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INTRODUCCION

En un contexto internacienal, caracterizado por una volatilidad cre-
ciente de las tasas de interés, la gestion del riesgo de tasas de interés es una
necesidad, permitiendo a las empresas el adoptar posiciones privilegiadas
frente a la competitividad, mejoras en su situacidon patrimonial y en su réen-
tabilidad, y de forma indirecta, un mayor conocimiento de la empresa, a
través del sistema de informacion exigido.

El grado de complejidad y sofisticacion de un sistema de evaluacion y
control de riesgos de tasas de interés, puede variar de una empresa a otra;
pero la verdadera dificultad en la gestidn del riesgo de tasas, reside en la
identificacidn del riesgo y la determinacion de la posicion, més que en la
evaluacidn (1écnicas de evaluacion de riesgos hay muchas, y algunas muy
validas), 6 en la cobertura,

La gestion del riesgo de tasas de interés, responde a un dobie objetivo,
de conservacion del patrimonio, y de mantenimiento (6 crecimiento) de la
rentabilidad. Para satisfacer €ste doble objetivo, es necesario el verificar
cuales son (a la vista de la evolucion de las tasas de interés), las condicio-
nes especificas de la empresa en comparacién con las del mercado, afin de
verificar en qué medida la estructura del balance de la empresa se vé afec-
tada por la tendencia de mercado. La cobertura permite, con la ayuda de
instrumentos financieres especificos, 1a reduccion de riesgos, modificacion
de la exposicion a estos riesgos, y en la medida de lo posible, la inmuniza-
cién parcial 6 total de la empresa al riesgo de variacion de las tasas.

La gestion del riesgo de tasas de interés, es cometido generalmente de
Ia Direccidn general de la empresa, en acuerdo con la Direccién financie-
ra que definird la politica de la empresa en materia de riesgos de tasas de
interds.

La figura 1.1 representa un organigrama tipico de una empresa en ma-
teria de politica de tasas de interés.
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1. IDENTIFICACION DEL RIESGO DE TASAS DE INTERES

En materia de Gestidn de Riesgos, es esencial precisar la naturaleza del
riesgo a través de sus manifestaciones: en su nivel mas elemental (a nivel
de activo financiero), 6 a niveles mas complejos, como son a nivel de ba-
lance de la empresa 6 de cuenta de resultados.

Todo individuo estd destinado a sacrificar una disposicion inmediata de
un bien por una disponibilidad futura superior, a condicion de que la dife-
rencia de disponibilidades (disponibilidad futura menos disponibilidad in-
mediata) compense la preferencia individual 6 subjetiva por el presente.
La tasa dc interés, es la formulacion explicita del precio del tiempo.

1.1. Identificacion del riesgo de interés a nivel de activo financiero

Un activo financiero implica un flujo financiero futuro y por tanto el
riesgo inherente a la posibilidad de no concrecion de ese flujo. La evalua-
cién de los flujos monetarios de la empresa, resulta siempre objeto de es-
timaciones que responden a previsiones basadas en hipotesis (sobre con-
diciones técnicas, de mercado, financieras, fiscales...) establecidas en el
contexto de las operaciones que generardn tales flujos.

El principio de actualizacién, consiste en la determinacion del valor de
un flujo financiero futuro en ¢l momento presente 6 actual. Este proceso
de transtormacion requiere la eleccion de una tasa de actualizacion, en la
que habrd de incluir: la inflacién anticipada, el riesgo estimado para el pe-
riodo de actualizacidn, y la remuneracidn a la renuncia de una disponibili-
dad inmediata de liquidez. Estas tasas pueden ser fijas ¢ variables (del mer-
cado monetario 6 del mercado financiero).

Todo activo financiero puede quedar reducido a una sucesion de flujos
monetarios. Si éstos son conocidos, su valoracién serd ignal a la suma de
los flujos actualizados. La principal dificuitad en la evaluacién actual de un
activo financiero, reside sin ninguna duda en la determinacién exacta de
los flujos financieros futuros esperados. El valor del activo financiero en
resumen, ha de calcularse a partir del dato de montantes y duracién de los
flujos que lo determinan, y partiremos de que éstos son conocidos en fun-
cion de las tasas de actualizacidn, 6 mds generalmente del nivel de las ta-
sas de interés del mercado. El valor del activo, varia en sentido contrario
a la evolucién de las tasas del mercado utilizadas como tasas de actualiza-
cion. Un alza en las tasas implicara pues una bajada en el valor del activo
financiero.

La respuesta actuarial y la generalizacién del principio de actualizacion
en la valoracién de un activo financiero, ofrecen la ventaja de explicitar co-
mo la manifestacion mdas elemental del riesgo de interés , la variacién del
precio, esto es del valor de mercado del activo considerado. Las tasas de
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actualizacion pueden ser: tasas de inflacion anticipada, tasas de rendimiento
minimo exigido, & tasas de mercado. La variacion de las tasas de actuali-
zacion explica la existencia de un riesgo de tasas de interés y consecuente-
mente un riesgo de modificacion del valor del activo.

1.2. Identificacion del riesgo de interés a nivel de balance

El Balance es elaborado en una 6ptica estrictamente patrimonial que
permite una evaluacion de la riqueza de la empresa. Esta evaluacion con-
table, determina la situacion neta ¢ situacion patrimonial, que no es mas
que [a estimacion en un instante dado de la situacion financiera de la em-
presa.

Pretendemos, identificar las manifestaciones del riesgo de tasas de in-
terés a nivel de balance, y mds concretamente, a nivel de activo financicro
y de pasivo financiero.

A nivel de activo, el riesgo de tipos, se manifiesta en caso de alza de és-
10s, ya que esta circustancia supone una depreciacion del valor actualiza-
do de las cuentas de activo. El Método del valor actual neto 6 VAN con-
siste en comparar la suma de los flujos actualizados de los activos que
integran el balance. El activo inmovilizado presentara un mayor riesgo de
tipo que el activo circulante, dado gue al activo circulante perteneran ac-
tivos gencralmente a corto plazo {¢l plazo e¢s medido por la velocidad de
rotacion de los stocks y por la duracion media del crédito al cliente).

A nivel de pasivos, ¢l riesgo de tipos se manifiesta ep caso de bajada de
las tasas de interés, ya que ello implicara una apreciacion del valor actual
de los mismos. El riesgo de tasas se manifiesta a nievl de pasivo exigible en
caso de bajada. Si la empresa estd endeudada a tipo variable, el ricsgo pue-
de ser reducido enormemente. Las deudas a largo plazo, serdn actualiza-
das a las tasas a largo plazo del mercado.Y las deudas financieras a corto
plazo serdn actualizadas a las tasas a corto del mercado.

En la figura 1.2, se muestra la identificacidn del riesgo de tasas'.

' Elaborado por Charles de LA BAUME «Gestién del Riesgo de Tasas de Interéss.
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NATURAILEZA DEL RIESGO IDENTIFICACION DEL RIESGO
- Alza*T
Tasa Fija
Baja
Clas.de Activo
_- Alza*
A pivel de Tasa Variable
Balance N Baja
\ _~Alza
_— Tasa Fija
Ctas. de Pasivo Baja**

Tasa Variable
~ Baja*

* Nivel de Riesgo menos elevado
** Nivel de Riesgo elevado

1.3.  La identificacion del riesgo de interés a nivel de cuenta
de resultados

La Cuenta de resultados, tiene como objetivo la determinacidn del re-
sultado excedentario 6 deficitario de la empresa. El resuvitado, calculado
para un cjercicio contable dado resulta directamente de la diferencia en-
tre los productos y las cargas de la empresa, distinguiendo el resultado de
la explotacién (diferencia entre productos de la explotacion y cargas de la
explotacion), el resultado financiero (diferencia entre productos financie-
ros y cargas financieras) y el resultado extraordinario. Es necesario distin-
guir entre la Cuenta de Resultados de una empresa financiera y de una em-
presa no financiera; el resultado de explotacidn de los Bancos e Instituciones
financieras, resulta esencialmente de un margen de interés igual a 1a dife-
rencia entre los intereses recibidos y los intereses pagados. El Riesgo de
variacion de tasas afecta directamente a la rentabilidad y modifica los pa-
rametros que determinan el margen de Beneficios de la Empresa. Asi
pues,para las empresas financieras, el riesgo de tasas a nivel de explotacién
es identificado con el riesgo financiero equivalente a aquél que afecta al
resultado financiero de la empresa.

Los resultados de explotacion de empresas no financieras {industria-
les y comerciales), resultan de la diferencia entre los productos y las car-
gas de la explotacion. La identificacidn del riesgo de tasas a nivel de ex-
plotacién consiste en analizar cudl es el impacto de una variacién en las
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tasas de mercado sobre el resultado de la empresa. Asi a nivel de resuita-
dos de explotacidn, el riesgo de variacién de tasas se identifica con el ries-
go de variacion de precios, un alza de tasas corresponderd pues con un al-
za de precios.

Una vez identificado el riesgo de interés en sus tres niveles: activo fi-
nanciero, balance, vy Cuenta de Resultados, pasariamos a la fase siguiente,
que seria la de Evaluacién del Riesgo.

2. EVALUACION DEL RIESGO DE INTERES

El Riesgo de un activo, estd en funcién de su duracion de vida. La ma-
durez de un activo representa el lapso de tiempo transcurrido hasta el dl-
timo flujo de capital. Puede ser medida con la ayuda del cdlculo de 1a vida
media de los flujos; pero lo cierto ¢s que noe todos los aclivoes se aprecian 6
deprecian en las mismas proporciones para una misma variacion de las ta-
sas, existen pues, activos mas sensibles 6 mas arriesgados. Por tanto en re-
sumen el riesgo de un activo vendra determinado por dos factores: [a ma-
durez y la sensibilidad, ambas susceptibles de valoracién.

2.1. La Sensibilidad

Las tasas de elasticidad constituyen una medida de la sensibilidad de
un activo. Para el cdlculo por este procedimicnto de las tasas de sensibili-
dad, necesitaremos conocer:

V, = Valor actualizado de los flujos financieros fuluros del activo.(en t;)

5 F
=% __"P__
Vo pz:‘l (I+ 1)

En donde por F, quedan represeatados la suma de flujos 6 «cash Flow» ac-
tualizados a la tasa de actualizacion i el tiempo p (vida del actwo)

V, = Valor del Activoen t,.

iy = lasa de mercado en t,,.

1, = tasa de mercado en t,.

— Si la tasa de elasticidad E es nula, el valor del activo ¢s indepen-
diente de 1a evolucién de las tasas de mercado.
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—- Si la tasa de elasticidad E es positiva, el valor del activo varia en el
mismo sentido que las tasas de mercado.

— §i la tasa de elasticidad E es negativa, el valor del activo varia en
sentido opuesto a la evolucion de las tasas de mercado.

Supongamos un activo A, cuyo valor pasa de 1.000 a 860, cuando las ta-
sas experimentan una subida: de 10% al 11%, 1a elasticidad calculado por
el procedimiento anterior serd de -1.4, por tanto diremos que el valor de
ese activo varia en sentido opuesto a la evolucidn de las tasas de mercado
{es decir, un alza en los tipos representa una depreciacion en el valor de ese
activo).

La medida de las tasas de elasticidad para todos y cada uno de los acti-
vos que forman la cartera nos ofrecerd informacion sobre los activos més
sensibles 6 menos sensibles a una prevision de evolucidn de las tasas de
mercado.

2.2. La Madurez

L.a Madurez de un activo viene a ser, la duracion de vida de ese activo,
es decir, el lapso de tiempo transcurrido hasta el tiltimo flujo de capital dis-
ponible 6 exigible. Ldgicamente los activos mas «maduros» de vida mds lar-
ga, tendran una sensibilidad al riesgo de tasas mds fuerte.

Existen tres principales metodologias de medicion del riesgo de inte-
rés: el Método GAP, el método de Simulacién y el método Duration.

A través del Método GAP, el grado de riesgo se mide por la diferencia
o brecha entre los activos y los fondos clasificados como sensibles por tra-
mos temporales (normalmente mensuales) en que se divide el horizonte
temporal de la cartera. Se obtienen asi los gaps simples y acumulados pa-
ra cada tramo temporal, lo que permite una primera idea de la sensibilidad
del margen ante variaciones de tipos.

El activo sensible estard formado por los depdsitos cedidos a otras en-
tidades y créditos de vencimiento inferior a 6 meses 0 a interés flotante. El
pasivo sensible estara formado por los depésitos recibidos de entidades 6
clientela de vencimiento inferior a 6 meses. La emision de hipdtesis de va-
riacidn de tipos actuando sobre los gaps aproxima muy rudimentariamen-
te ias consecuencias en margen financiero. El modelo no tiene en cuenta
los periodos durante 1os que se producira el desajuste {brecha), y tampoco
incorpora el crecimiento del balance en el tiempo.Y otro inconveniente de
una gran importancia: el método se asienta sobre la hipdtesis de que todas
las modalidades de activo y pasivo recogen en igual medida las variaciones
de los tipos de interés, cuando tal y como hemos expuesto anteriormente
no todos los activos son igual de sensibles (tasas de elasticidad).

En un intento de superar las rigideces que presenta el sistema de eva-
luacion por gap contable, han surgido los métodos de simulacién. Este mé-
todo consiste en una simulacién ante distintos escenarios presupuestarios
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y politicas de plazo de contratacion en calcular las variaciones del margen
financiero provocadas por las variaciones de tipos de interés. Estos simu-
ladores son generalmente programas informdticos que recogen las princi-
pales caracteristicas del mercado en cuestion, cn particular las referentes
a los mecanismos de negociacidn dle mismo y que permiten la simulacidn
de 6rdenes de compra y venta por parte de un hipotético inversor asi co-
mo el seguimiento de su situacién patrimonial. En pocas palabras, estamos
ante juegos de cierta complejidad y sofisticacidn aplicados a la gestidn, en
scntido amplio, dc la cartera de un inversor.

La dltima metodologia de medicién de los riesgos de interés no muy uti-
lizada por las instituciones financieras, salvo para la gestion de carteras de
renta fija, es la denominada «Duration». Este método aproxima los cam-
bios que en el valor actual de un instrumento 6 cartera de cllos produce la
variacion de los tipos de interés. La Duration, viecne a ser el promedio pon-
derado de vida de un activo financiero y tienc la propiedad de relacionar
aproximativamente, y de forma inversa, la alteracion porcentual del valor
de un titulo con la alteracion de los tipos de interés del mercado.

Una vez detectada la «sensibilidad» al riesgo de variacion de las tasas
de interés, la empresa pucde adoptar tres posibles actlitudes:

1. Laprimeraesuna actitud pasiva, que consiste simplemente en asu-
mir el riesgo. Es la actitud de aquellos decisores que no conocen los méto-
dos a su alcance para protlegerse contra el riesgo de interés, & que ni si-
quiera conocen las técnicas de cvaluacidn de éste. En épocas de clevada
volatilidad en los tipos, ¢sta actitud es desaconscjable totalmente.

2. Lasegunda es una actitud activa, que consiste en renunciar al rics-
g0 6 al menos minimizar sus efectos. Para adoplar ésta posicidn se debe te-
ner un conocimiento sobre el mercado, y los instrumentos financieros que
existen actualmente eficaces en la cobertura de riesgos : futuros, opciones,
FRAS, SWAPs...

3. Este tercer tipo de actitud consiste combinar 1a reduccion de los
riesgos de tasas con posicioncs especulativas en las que la empresa pueda
aprovecharse de posibles condiciones del mercado. Sobre todo ¢sta es una
posicién especulativa.

La segunda actitud es a nuestro juicio una actitud apropiada para la bue-
na gestion de la empresa. Esta gestion técnica de la posicidn consiste esen-
cialmente en la posibilidad, para la empresa, de recurrir a instrumentos de
gestion del riesgo de tasas que ofrecen los mercados monetarios y finan-
cieros.

3. LA COBERTURA

La cobertura del riesgo de tipos tiene por objetivo la supresion del ries-
go. La cobertura es relalivamente simple en su principio, ya que consisle
en adoptar en el mercado una posicidn contraria a la posicion expuesta a
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riesgo, a través de la utilizacién de instrumentos adecuados que ofrezcan
posibilidades de cobertura idéneas.

Para que la cobertura sea eficaz, es esencial que las caracteristicas de
los instrumentos de cobertura sean equivalentes en términos de sensibili-
dad a aquellos instrumentos que seran objeto de cobertura.

Pero toda cobertura tiene sus limitaciones; ¢l limite principal reside en
¢l hecho de que la cobertura no es jamds perfecta. En efecto, es sumamen-
te dificil encontrar en el mercado un instrumento cuyas caracteristicas de
sensibilidad sean estrictamente idénticas a las de la posicidn a cubrir, y que
ademas sean de similar duracion. Y en este ¢aso estarfamos ante microco-
berturas que consisten en cubrir un activo u operacién del balance 6 de la
cxplotacién independientemente de otras operaciones. La principal ven-
taja de la micro-cobertura reside en la facilidad de determinacion de la po-
sicion a nivel de un solo activo. Permitiendo igualmente una mejor ade-
cuacidn de los instrumentos de cobertura a las caracteristicas del activo a
cubrir, Por el contrario, la utilizacidn sistematica de la microcobertura cons-
tituye un freno al tratamiento global del riesgo de interés para la empresa.

La Macrocobertura, consiste en cubrir la posicion global de la empre-
sa permitiendo en principio una mayor eficacia y abaratamiento sustan-
cial de costes de cobertura. Pero tampoco estd ajena a grandes inconve-
nientes: determinar la macroposicion de la empresa, supone la necesidad
de un sistema de informacion que permita el segnimiento y previsién per-
manente de todas las operaciones, lo cudl siempre no es posible. En ge-
neral, tanto la microcobertura como la macrocobertura no son ni jamés
seran perfectas.

3.1. Imstrumentos financieros en la cobertura de riesgos de interés

La empresa puede elegir para la cobertura de riesgos de interés entre
los siguientes instrumentos:

a) INSTRUMENTOS A TIPO FIJO (FRAs, FUTUROS FINANCIE-
ROS, OPCIONES)

b} INSTRUMENTOS A TIPO VARIABLE (CAPs, FLOORs, SWAF)

La empresa, debera tener en cuenta el coste y el beneficio obtenido en
cada operacion de cobertura con cada instrumento. Cada estrategia de co-
bertura genera costes distintos en cada empresa en funcién de cada una de
las circustancias particulares en que se apliquen.

En ¢l ambito de los tipos variables, la empresa puede adoptar una po-
sicién pasiva, alin cuando deber4 efectuar un continuo seguimiento de los
mismos. La utilizacidn de instrumentos a tipo fijo permite el trabajar con
mas seguridad ya que el contrato permite al adquirente fijar los costes fi-
nancieros para un periodo futuro predeterminado. Una posicidn larga en
tasa variable es menos expuesta en caso de alza de tasas que una posicion
idéntica en tasa fija. De la misma manera, una posicién corta en tasa va-
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riable es menos expuesta en caso de bajada que una posicién equivalente
en tasa fija.

Brevemente vamos a exponer, el concepto y forma de funcionamiento
de los insirumentos a tipo fijo y variable mas representativos y conocidos
de los antes enunciados:

FRA (traducido como «acuerdo sobre los tipos de interés futuros»)

Es un contrato en el que dos partes acuerdan el tipo de interés que se
va a pagar por un depdsito tedrico con un vencimiento especifico en una
determinada fecha futura».

En este tipo de contrato ¢l «comprador» de un FRA es la parte contra-
tante que desea protegerse de un posible alza del tipo de interés. Por su
parte, «el vendedor» es aquella parte que desea protegerse de un descen-
so del tipo de interés. Asi en el momento del vencimiento, el vendedor pa-
gard al adquirente por cualquier aumento del tipo de interés, que supere
el tipo acordado; siendo el comprador el que pagard al vendedor si dicho
tipo cayese por debajo del tomado como referencia. Esta cantidad que se
liquida, se descuenta para reflejar dicho pago al comienzo del depésito teo-
rico y no en su vencimiento.’

Los FRAs Hevan implicito un riesgo de coste de reposicion, pueste que
si la otra parte incumple su pago, el Banco sc arricsga en la medida en que
espera recibir dicho pago, segun sea el nivel de los tipos de interés en ese
momento. Asi que el riesgo de pérdida dependerd tanto de la evolucidn ad-
versa de los tipos de interés como del incumplimiento de la otra parte.

Futuros financieros

Un contrato de futuros, es un acuerdo para la compra o venta de una
cantidad especifica de un instrumento financiero o materia prima, dentro
de un plazo futuro y a un precio convenido de antemano cntre las partes
contratantes. El precio es fijado en los corros de «viva voz» e€n un merca-
do organizado.

Una transaccion de futuros, se distingue de las otras transacciones de
contado ¢n las que la entrega y el pago interviencn inmediatamente mien-
tras que el contrato de futuros sélo el precio es fijado inmediatamente mien-
tras que la entrega (si se llega a producir) y el pago tienen lugar en el fu-
turo. En la operativa normal de mercado de futuros de interés, las
transacciones se liquidan mediante su compensacion por las opuestas.

La utilizacion de los contratos de futuros para ta cobertura o protec-

2DIEZ DE CASTRO. L. y. MASCARERAS PEREZ-INIGO, 1.t «Contratos sobre tipos de interés
futuros FRAs» Actualidad Financiera n® 27 Julio 89,
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cion de los riesgos de interés, estd cada vez mds extendida. En nuestro pa-
is el mercado de futuros de Barcelona MEFFSA ha lanzado un contrato so-
bre tipos de interés a 90 dias denominado MIBOR 90. Actualmente se han
lanzado al mercado programas informaticos de stmulacién de cobertura de
tiesgos de interés’. El mds conocido es el HEDGEMAKER, un programa
desarrollado por Maxim City Software. A través de este programa, pode-
mos experimentar diferentes estrategias de cobertura de riesgo de interés
con contratos a futuros de interés a 90 dias.

El cilculo del precio del contrato de futuros, lo realiza ¢l programa en
funcion de los precios del dinerc en el mercado de contado teniendo en
cuenta los plazos adecuados,

Los fundamentos tedricos de la cobertura de riesgos de tipos de interés
en los mercados de futuros, es una materia que hay que dominar bien an-
tes de entrar en el uso de programas de simulacion propiamente dichos.

Swaps

El swap de tipos de interés, es un contrato financiero entre dos partes,
gue desean un cambio de intereses (permutar interés fijo por interés va-
riable)derivados de pagos o cobros de obligaciones en activo, sin existir
transmision del principal y operando en la misma moneda. Cada uno paga
los intereses de la deuda del otro, excluyendo de! acuerdo la amortizacién
del principal que no cambia de mano. Resaltamos a continuacién las cua-
tro caracteristicas de este tipo de operacion:

— Los intereses intercambiados pucden haber sido obtenidos a tipos
fijos y otros a tipos flotantes o variables.

—- No existe intercambio del principal de las deudas.

— Se opera con la misma moneda.

El riesgo en las operaciones SWAP, vendrd determinado por la pérdi-
da que podria sufrir una parie por impago de su coniraparte o por defecto
del acuerdo de permuta.*® Los Swaps se han mostrado como instrumentos
de garantia probada para reducir el riesgo de tipos de interés. Pero su opor-
tunidad deja de serlo si el tipo de interés cae.

Para aclarar mas ia idea del mecanismo del Swap, pasamos a continua-
cidn a ofrecer un ejemplo:

Una empresa A estd endeudada a tasa fija, y anticipa una bajada de las
tasas de interés gque se traduciria en un coste de oportunidad. Inversamen-
te una empresa B estd endeudada en tasa variable y prevee un alza en las

*MARTIN MARIN, JOSE LUIS: « La cobertura de riesgos de tipos de interés: simulacién por
ordenador» Actualidad Financiera n® 44.

*Diez pE CASTRO, L. y. MASCARERAS PEREZ-IRIGO, J.; «Operaciones de permulta finan-
cieva: SWAPs» Actualidad Financiera n® 30.

* RODRIGUEZ. PEDRO «Swaps» Boletin de Estudios Economicos. n° 132 dic.1987.
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tasas de interés que produciria un aumento de su carga financicra. A la vis-
ta de sus previsiones, las empresas A y B desean transformar sus tipos res-
pectivamente a tipos fijos y variables. Para ello ambas empresas concier-
tan una operacion SWAP intercambidndose sus intereses aunque no ¢l
principal de sus deudas, es decir, siguen teniendo los mismos compromisos,
pero durante la operacion SWAP, soportan las cargas de la cmpresa con-
trapartida.

Opciones

En términos generales, una opcidn es un contrato que otorga al com-
prador el derecho a comprar {o vender) mediante el pago de un premio, ¢l
activo de que se trate a un precio determinado en un momento dado, mien-
tras que ¢l vendedor adquiere la obligacion de entregar (o adquirir) el ac-
tivo en cuestion.

Existen dos estilos de opciones: en el estilo americano, el derecho pue-
de cjercersc en cualquier momento hasta el vencimiento. En el estilo eu-
rapeo el derecho solo puede gjercerse en el vencimiento. Dentro de ellos
existen dos tipos diferentes de opciones: opciones de compra (call} y op-
ciones de venta (put) segtin el objeto del contrato sea ¢l derecho a comprar
o el derecho a vender. Por tanto se puede comprar una opcién de venta,
vender una opcion de compra, vender una opcion de venta y comprar una
opcidn de compra.

CAP

El CAP, permite proteccion contra un alza de las tasas; consite en fijar
un limite superior a la tasa variable dando asi la posibilidad de proteger
una bajada de tasas. En caso de alza de las tasas, la contrapartida {gene-
ralmente un banco) dara la diferencia de interés entre la Lasa mdxima ga-
rantizada por el cap y la tasa real observada en el mercado.

El precio del CAP adopta la forma de una prima al comienzo del con-
trato y su cuantia estard en funcién del nivel de tasa limite elegido. Logi-
camente cuando la volatilidad de las tasas de referencia sea grande el pre-
cio de los caps sera mas elevado.

La eleccion del instrumento de cobertura depende sobre todo de la ma-
durez del instrumento que debe estar proxima a la madurez del instrumento
a cubrir y a las caracteristicas de las tasas que afecten al mismo. General-
mente, una posicidn a largo plazo debe ser cubierta con un instrumento de
tasas a largo plazo {caps, swaps}, y una posicidn a corto plazo por un ins-
trumento tal como el FRA & las opciones y futuros.

Fs importante verificar que las tasas de la posicién y del instrumento
de cobertura estén bien correlacionadas. Antes de determinar el tipo de
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instrumento, también es importante verificar cudles son las condiciones del
mercado en el momento de evaluar los riesgos.

En conclusion: la volatilidad creciente de las tasas de interés, hacen ca-
da vez mas aconsejable la utilizacion de instrumentos de cobertura . Pero
COMO paso previo a €sta utilizacidn, es necesario un conocimiento de iden-
tificacion y cuantificacidn de riesgos en sus tres niveles; aclivo, balance,
cuenta de resultados. A partir de éstos datos ya evaluados, es necesario co-
nocer la mecdnica de funcionamiento de éstos instrumentos, posibilidades
que ofrecen y coste que implica la utilizacion de los mismos.

En éste orden se deben tomar las decisiones de cobertura, y éstaes la
modesta aportacion del presente articulo, dar a conocer al empresario y
en genetal al gestor financiero que ios conocimientos en cobertura en ti-
pos de interés no es materia reservada a expertos economistas o financgie-
ros; existe actualmente una gran corriente de informacidn y programas in-
formaticos de simulacién sobre nuevos instrumentos con posibilidades de
cobertura.
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