pueden operar inversores argentinos. Si  Para

depositar en Argentina por cada U$S 1000 tenés que dejar como garantia U$S
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300 inmovilizados, y encima eso no otorga intereses, no resulta rentable.

e ;Qué perspectivas para el campo en general y para los mercados de futuros

Si nos tenemos que basar en la profundizacion del modelo y, va a haber més control para
el trigo y el maiz, va a ser mas problematico operar contratos de futuros.

Por otro lado, la soja va a seguir porque parte del gobierno funciona con los ingresos
de las retenciones de la soja, le conviene lo que es la operatoria, con lo cual al mercado a
término le sirve, tiene una buena chance. Todo seguiria igual, salvo que por alguna
necesidad del ingreso de dolares, liberen las exportaciones del trigo y del maiz. Pero
tendria que ser un cambio importante que no se si lo vamos a ver en los préximos cuatro
anos.

- ¢Cree que es alto el volumen de operaciones con futuros?

En realidad se podria operar mucho mas de lo que se estd operando. En lo Gltimos 20 afios
en la Argentina, con respecto a otros paises, tenemos cultura de derivados en comparacion
a lo que pude percibir estando en la presidencia del Matba.

Cuando me recibi en el afio 1981 no habia conocimiento, no se sabia que eran los futuros,
pero a través de los afios se fueron incorporando en las carreras tanto de agronomia,
ciencias econdmicas, comercializacion, etc, los conocimientos de futuros y opciones.

Y hoy en dia los profesionales, pueden saber que es una opcion, put, un call o lo que es
un futuro. Falta mucho todavia, los productores mayores no lo usan tanto, pero si las
generaciones que hoy tienen 40 afios, usan las opciones, los futuros, para tomar cobertura.
Es un factor generacional.

- ¢ Cudl es el tipo de contrato més utilizado?

Nosotros tenemos clientes, productores y acopiadores y generalmente lo mas facil para
empezar a operar es comprar un put, es una accion de venta, donde se aseguran un
minimo. Van comprando put cuando hacen el calculo de como va la siembra.

Es la primera operacion, mas basica, que cualquier productor necesita y utiliza para
cubrirse de cualquier contingencia de baja de precio. A veces se hace dificil, por los
escenarios que se escuchan de los “gurties” o especialistas que dicen que se van a
mantener los precios altos, entonces cuesta que el productor gaste en este seguro de
precio. En Argentina, al no existir un precio sostén como en EEUU, tratamos entonces de

que los productores lo hagan. La segunda herramienta que usan los productores, es el put
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sintético, venden un forward, que es un futuro no a través del término sino directamente a
través de un exportador, y con esa venta compran un call, una opcién de compra, y se
cubren que si estdn vendiendo y el valor de la cosecha sea muy alto no perder esa
ganancia y poder recuperarla.
- ¢ Existe algun beneficio impositivo al operar con estos instrumentos?
No hay beneficio impositivo. En todo mercado hay parte comercial y parte especulativa, y
es necesario el especulador, ya que le da liquidez y asume a riesgo que no tiene que
asumir aquel que es productor. EI especulador es aquel que compra el riesgo que le va a
vender el que tiene que producir. Un especulador que opera en la bolsa de valores y gana
no paga impuesto a las ganancias, en cambio si opera con soja y gana, si tiene que pagar
impuesto a las ganancias. No tenemos la ventaja impositiva que tienen otras mercados de
valores, como ser el de acciones.
- ¢Cbomo es la operatoria respecto de las Posiciones abiertas / cerradas?
Un contrato abierto es lo que fija la liquidez de un mercado. EIl MATBA es el que més
contratos abiertos tiene de soja, trigo y maiz en la Argentina, mucho méas que Rofex, o que
Brasil. Cuanto mas volumen se opere, mas cantidad de contratos abiertos. Uno puede ver
cuan liquido es cada contrato, miro y si hay mucha liquidez en la soja mayo y en la soja
noviembre, pero no en la de enero entonces ahi elijo cudndo operar. .
- ¢ La utilizacion es por inestabilidad econdmica, factor estacional, o por qué motivo?
El que lo utiliza es para una cobertura de riesgo. Aquel concepto de productor de hace 30
afios, no es lo mismo que hoy, que un productor es un empresario, y estd muy
profesionalizado. Nadie toma una decisién tan riesgosa como la de producir si no se
asegura un piso minimo, un precio minimo, hoy es una herramienta fundamental. Sobre
todo hoy en dia, con los fondos fiduciarios donde uno pone fondos para siembra uno no
puede tirar la moneda a ver cuanto valdrd la soja cuando cosechemos. Hay que
asegurarse una rentabilidad minima o por lo menos asegurarse de no perder. Existe la
pérdida por cuestiones climaticas, pero ahi ya tendra que tomar un seguro de granizo,
climético. Pero el seguro de precio a es a través de un mercado de futuros.
e AFIP cuenta con las herramientas suficientes para su correcta
fiscalizacion?; Qué sucede con las operaciones de cobertura?

AUln existe mucho desconocimiento en las operaciones de derivados, y mas en lo que es la
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comision de los corredores. La cobertura es contra la baja del precio. Por ejemplo, un
corredor de cereales opera a comision, a porcentaje, entonces la comision no es la mismo
cuando la soja vale US$S 300 que cuando vale U$S150. Es decir, bajaria un 50 %,
entonces por esta baja se puede comprar una opcion para cubrirse. Esto se puede tomar
como especulacion, pero en definitiva se aplica esta herramienta para cubrirse.
e Aspectos que pueden mejorarse, en cuanto a su funcionamiento y organizacion.
Expectativas de la institucion?
El mercado me permitio estar muchas veces afuera y mirando la operatoria del mundo,
creo que el punto fundamental, seria la unificacion de los dos mercados de la Argentina, lo
cual mejoraria la operatoria. Se intent6 realizar pero la otra parte, es decir, el Rofex, no
accedid, tal vez por la locaria, por su concepto de pertenecer a Rosario. No se justifica que
en Argentina haya dos mercados. Respecto a las mejoras, hay dos mercados: el piso y el
electrdnico, con lo cual habria que mejorar lo que es la plataforma electrénica y aplicar lo
que es el dma, que es una plataforma para que cada operador pueda realizar la operatoria
desde su computadora, con la habilitacién respectiva, que es como se hace en los
mercados del mundo. Por otro lado, ya comenzamos las tramitaciones para empezar a
incursionar en otros contratos de commodities como es el oro, la plata, el Petr6leo y los
futuros financieros, como lo es el ddlar, tasa de interés. El ROFEX desarrollé un contrato
exitoso con el dolar, y el MATBA uno con la soja, maiz y trigo entonces una fusion
hubiese sido muy exitosa. Lamentablemente, esto no sucedié pero siempre estamos
muy abiertos para realizar convenios con el Merval el Mae y otros mercados.
e Cual es el beneficio del tablero electrénico?
Todos los operadores estan habilitados con una computadora y eso se opera a través de
una red. Estd comprobado que los mercados que operan de manera electronica operan
mucho mas. Ya casi no se opera en lo que es piso, en el resto del mundo. A los mas viejos
nos gusta el piso, porque es mas sociable, mas divertido a los mas jovenes les gusta mas lo
electronico que el piso. Pero ademas del gusto, el mercado tiene que ser electrénico para
que puedan acceder la mayor cantidad de participantes, lo que le da mayor éxito al

mercado.
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