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INTRODUCCION

En un contextointernacional,caracterizadopor una volatilidad cre-
cientede lastasasdeinterés,la gestióndel riesgode tasasde interésesuna
necesidad,permitiendoa las empresasel adoptarposicionesprivilegiadas
frente a la competitividad,mejorasensusituaciónpatrimonialy en suren-
tabilidad, y de forma indirecta,un mayor conocimientode la empresa,a
travésdel sistemade informaciónexigido.

El gradode complejidady sofisticaciónde un sistemade evaluacióny
controlde riesgosde tasasde interés,puedevariarde unaempresaa otra;
perola verdaderadificultad en la gestióndel riesgo de tasas,resideen la
identificacióndel riesgoy la determinaciónde la posición, másque en la
evaluación(técnicasde evaluaciónde riesgoshay muchas,y algunasmuy
válidas),ó en la cobertura.

La gestióndel riesgode tasasdeinterés, respondea un doble objetivo,
de conservacióndel patrimonio, y demantenimiento(ó crecimiento)de la
rentabilidad.Parasatisfaceréstedoble objetivo, esnecesarioel verificar
cualesson (a la vista de la evoluciónde las tasasde interés),las condicio-
nesespecíficasde la empresaencomparaciónconlas del mercado,afín de
verificar en quémedida la estructuradel balancede la empresasevé afec-
tadapor la tendenciade mercado.La coberturapermite,con la ayudade
instrumentosfinancierosespecíficos,la reducciónde riesgos,modificación
de la exposicióna estosriesgos,y en la medidade lo posible,la inmuniza-
ción parcial ó total dela empresaal riesgode variaciónde lastasas.

La gestióndel riesgode tasasde interés,escometidogeneralmentede
la Dirección generalde la empresa,en acuerdocon la Dirección financie-
ra quedefinirá la política de la empresaen materiade riesgosde tasasde
interés.

La figura 1.1 representaun organigramatípico de unaempresaen ma-
teriade política de tasasde interés.
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1. IDENTIFICACION DEL RIESGO DE TASAS DE INTERES

En materiadeGestiónde Riesgos,esesencialprecisarla naturalezadel
riesgo a travésde susmanifestaciones:en sunivel maselemental(a nivel
de activo financiero),ó a nivelesmascomplejos,como son a nivel de ba-
lancede la empresaó de cuentade resultados.

Todo individuo estádestinadoasacrificarunadisposicióninmediatade
un bien por unadisponibilidadfuturasuperior, acondiciónde que la dife-
renciadedisponibilidades(disponibilidadfutura menosdisponibilidadin-
mediata)compensela preferenciaindividual ó subjetiva por el presente.
La tasade interés,es la formulaciónexplícita del preciodel tiempo.

1 .1. Identificación del riesgode interésa nivel de activo financiero

Un activo financiero implica un flujo financierofuturo y por tanto el
riesgoinherentea la posibilidadde no concreciónde eseflujo. La evalua-
ción de los flujos monetariosde la empresa,resultasiempreobjeto de es-
timacionesque respondena previsionesbasadasen hipótesis(sobrecon-
diciones técnicas,de mercado,financieras,fiscales...)establecidasen el
contextode lasoperacionesque generarántalesflujos.

El principio de actualización,consisteen la determinacióndel valor de
un flujo financierofuturo en el momentopresenteó actual.Esteproceso
de transformaciónrequierela elecciónde una tasade actualización,en la
quehabráde incluir: la inflación anticipada,el riesgoestimadoparael pe-
riodo de actualización,y la remuneracióna la renunciade unadisponibili-
dad inmediatadeliquidez.Estastasaspuedenserfijas ó variables(del mer-
cadomonetarioó del mercadofinanciero).

Todoactivo financieropuedequedarreducidoa unasucesiónde flujos
monetarios.Si éstosson conocidos,suvaloración será igual a la sumade
losflujos actualizados.La principaldificultad en la evaluaciónactualdeun
activo financiero, residesin ningunadudaen la determinaciónexactade
los flujos financierosfuturos esperados.El valor del activo financieroen
resumen,hadecalcularsea partir del datode montantesy duraciónde los
flujos que lo determinan,y partiremosde queéstossonconocidosen fun-
ción de las tasasde actualización,ó másgeneralmentedel nivel de las ta-
sasde interésdel mercado.El valor del activo,varíaen sentidocontrario
a la evoluciónde las tasasdel mercadoutilizadascomo tasasde actualiza-
cion. Un alzaen lastasasimplicarápuesunabajadaen el valor del activo
financiero.

Larespuestaactuarialy la generalizacióndel principio de actualizacton
enla valoracióndeun activofinanciero,ofrecenla ventajade explicitarco-
mola manifestaciónmáselementaldel riesgo de interés , la variación del
precio,esto esdel valor de mercadodel activo considerado.Las tasasde
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actualizaciónpuedenser:tasasdeinflación anticipada,tasasderendimiento
mínimo exigido, ó tasasde mercado.La variación de las tasasde actuali-
zaciónexplica la existenciade un riesgode tasasde interésy consecuente-
menteun riesgode modificacióndel valor del activo.

1.2. Identificación del riesgo de interésa nivel de balance

El Balancees elaboradoen una ópticaestrictamentepatrimonial que
permiteunaevaluaciónde la riquezade la empresa.Estaevaluacióncon-
table,determinala situación netaó situación patrimonial,queno esmas
que la estimaciónen un instantedadode la situación financierade la em-
presa.

Pretendemos,identificar las manifestacionesdel riesgode tasasde in-
terésa nivel de balance,y másconcretamente,a nivel de activo financiero
y de pasivofínancíero.

A nivel deactivo,el riesgode tipos,semanifiestaencasode alza deés-
tos, ya queestacircustanciasuponeunadepreciacióndel valor actualiza-
do de las cuentasde activo.El Método del valor actualneto ó VAN con-
siste en compararla suma de los flujos actualizadosde los activosque
integran el balance.El activo inmovilizado presentaraun mayor riesgode
tipo queel activo circulante,dadoque al activocirculante perteneránac-
tivosgeneralmentea corto plazo (el plazo esmedidopor la velocidadde
rotaciónde los stocks y por la duraciónmediadel créditoal cliente).

A nivel de pasivos,el riesgode tipossemanifiestaen casodebajadade
lastasasde interés,ya queello implicaráunaapreciacióndel valor actual
delos mismos.El riesgodetasassemanifiestaanieví depasivoexigible en
casodebajada.Si laempresaestáendeudadaa tipo variable,el riesgopue-
de serreducidoenormemente.Las deudasa largo plazo,seránactualiza-
das a las tasasa largo plazodel mercado.Ylas deudasfinancierasa corto
plazoseránactualizadasa lastasasa cortodel mercado.

En la figura 1.2, semuestrala identificacióndel riesgo detasas

Elaboradopor CharlesdeLA BAUME <Gestióndel Riesgo de lasas de Interés».
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NATURALEZA DEL RIESGO IDENTIFICACION DEL RIESGO
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1.3. La identificación del riesgo de interés a nivel de cuenta
de resultados

La Cuentade resultados,tienecomo objetivo la determinacióndel re-
sultadoexcedentarioó deficitario de la empresa.El resultado,calculado
para un ejerciciocontabledado resultadirectamentede la diferenciaen-
tre losproductosy lascargasde la empresa,distinguiendoel resultadode
la explotación(diferenciaentreproductosde la explotacióny cargasde la
explotación),el resultadofinanciero(diferenciaentreproductosfinancie-
rosy cargasfinancieras)y el resultadoextraordinario.Es necesariodistin-
guir entrelaCuentade Resultadosde unaempresafinancieray deunaem-
presano financiera;el resultadodeexplotacióndelosBancose Instituciones
financieras,resultaesencialmentede un margende interésigual a la dife-
renciaentrelos interesesrecibidos y los interesespagados.El Riesgode
variaciónde tasasafectadirectamentea la rentabilidady modifica lospa-
rámetrosque determinanel margende Beneficiosde la Empresa.Así
pues,paralas empresasfinancieras,el riesgode tasasa nivel de explotación
es identificadocon el riesgo financieroequivalentea aquél queafectaal
resultadofinancierode la empresa.

Los resultadosde explotaciónde empresasno financieras(industria-
les y comerciales),resultandc la diferenciaentrelos productosy las car-
gasde la explotación.La identificación del riesgode tasasa nivel de ex-
plotaciónconsisteen analizarcuál es el impactode una variaciónen las
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tasasde mercadosobreel resultadode la empresa.Así a nivel de resulta-
dosde explotación,el riesgode variaciónde tasasseidentifica conel ries-
go de variaciónde precios,un alzade tasascorresponderápuescon un al-
zade precios.

Una vez identificadoel riesgo de interésen sustresniveles: activo fi-
nanciero,balance,y Cuentade Resultados,pasaríamosa la fasesiguiente,
queseríala de Evaluacióndel Riesgo.

2. EVALUACION DEL RIESGO DE INTERES

El Riesgode un activo,estáen función de suduraciónde vida. La ma-
durezde un activo representael lapsode tiempotranscurridohastael úl-
timo flujo de capital.Puedesermedidaconla ayudadel cálculode la vida
mediade los flujos; perolo cierto es queno todoslos activosseaprecianó
deprecianen lasmismasproporcionesparaunamismavariaciónde las ta-
sas,existenpues,activos mássensiblesó másarriesgados.Por tantoen re-
sumenel riesgode un activo vendrádeterminadopor dosfactores:la ma-
durezy la sensibilidad,ambassusceptiblesde valoración.

2.1. La Sensibilidad

Las tasasdc elasticidadconstituyenunamedidade la sensibilidadde
un activo.Parael cálculo por esteprocedimientode las tasasde sensibili-
dad,necesitaremosconocer:
Vn = Valor actualizadode los flujos financierosfuturosdel activo.(ent0)

yo = >7 ~
~t (1 + i)P

En dondepor F~ quedanrepresentadosla sumadeflujos ó «cashFlow» ac-
tualizadosa la tasade actualizacióni el tiempop (vida del activo).

Valor del Activo en t1.
Lasade mercadoen tu.
tasade mercadoen t~.

— Mo

F
I~ —

lo

— Si la tasade elasticidadE es nula, el valor del activo es indepen-
dientede la evoluciónde las tasasde mercado.
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— Si la tasade elasticidadE espositiva, el valor del activo varia en el
mismo sentidoque lastasasde mercado.

— Si la tasade elasticidadE es negativa,el valor del activo varíaen
sentidoopuestoa la evoluciónde las tasasdemercado.

Supongamosun activo A, cuyovalorpasade 1.000a860,cuandolas ta-
sasexperimentanunasubida:de 10% al 11%, la elasticidadcalculadopor
el procedimientoanterior seráde—1,4, por tanto diremosqueel valor de
eseactivo varia en sentidoopuestoa la evoluciónde lastasasde mercado
(esdecir, un alzaenlostipos representaunadepreciaciónenel valorde ese
activo).

La medidade las tasasde elasticidadparatodosy cadaunode los acti-
vosque formanla carteranosofreceráinformaciónsobrelos activosmás
sensiblesó menossensiblesa unaprevisión de evolución de las tasasde
mercado.

2.2. La Madurez

La Madurezdeun activo vienea ser, la duraciónde vida de eseactivo,
esdecir,el lapsodetiempotranscurridohastael último flujo decapitaldis-
ponible ó exigible.Lógicamentelos activosmás«maduros»devida máslar-
ga,tendránunasensibilidadal riesgode tasasmásfuerte.

Existen tres principalesmetodologíasde medición del riesgode inte-
rés:el Método GAl”, el métodode Simulacióny el métodoDuration.

A travésdel Método GAP,el gradode riesgosemide por la diferencia
ó brechaentrelos activosy los fondosclasificadoscomo sensiblespor tra-
mos temporales(normalmentemensuales)en que se divide el horizonte
temporalde la cartera.Se obtienenasí los gapssimplesy acumuladospa-
racadatramo temporal,lo quepermiteunaprimera ideade la sensibilidad
del margenantevariacionesde tipos.

El activo sensibleestaráformadopor los depósitoscedidosa otrasen-
tidadesy créditosdevencimientoinferior a 6 mesesó a interésflotante. El
pasivosensibleestaráformadopor los depósitosrecibidosde entidadesó
clientelade vencimientoinferior a 6 meses.La emisióndehipótesisde va-
riación de tipos actuandosobrelos gapsaproximamuy rudimentariamen-
te las consecuenciasen margenfinanciero. El modelo no tieneen cuenta
losperiodosdurantelos queseproduciráel desajuste(brecha),y tampoco
incorporael crecimientodel balanceen el tiempo.Y otro inconvenientede
unagranimportancia:el métodoseasientasobrela hipótesisde quetodas
las modalidadesdeactivo y pasivorecogenen igual medidalasvariaciones
de los tipos de interés,cuandotal y como hemosexpuestoanteriormente
no todoslos activossonigual de sensibles(tasasde elasticidad).

En un intentode superarlas rigidecesquepresentael sistemade eva-
luaciónpor gapcontable,hansurgido losmétodosdesimulación.Estemé-
todoconsisteen unasimulaciónantedistintosescenariospresupuestarios
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y políticasde plazode contrataciónen calcularlas variacionesdel margen
financieroprovocadaspor las variacionesde tiposde interés.Estossimu-
ladoressongeneralmenteprogramasinformáticosque recogenlas princi-
palescaracterísticasdel mercadoen cuestión,en particular las referentes
a los mecanismosdc negociacióndIc mismo y que permitenla siniulación
de órdenesde compray ventapor partede un hipotético inversorasíco-
moel seguimientodesusituaciónpatrimonial. En pocaspalabras,estamos
antejuegosde cierta complejidady sofisticaciónaplicadosa la gestión,en
sentidoamplio, de la carterade un inversor

La última metodologíademediciónde losriesgosdeinterésno muyuti-
lizadapor las institucionesfinancieras,salvo parala gestiónde carterasde
rentafija, es la denominada«Duration». Estemétodo aproximalos cam-
bios queen el valor actualde un instrumentoó carteradeellos producela
variacióndelos tiposdeinterés.La Duration, vieneaserel promediopon-
deradode vida dc un activo financieroy tienc la propiedadde relacionar
aproximativamente,y de formainversa, la alteraciónporcentualdel valor
de un título con la alteraciónde los tipos de interésdcl mercado.

Una vezdetectadala «sensibilidad»al riesgo de variación de las tasas
de interés,la empresapuedeadoptartresposiblesactitudes:

1. La primeraesunaactitud pasiva,queconsistesimplementeen asu-
mir el riesgo.Es la actitud de aquellosdecisoresqueno conocenlosméto-
dosa su alcanceparaprotegersecontrael riesgode interés,ó queni si-
quieraconocenlas técnicasde evaluaciónde éste. En épocasde elevada
volatilidaden lostipos,éstaactitud esdesaconsejabletotalmente.

2. La segundaesunaactitud activa, queconsisteenrenunciaral ries-
go ó al menosminimizarsusefectos.Paraadoptaréstaposiciónsedebete-
nerun conocimientosobreel mercado,y los instrumentosfinancierosque
existenactualmenteeficacesen la coberturaderiesgos: futuros,opciones,
FRAS, SWAPs...

3. Estetercer tipo de actitud consistecombinar la reducciónde los
riesgosde tasascon posicionesespeculativasen las que la empresapueda
aprovecharsedeposiblescondicionesdel mercado.Sobretodoéstaesuna
posiciónespeculativa.

La segundaactitudesanuestrojuicio unaactitud apropiadaparala bue-
na gestiónde la empresa.Estagestióntécnicade la posiciónconsisteesen-
cialmenteen la posibilidad,parala empresa,de recurrira instrumentosde
gestióndel riesgode tasasqueofrecen los mercadosmonetariosy finan-
cieros.

3. LA COBERTURA

La coberturadel riesgode tipostienepor objetivola supresióndel ries-
go. La coberturaes relativamentesimple en suprincipio, ya queconsiste
en adoptaren el mercadounaposicióncontrariaa la posiciónexpuestaa
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riesgo,a travésde la utilización de instrumentosadecuadosqueofrezcan
posibilidadesde coberturaidóneas.

Paraque la coberturaseaeficaz,es esencialque lascaracterísticasde
los instrumentosde coberturaseanequivalentesen términosde sensibili-
dad a aquellosinstrumentosqueseránobjeto de cobertura.

Perotodacoberturatienesuslimitaciones;el limite principalresideen
el hechode que la coberturano esjamásperfecta.En efecto,es sumamen-
te difícil encontraren el mercadoun instrumentocuyascaracterísticasde
sensibilidadseanestrictamenteidénticasa las de la posiciónacubrir, y que
ademásseande similar duración.Y en estecasoestaríamosantemícroco-
berturasqueconsistenen cubrir un activo u operacióndel balanceó de la
explotaciónindependientementede otrasoperaciones.La principal ven-
taja de la micro-coberturaresideen la facilidadde determinacióndela po-
sición a nivel de un solo activo. Permitiendoigualmenteunamejor ade-
cuación de los instrumentosde coberturaa las característicasdel activo a
cubrir.Porel contrario,la utilización sistemáticade lamicrocoberturacons-
tituye un freno al tratamientoglobal del riesgode interésparala empresa.

La Macrocobertura,consisteen cubrir la posiciónglobal de la empre-
sapermitiendoen principio unamayoreficacia y abaratamientosustan-
cial de costesde cobertura.Pero tampocoestáajena a grandesinconve-
nientes:determinarla macroposiciónde la empresa,suponela necesidad
de un sistemade informaciónque permitael seguimientoy previsiónper-
manentede todas las operaciones,lo cuál siempreno esposible. En ge-
neral, tanto la mierocoberturacomo la macrocoberturano son ni jamás
seránperfectas.

3.1. Instrumentos financieros en la cobertura de riesgosde interés

La empresapuede elegir para la cobertura de riesgosde interésentre
los siguientesinstrumentos:

a) INSTRUMENTOSA TIPO FIJO (FRAs, FUTUROSFINANCIE-
ROS,OPCIONES)

b) INSTRUMENTOSA TIPO VARIABLE(CAPs,FLOORs,SWAP)
La empresa,deberáteneren cuentael costey el beneficioobtenidoen

cadaoperaciónde coberturaconcadainstrumento.Cadaestrategiadeco-
berturageneracostesdistintosen cadaempresaen función de cadaunade
las circustanciasparticularesen quese apliquen.

En el ámbitode lostipos variables,la empresapuedeadoptarunapo-
siciónpasiva,aúncuandodeberáefectuarun continuoseguimientode los
mismos.La utilización de instrumentosa tipo fijo permiteel trabajarcon
más seguridadya que el contratopermiteal adquirentefijar los costesfi-
nancíerospara un periodofuturo predeterminado.Una posición larga en
tasavariableesmenosexpuestaen casode alzade tasasqueunaposición
idénticaen tasafija. De la mismamanera,una posicióncortaen tasava-
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rtable esmenosexpuestaen casode bajadaque unaposiciónequivalente
en tasafija.

Brevementevamosa exponer,el conceptoy forma de funcionamiento
de los instrumentosa tipo fijo y variable másrepresentativosy conocidos
de los antesenunciados:

FRA (traducidocomo «acuerdosobrelos tipos de/nterésfuturos»)

Es un contratoen el quedos partesacuerdanel tipo de interésquese
vá a pagarpor un depósitoteóricocon un vencimientoespecificoen una
determinadafecha futura».

En estetipo de contratoel «comprador»de un FRA es la partecontra-
tantequedeseaprotegersede un posiblealza del tipo de interés.Porsu
parte,«el vendedor»esaquellapartequedeseaprotegersede un descen-
sodel tipo deinterés.Así en el momentodel vencimiento,el vendedorpa-
garáal adquirentepor cualquieraumentodel tipo de interés,quesupere
el tipo acordado;siendo el compradorel quepagaráal vendedorsi dicho
tipo cayesepor debajodel tomadocomo referencia.Estacantidadquese
liquida, se descuentaparareflejardichopagoal comienzodel depósitoteó-
rico y no en suvencimiento.2

Los FRAsllevan implícito un riesgodecostede reposición,puestoque
si la otra parteincumplesupago,el Banco searriesgaen la medidaen que
esperarecibir dicho pago,segúnseael nivel de los tipos de interésen ese
momento.Asíqueel riesgode pérdidadependerátanto de laevolución ad-
versade los tipos de interéscomo del incumplimientode la otra parte.

Fufuros financieros

Un contratode futuros, es un acuerdoparala comprao ventade una
cantidadespecíficade un instrumentofinancieroo materiaprima,dentro
de un plazo futuro y a un precioconvenidode antemanoentrelas partes
contratantes.El precio es fijado en los corrosde «viva voz» en un merca-
do organizado.

Una transacciónde futuros, se distinguede las otras transaccionesde
contadoen las que la entregay el pagointervíenenínmediatamentemien-
trasqueel contratodefuturossólo el precioesfijado inmediatamentemien-
tras que la entrega(si se llega a producir) y el pagotienen lugar en el fu-
turo. En la operativa normal de mercadode futuros de interés, las
transaccionesse liquidan mediantesucompensaciónpor las opuestas.

La utilización de los contratosde futuros parala coberturao protee-

2 DÍEz DE CASTRO. L. y. MAsCARI¿ÑAS PERE/-INIGO. 1.: «Contratos sobre tipos de interés

futurosFRAs» Acíua/idadFinancieran» 27 Julio 89.
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ción de losriesgosde interés,estácadavezmásextendida.En nuestropa-
is elmercadode futurosdeBarcelonaMEFFSAhalanzadoun contratoso-
bre tipos deinterésa 90 díasdenominadoMIBOR 90. Actualmentese han
lanzadoal mercadoprogramasinformáticosde simulacióndecoberturade
riesgosde interéss.El másconocidoesel HEDGEMAKER, un programa
desarrolladoporN’Iaxim City Software.A travésde esteprograma,pode-
mosexperimentardiferentesestrategiasde coberturade riesgo deinterés
con contratosa futuros de interésa 90 días.

El cálculodel precio del contratodefuturos,lo realizael programaen
función de los preciosdel dineroen el mercadode contadoteniendoen
cuentalos plazosadecuados.

Los fundamentosteóricosde la coberturade riesgosde tiposde interés
en los mercadosde futuros,es unamateriaquehayquedominarbienan-
tes de entraren el usode programasde simulaciónpropiamentedichos.

Swaps

El swapde tiposde interés,es un contratofinancieroentredospartes,
que deseanun cambiode intereses(permutarinterésfijo por interésva-
riable)derivadosde pagoso cobrosde obligacionesen activo, sin existir
transmisióndel principal y operandoen la mismamoneda.Cadaunopaga
los interesesde la deudadel otro,excluyendodel acuerdola amortización
del principal queno cambiade mano.Resaltamosa continuaciónlas cua-
tro característicasde estetipo de operacton:

— Los interesesintercambiadospuedenhabersido obtenidosa tipos
fijos y otros a tipos flotanteso variables.

— No existeintercambiodel principal de lasdeudas.
Se operacon la mismamoneda.

El riesgoen lasoperacionesSWAP, vendrádeterminadopor la pérdi-
da quepodríasufrir unapartepor impagode sucontraparteo por defecto
del acuerdode permuta.4>Los Swapssehanmostradocomo instrumentos
degarantíaprobadaparareducir el riesgodetiposde interés.Perosuopor-
tunidad dejade serlosi el tipo de interéscae.

Paraaclararmásla ideadel mecanismodel Swap,pasamosa continua-
ción a ofrecerun ejemplo:

Una empresaA estáendeudadaa tasafija, y anticipaunabajadade las
tasasdeinterésquese traduciríaenun costede oportunidad.Inversamen-
te unaempresaB estáendeudadaen tasavariabley preveeun alza en las

MARTIN MARÍN. JOSÉ Luís «Lacoberturaderiesgosde tiposdeinterés:simulaciónpor
ordenador» Acrua/idadFinanciera n0 44.

DÍEz DL CASTRO, L. y. MASCAREÑAS PÉREzIÑIco, J.: «Operaciones de permulafinan-
ciera: SWAPs» Aciualidad Financieran0 30.

RooRíor’cz,PEDRO«Swaps» BoletíndeEstudiosEconomicos.n0 132 dic.1987.



174 Mi del Carmen LozanoGutiérrez

tasasde interésqueproduciríaun aumentodesucargafinanciera.A la vis-
ta de susprevisiones,lasempresasA y B deseantransformarsustiposres-
pectivamentea tipos fijos y variables.Paraello ambasempresasconcier-
tan una operaciónSWAP intereambiándosesus interesesaunqueno cl
principaldesusdeudas,esdecir,siguenteniendolos mismoscompromisos,
perodurantela operaciónSWAP, soportanlas cargasdc la empresacon-
trapartida.

Opciones

En términos generales,una opción es un contratoqueotorgaal com-
pradorel derechoa comprar(o vender)medianteel pagode un premio,el
activo de quesetratea un preciodeterminadoen un momentodado,mien-
trasque el vendedoradquierela obligaciónde entregar(o adquirir) el ac-
tivo en cuestión.

Existendosestilosde opciones:en el estiloamericano,el derechopue-
de ejercerseen cualquiermomentohastael vencimiento.En e! estilo eu-
ropeoel derechosólo puedeejercerseen el vencimiento.Dentrode ellos
existendos tipos diferentesde opciones:opcionesde compra(cali) y op-
cíonesde venta(put) segúnel objetodel contratoseacl derechoacomprar
o el derechoa vender.Por tanto sepuedecomprar unaopción de venta,
venderunaopción decompra,venderunaopción dc ventay compraruna
opción de compra.

CAP

El CAP,permiteproteccióncontraun alzade las tasas;consiteen fijar
un límite superiora la tasavariable dandoasí la posibilidadde proteger
unabajadade tasas.En casodc alza de las tasas,la contrapartida(gene-
ralmenteun banco)dará la diferenciade interésentrela tasamáximaga-
rantizadapor el capy la tasarealobservadaen el mercado.

El preciodel CAP adoptala formade unaprima al comienzodel con-
trato y su cuantíaestaráen función del nivel de tasalímite elegido.Lógi-
camentecuandola volatilidad de las tasasde referenciaseagrandeel pre-
cio de los capsserámáselevado.

La eleccióndel instrumento decoberturadependesobretodode la ma-
durezdel instrumentoquedebeestarpróximaa la madurezdel instrumento
a cubrir y a lascaracterísticasde las tasasqueafectenal mismo. General-
mente,unaposicióna largoplazodebesercubiertacon un instrumentode
tasasa largo plazo (caps,swaps),y una posición a corto plazopor un ins-
trumentotal como el FRA ó las opcionesy futuros.

Es importanteverificar que las tasasde la posicióny dcl instrumento
de coberturaesténbien correlacionadas.Antes dc determinarel tipo de
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instrumento,tambiénesimportanteverificarcuálessonlascondicionesdel
mercadoen el momentode evaluarlos riesgos.

En conclusión:la volatilidad crecientede las tasasdeinterés,hacenca-
da vezmás aconsejablela utilización de instrumentosde cobertura. Pero
comopasoprevioaéstautilización,esnecesarioun conocimientode iden-
tificación y cuantificaciónde riesgosen sustres niveles: activo, balance,
cuentaderesultados.A partir deéstosdatosyaevaluados,esnecesarioco-
nocer la mecánicadefuncionamientodeéstosinstrumentos,posibilidades
queofreceny costeque implica la utilización de los mismos.

En ésteorden sedebentomar Lasdecisionesde cobertura,y éstaes la
modestaaportacióndel presenteartículo, dar a conoceral empresarioy
en generalal gestorfinanciero que los conocimientosen coberturaen ti-
posde interésno esmateriareservadaa expertoseconomistaso financíe-
ros; existeactualmenteunagrancorrientedeinformación y programasin-
formáticosde simulaciónsobrenuevosinstrumentoscon posibilidadesde
cobertura.
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