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RESUMEN

Las empresas, en su actividad diaria, se ven expuestas a diversos riesgos financieros
gue deben gestionar, entre los cuales se encuentra el riesgo de variacién del tipo de
interés. Para afrontar este riesgo existen diferentes instrumentos financieros y uno de

ellos son los contratos forward rate agreement (FRA).

En este trabajo, definimos qué son los contratos FRA, sus caracteristicas mads
importantes y mostramos, mediante una aplicacién practica, como pueden utilizarse,
tanto como instrumento de cobertura como de inversion, frente a las variaciones del

EURIBOR.

PALABRAS CLAVE: riesgo del tipo de interés, derivados financieros, forward rate

agreement, cobertura.

CODIGOS JEL: G11, G14

ABSTRACT

The firms, in their daily activity, are exposed to various financial risks that they have
to manage, and one of them is the risk of interest rate variation. In order to face this risk,
there are different financial instruments, such as the forward rate agreement (FRA)

contracts.

In this work, we define what FRA contracts are, their most important characteristics
and show, through an application, how they can be used as a hedging instrument as well

as in investment operations against EURIBOR.

KEYWORDS: Interest rate risk, financial derivatives, forward rate agreement (FRA),

hedging.
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1.

INTRODUCCION

En la actualidad, las decisiones que toman tanto la Reserva Federal de
Estados Unidos como el Banco Central Europeo (BCE) son seguidas con gran
interés por todos los participantes de los mercados, ya que los cambios de los
tipos de interés generan un impacto significativo en la estabilidad econdmica y
financiera de los paises y las empresas. Por tanto, tanto las empresas como las
instituciones financieras dedican grandes esfuerzos a la gestidn del riesgo del tipo

de interés.

Para combatir la situacién actual de incertidumbre, las empresas
apuestan por contratar derivados financieros, los cuales son instrumentos que
derivan su valor de otro activo o variable subyacente, como las acciones, el tipo
de interés, etc., véase Faster Capital (s.f.a). Estos contratos se utilizan para
gestionar y cubrir diferentes riesgos que surgen a las instituciones y empresas,
como son el riesgo de cambio, el riesgo de crédito, o el que tratamos en este

trabajo, que es el riesgo de variacion del tipo de interés.

En los mercados financieros encontramos diferentes clases de derivados
sobre el tipo de interés como, por ejemplo, los contratos por diferencias (CFD),
los swaps de tipos de interés (IRS), o los forward rate agreements (FRA).

Precisamente, este Ultimo es el derivado en el que nos centramos en este trabajo.

Los contratos FRA son instrumentos financieros que permiten a las
entidades financieras y a las empresas gestionar y cubrir el riesgo del tipo de
interés. Este instrumento financiero, introducido en nuestro pais a finales de los
anos ochenta, se ha convertido actualmente en un instrumento esencial para las
empresas, ya que permite a las partes contratantes fijar el tipo de interés que se

aplicard durante un determinado periodo de tiempo futuro.

Los inversores particulares no suelen utilizar este derivado ya que los

nocionales sobre los que se aplica son muy elevados y, ademds, su uso y



aplicacion requiere gran conocimiento de los mercados financieros y de las

estrategias de gestion de riesgos e inversion.

El objetivo fundamental de este trabajo consiste en analizar los contratos
FRA y mostrar cdmo utilizarlos para la gestién del riesgo del tipo de interés. Para
ello, en primer lugar, realizamos una tarea de recopilacién bibliografica sobre este
tema vy, finalmente, elaboramos una aplicacién practica sobre cémo aplicar los
contratos FRA para protegerse del riesgo de variacién del tipo de interés en un

momento futuro.

Este trabajo se estructura en ocho capitulos. En el Capitulo 2 exponemos
los riesgos financieros a los que se ven expuestas las empresas. En el Capitulo 3
definimos qué son los derivados financieros, en qué consisten y definimos los
mas habituales. En el Capitulo 4 nos centramos en los FRAs y sus caracteristicas,
y en el Capitulo 5 en cdmo determinar el precio tedrico de este derivado y su
liguidacién. En el Capitulo 6 mostramos diferentes estrategias ante variaciones
del tipo de interés y su resultado. En el Capitulo 7 resumimos las ventajas e
inconvenientes que presentan los FRAs. En el Capitulo 8 mostramos los
resultados de una posible estrategia de gestion del riesgo de variacion del
EURIBOR durante el afio 2024 asi como su posible utilizacion como estrategia de
inversion. Finalmente, en el Capitulo 9 mostramos las conclusiones de este

trabajo.

LOS RIESGOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA

Las empresas, en su dia a dia, se ven afectadas por diferentes
acontecimientos, tanto positivos como negativos, que pueden influir en su
correcto funcionamiento. En consecuencia, estan expuestas a diferentes riesgos,
ya que cualquier accidn realizada, interna o externamente, puede llevar a su mal
funcionamiento. Por tanto, las empresas tienen que prever los posibles cambios

futuros que puedan afectarles.

Durante las ultimas décadas, el marco del riesgo en el que las empresas

interactian ha cambiado sustancialmente. Asi, por ejemplo, hemos observado
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una flexibilizacion de las restricciones al comercio, una creciente globalizacion,
importantes avances en las telecomunicaciones que permiten el intercambio de
informacion en tiempo real, gran volatilidad en los mercados financieros, y mas

recientemente, frecuentes movimientos ascendentes de los tipos de interés.

El riesgo financiero de una empresa se define como el conjunto de
percances que pueden surgir durante su actividad, generando incertidumbre y
en algunos casos llegando a ocasionar perdidas a la empresa, véase De la Torre
Gallegos (2001). La mayoria de las veces, el propio desconocimiento del precio
de ciertos activos con los que la empresa trabaja en distintos momentos de
tiempo trae consigo el riesgo financiero. Otro de los motivos puede ser por la
inestabilidad de los tipos de interés, asi como sus movimientos bruscos. Por
tanto, podemos afirmar que la situacidon actual estd generando un importante

riesgo financiero en las empresas.

Las empresas, en todo momento, tratan de gestionar sus riesgos para
evitar pérdidas utilizando métodos tradicionales, como el alineamiento de
activos y pasivos, véase De la Torre Gallegos (2001). Sin embargo, estos métodos

poseen limitaciones y pueden resultar muy costosos.

Desde los afios setenta, se han desarrollado numerosas técnicas de
gestidn de riesgos utilizando derivados financieros cada vez mas sofisticados, los
cuales permiten transferir riesgos sin crear otros nuevos, anticipandose a los
cambios y limitando pérdidas potenciales. Estos instrumentos financieros
ofrecen flexibilidad, rapidez y bajos costes de transaccién, y se consideran una
estrategia viable para la gestién de los riesgos financieros debidos a la volatilidad

de los mercados.

El riesgo del tipo de interés se basa fundamentalmente en la sensibilidad
del valor de los activos frente a los tipos de interés y su gestiéon permite a las
empresas mejorar su rentabilidad y su situacién patrimonial, véase Riveros
(2019). Dentro de este riesgo, podemos encontrar cuatro tipos: el riesgo base
(cuando la institucién financiera pide y presta fondos a diferentes tipos de
interés), el riesgo de la curva de tipos (por cambios en la forma de la curva de
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rendimiento), el riesgo de opcionalidad (surge de las opciones implicitas en los
instrumentos financieros) y por ultimo, el riesgo de variacién del tipo de interés
(cuando los ingresos por intereses de los activos se invierte a un tipo de interés

menor que el de la inversion original), véase Faster Capital (s.f.b).

LOS DERIVADOS FINANCIEROS

Los derivados financieros son contratos entre dos o mas partes, pero a
diferencia de otros su valor se deriva de otra variable subyacente. Dentro de
estos subyacentes podemos encontrar acciones, tipos de interés, divisas,

materias primas..., véase De la Torre Gallegos (2001).

Este tipo de contratos financieros se utilizan con diferentes fines. Por un
lado, las empresas los usan para reducir su riesgo de precio mediante
operaciones de cobertura, en las cuales se adquiere o vende un activo financiero
con conexién con el producto sobre el cual se establece la cobertura, por
ejemplo, un futuro sobre el petréleo. Los derivados financieros tambien se
utilizan como una inversion, en la cual se apuesta por como va a evolucionar el
precio del activo o variable subyacente durante un periodo determinado, por
ejemplo, una opcién sobre una accién. Finalmente, si, puntualmente, los activos
subyacentes estan siendo utilizados por diferentes tipos de derivados (o en
diferentes mercados) y su valor esta distorsionado, los arbitrajistas pueden
beneficiarse puntualmente de estas situaciones para obtener beneficios, véase

Renta 4 (2005).

En consecuencia, en los mercados de derivados financieros, podemos
distinguir tres tipos de participantes: los coberturistas, los inversores y los
arbitrajistas, véase Matba Rofex School (2022). Los coberturistas son aquellos
que buscan reducir la incertidumbre y eliminar el riesgo de movimientos
adversos en el precio del activo subyacente. Estos pueden ser, por ejemplo,
productores que se cubren ante una bajada de precios. Por otro lado, estan los
inversores que intentan anticiparse a los cambios de precio, ya sea comprando o

vendiendo derivados, procurando obtener beneficios. Por ultimo, los arbitrajistas



son aquellos que compran y venden simultdneamente instrumentos financieros
idénticos o equivalentes, muchas veces en mercados diferentes, para obtener un
beneficio a partir de la diferencia en la relacidn de precios. Por ejemplo, aquellos
gue compran en un mercado y venden en otro aprovechando las diferencias

puntuales entre ellos, con el objetivo de obtener un beneficio.

Las operaciones con derivados financieros se pueden realizar en dos tipos
de mercados: los organizados y los no organizados u OTC (Over The Counter),

véase Martin y Trujillo (2004).

Los mercados organizados son aquellos en los que se negocian derivados
tipificados o normalizados y las liquidaciones estan aseguradas a través de una
camara de compensacion, véase De la Torre Gallegos (2001). Por otro lado, en los
mercados no organizados los contratantes fijan, en cada caso particular, los
términos contractuales de cada una de las operaciones realizadas, y no existe
ningun organismo o institucion que regule los intercambios. Por lo tanto, los
derivados negociados en estos mercados son mas flexibles, pero tienen mayor

riesgo.

Las operaciones mas punteras que se realizan en los mercados de
derivados, y tambien con mayor riesgo, son las que se realizan a plazo. En este
tipo de operaciones las transacciones se realizan en un momento determinado,
pero posterior al de su contratacidn, véase Estrategias de Inversion (s.f.). Por el
contrario, tambien estan las operaciones al contado o spot, que son
transacciones financieras que se realizan en el momento en que se celebra el

contrato sin tener en cuenta plazos de entrega futuros, véase Hernandez (2022).

En las Ultimas décadas, los mercados de derivados han crecido muy
rapidamente con productos que se adaptan a cualquier tolerancia al riesgo y que

pueden utilizarse para fines muy diversos, véase Petrov (2024).

Los derivados mas conocidos son los futuros y las opciones. Los primeros
son contratos a plazo negociados en un mercado organizado, en el que las partes

acuerdan la compraventa de una cantidad concreta de un activo subyacente en
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una fecha de liquidacién predeterminada y a un precio acordado. Por su parte,
las opciones otorgan a su comprador el derecho, pero no la obligacién, a comprar
o vender una determinada cuantia del activo subyacente, a un precio
determinado y en un periodo de tiempo estipulado, véase CNMV (s.f.a). Estos
derivados son los mas conocidos, pero podemos encontrar otros mas diversos

como los forwards, CFDs, FRAs, swaps, etc.

Para la gestién del riesgo de las variaciones del tipo de interés
habitualmente se utilizan los FRAs y los swaps. Ambos contratos son similares,

pero presentan importantes diferencias.

Los contratos swap, tambien conocidos como operaciones de permuta
financiera, son acuerdos en los que las partes se comprometen a intercambiar
una serie de cantidades de dinero, en la misma o diferente moneda,
correspondientes a operaciones de endeudamiento o inversién sobre el mismo
nominal y vencimiento. Estos contratos posibilitan la gestién y cobertura del
riesgo de los tipos de interés y tipos de cambio, y permiten intercambiar a lo largo
del tiempo un tipo de interés fijo por una variable y, al contrario, o reemplazar
unas divisas por otras, véase Lopez (s.f.). Los FRAs a diferencia de estos no tienen
un intercambio de varios flujos durante la vigencia del contrato, sino que se
liquidan totalmente al comienzo del periodo de garantia. En el capitulo siguiente

definimos y detallamos las caracteristicas de este derivado mas detalladamente.

Los derivados financieros son muy utiles y se utilizan para diversificar
carteras de inversion, protegerse de riesgos y aprovechar nuevas oportunidades
del mercado. Pero antes de ser utilizados es necesario realizar un estudio
detallado sobre ellos debido a su complejidad, riesgo y elevado apalancamiento,

véase Ruralvia (s.f.).

DEFINICION Y CARACTERISTICAS DE LOS FORWARD RATE AGREEMENTS

En este capitulo definimos qué es un FRA, su origen y algunas de sus
caracteristicas fundamentales como las fechas que les caracterizan, su

denominacion y las posiciones que se pueden tomar en él.



Los FRA son acuerdos sobre tipos de interés a corto plazo entre dos partes
(comprador y vendedor), en los que se pacta el tipo de interés a aplicar (irra) a
partir de una fecha futura, sobre un capital teérico o nocional (C) y durante un
plazo establecido. Por tanto, permiten eliminar el riesgo de fluctuaciones del tipo

de interés durante el periodo pactado.

Estos contratos nacieron con el objeto de ofrecer a los contratantes una
proteccidon segura ante movimientos no deseados de los tipos de interés. Su
origen fue la contratacion a plazo de depdsitos denominados forward-forward

debido a que la fecha de inicio de la garantia y liquidacién son futuras.

Las operaciones forward-forward consisten en endeudarse a largo plazo
a tipo de interés fijo, invirtiendo a su vez los fondos obtenidos por periodos mas
cortos. Con ello es posible asegurarse durante un periodo futuro un
endeudamiento, a un tipo conocido hoy. Esta operacion es similar a invertir a un
tipo fijo por un periodo largo y endeudarse durante un periodo corto y comprar

un FRA, véase Martin y Trujillo (2004).

El mercado de los contratos FRA es relativamente nuevo. Aparecen por
primera vez en Suiza en el afio 1984, donde mas adelante se irian extendiendo
por diferentes paises. En Espafia, los contratos FRA se negocian en mercados no
organizados vy, por tanto, las partes fijan en cada contrato los términos del

contrato.

4.1. Fechasy periodos

Los contratos FRA se caracterizan por una serie de fechas que detallamos

a continuacion:

i) Fecha de contratacién u origen de la operacién, to.

En esta fecha se firma el contrato y se acuerda el tipo de interés
garantizado (irra), €l importe tedrico o nocional, la fecha de inicio de la

garantia (t1) y la fecha de vencimiento del contrato, (t2).



ii) Fecha de inicio de la garantia, t;.

Es el momento en el que comienza la operacidn de garantia y se realiza la

liquidacion.
iii) Fecha de vencimiento, t..

Es el instante en el que finaliza la operacién garantizada y, por tanto, el

contrato.

Estas fechas dan lugar a tres periodos también caracteristicos de este tipo

de contratos:

i)  Periodo de espera, To1.

Es el tiempo que transcurre desde la firma del contrato hasta la fecha

de inicio de la garantia:

TOl = tl - to.
ii) Periodo de garantia, Tt12.

Cubre el tiempo transcurrido desde el inicio del periodo de garantia

hasta el vencimiento del contrato:

le = tz - tl'

iii) Periodo total, 102

Tiempo transcurrido entre la firma del contrato y el vencimiento del

FRA:

TOZ = tz - to.
Para una mejor interpretacién, en la Figura 1 mostramos un esquema
grafico de estas fechas y periodos, donde los periodos to1, Toz ¥ T2 Se

determinaran en dias a lo largo de este trabajo, ya que este tipo de operaciones

suelen ser a corto plazo.



4.2.

4.3.

Contratacion Inicio Vencimiento

Y
Toz

Figura 1.
Esquema de las fechas de un contrato FRA.
Fuente: elaboracion propia a partir de Betzuen y Betzuen (2016).

Denominacion

En los mercados, los contratos FRA se denominan teniendo en cuenta el

periodo de espera y el periodo total, expresado en meses de la siguiente forma:

F RAn/m,

donde n es el numero de meses del periodo de espera y m el del periodo total.
Por ejemplo, un contrato que se inicia a los 3 meses de su contratacion y tiene
una duracion total de 6 meses se representa como FRA3/6y se denomina FRA “tres

contra seis meses”.

Los contratos FRAs mds frecuentes en el mercado espainol son: FRA13,
FRA3/6, FRA3/9, FRAg/9, FRAs/12 Y, por ultimo, FRAg/12. Es muy dificil encontrar
contratos FRA por encima de 12 meses, ya que a plazos tan largos no tienen
liquidez. Por tanto, los FRA son contratos que se utilizan para la cobertura del

riesgo del tipo de interés a corto plazo.

Posiciones

En los FRA, al igual que en otros muchos derivados, se pueden tomar dos
posiciones que se denominan comprador (o tomador) y vendedor. El comprador
actua siempre como hipotético prestatario, mientras que el vendedor actua
como hipotético prestamista. Por tanto, el comprador es la parte que desea

protegerse de las subidas de los tipos de interés, y el vendedor es el que desea



protegerse frente a las bajadas, ya que el objetivo del contrato es asegurarse un
tipo de interés constante y conocido en un momento futuro y por un periodo

predeterminado.

5. DETERMINACION DEL PRECIO Y LA LIQUIDACION DE LOS FORWARD RATE
AGREEMENTS

En este capitulo mostramos como determinar el precio teérico de un FRA

y como realizar su liquidacion.

5.1. Determinacidn del precio

Para tomar una posicion compradora o vendedora en un contrato FRA no
es necesario el pago de ninguna prima, ya que es un contrato que se liquida por
diferencias. Por ello, cuando se habla de su precio nos referimos al tipo de interés

pactado en el contrato (irra), conocido tambien como precio del FRA.

Para la determinacién del precio o tipo tedrico de un FRA se utiliza su

»l

definicién y el concepto de “no arbitraje”' que caracteriza a los mercados

financieros, véase Navarro (2019).

Un FRA se puede replicar mediante una combinacion de operaciones de

inversion y préstamo, véase Betzuen y Betzuen (2016).

Suponemos que en tp un inversor pide 1 u.m. prestada que tiene que
devolver en t,, véase Figura 1. El montante final a devolver, con un tipo de interés
de mercado en el momento de contratacion iz utilizando capitalizacidn simple?,

es el siguiente

M:1+i02 %. (1)

Simultaneamente, puede invertir dicha unidad monetaria durante un periodo to;

a un tipo de interés ip; y, posteriormente, el resultado obtenido desde t; hasta ¢

! No arbitraje: ausencia de oportunidades de obtener ganancias sin riesgo, habitualmente a
través de la explotacion de diferencias de precios en distintos mercados, véase Portal del Servicio
Publico (s.f.), para mas informacion.

2 Los FRA son operaciones a corto plazo, por lo que para su valoracion se utiliza la ley de
capitalizacion simple.

10



al tipo de interés implicito o a plazo iz2. En este caso, el resultado obtenido es el
siguiente:

M= (14 ioy 222)+ (14 iy, 22). 2)

Esta operacidn de inversidon es equivalente a un contrato FRA,/m, con nigual a To1

y migual a to2, pero ambos expresados en meses.

En ausencia de oportunidades de arbitraje (1) y (2) deben coincidir, véase

Navarro (2019),
(1402 22) = (1 +i0r 22) + (1 41y, 22). (3)

Por tanto, el tipo de interés o precio (tedrico) de un FRA se puede obtener
como el tipo de interés implicito, i12, en la operacion anterior de inversion. Asi, a

partir de (3) obtenemos

lpra = l12 = —(lif;z;ﬁl)ii (4)
360

Sin embargo, los tipos de interés de los FRA con los que se opera en los
mercados no siempre coinciden con el tipo de interés tedrico obtenido a partir
de la curva de tipos implicitos. Ademas, los operadores utilizan tipos de intereses
duales: Bid y Ask que son los precios de demanda y oferta. El Bid es el tipo de
interés que pacta el comprador y suele ser ligeramente superior al Ask, que es el
que pacta el vendedor. De hecho, la diferencia entre ambos precios, conocida
como spread o margen, es el beneficio que obtiene el intermediario financiero,
ya que no se pagan primas para tomar posiciones en él, véase CNMV (s.f.b)

A continuacién, mostramos como calcular el precio tedrico de un FRA con
intereses duales.

Para establecer el tipo de interés al que una entidad financiera puede
ofrecer la compra de un FRA, planteamos la siguiente estrategia libre de arbitraje,
véase Betzuen y Betzuen (2016).

En el momento inicial, t,, véase Figura 1, invertimos 1 u.m. hasta el
momento futuro, t;, al tipo de interés disponible en el mercado para las
inversiones (Bid). El resultado de esta operacién es:

M = (1+ i).
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Para financiarlo, en to solicitamos un préstamo en el mercado por la
misma cuantia, pero por un periodo mas corto, en este caso hasta t;, al tipo de
interés Ask, i§,. Para amortizar este préstamo en t; solicitamos otro adicional que
deberd amortizar en t; cuando la operacidn inicial de inversién finalice.

El tipo de interés maximo que la entidad financiera esta dispuesto a pagar
por el préstamo anterior para no obtener ni perdidas ni ganancias, si no existen
oportunidades de arbitraje, es el tipo al que puede comprar el FRA. En resumen,
la ecuacion de equivalencia financiera que recoge esta estrategia es la siguiente:

B Toz) _ A To1i i T12
(1 t Loz 360) (1 * Loy 360) (14 360)'

y despejando el tipo de interés implicito:

.B A
i — i __ lo2 To2—1p1 To1
12 FRA —(1+i641 101) |

360

Este es el tipo de interés al que las entidades financieras estan dispuestas a
comprar un FRA. Por tanto, en la practica, este es el tipo de interés al que los
inversores y las empresas pueden vender un FRA para protegerse de las posibles
bajadas de los tipos de interés, ya que el mercado actia como comprador, véase
Betzuen y Betzuen (2016).

De forma andloga, podemos obtener el precio al que una entidad
financiera puede vender un FRA vy, por tanto, al que las empresas e inversores
estan dispuestos a comprar un FRA para protegerse de las posibles subidas de los
tipos de interés del mercado.

En este caso la estrategia libre de arbitraje que planteamos es la siguiente.
En el instante inicial tp, pedimos un préstamo de 1 u.m para el periodo 1o al tipo
de interés Ask vigente en el mercado, i§,. El dinero obtenido con este préstamo
lo invertimos durante el periodo To; al tipo de interés Bid disponible en el
mercado, i5,. En t;, recogemos el resultado de esta inversién y realizamos una
nueva hasta t; que es el momento de la devolucidn del préstamo inicial.
Resumiendo, la ecuacién de equilibrio financiero de esta operacién es:

(1 +ig, %) = (1 + i %) (1 + iy, %) (5)

El tipo de interés minimo que la entidad financiera debe cobrar por el
depdsito entre el instante t; y t2, para no obtener perdidas ni ganancias y que no
existan oportunidades de arbitraje, es i1z, que es el tipo de interés implicito en la
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curvay, asuvez, el tipo FRA al que la entidad financiera estara dispuesta a vender
un FRA. Por tanto, a partir de (5), obtenemos:

P A :B
i =Y, = lozfoz"to1%o1
12 FRA (1+l~(1)?1) Tio

Este tipo de interés asi obtenido se conoce como tipo de interés tedrico
vendedor y es el que aquellas empresas o inversores que desean protegerse de
posibles subidas del tipo de interés podrian cubrirse comprando un FRA, ya que
el mercado actua como vendedor, véase Betzuen y Betzuen (2016).

5.2.  Cdlculo de la liquidacion

La liquidacién de un contrato FRA se realiza por diferencias entre el tipo
de interés garantizado en el contrato (ira) y el tipo de interés del mercado en
dicho momento (im) sobre el nocional establecido en el contrato y por el periodo

de garantia (t12):

= C(irra — im) T12/360- (6)

Sin embargo, como esta cuantia no se abona en la fecha de liquidacion
(t2) sino en la fecha de inicio de la garantia (t;) debemos actualizar (6) hasta esa
fecha, utilizando el tipo de interés del mercado y capitalizacion simple, ya que se

trata de una operacioén a corto plazo:

— C (irpra—Im) T12 (7)
360+i, T2

En el momento de la liquidacidn, en t;, podemos encontrar tres posibles

situaciones, véase Figura 2.
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Im = {pga

|

!

I-Hm.s.
Im < lpga |

Im = R4

Figura 2.
Comparacion de los tipos de interés.
Fuente: elaboracion propia.

En primer lugar, si el tipo de interés fijado en el contrato es superior al
tipo de interés del mercado en la fecha de liquidacion (irga>im), €l comprador

entregara el importe de la liquidacién (7) al vendedor.

Sin embargo, si el tipo de interés del contrato es inferior al tipo de interés
del mercado (irra>im), sera el vendedor quien entregue el importe de la

liguidacién (7) al comprador.

Finalmente, si ambos tipos de interés son iguales (irra=im) No se realizara
ningln pago entre las partes del contrato, ya que la liquidacién se hace por
diferencias y el tipo de interés del mercado coincide con el pactado en el

contrato.

En este caso concreto que hemos descrito, el importe que reciben el
comprador y vendedor en concepto de liquidacién coinciden. Sin embargo, en
los mercados esto no es asi ya que se opera con tipos de interés duales como
hemos visto en el capitulo anterior y, por tanto, las cantidades entregadas por
comprador y vendedor no coincidiran. Esa diferencia es el beneficio del

intermediario financiero.
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6. ESTRATEGIAS DE COBERTURA CON LOS FORWARD RATE AGREEMENTS

En este capitulo detallamos las posibles estrategias que pueden adoptar
los diferentes participantes de los mercados financieros para protegerse de las

variaciones del tipo de interés utilizando los contratos FRA y su resultado.

6.1. Compra de un forward rate agreement

Suponemos que una empresa necesita financiarse dentro de n meses por
un periodo de los h meses siguientes. Habitualmente, los tipos de interés no
permanecen constantes, lo cual produce que esta empresa esté sujeta al riesgo
de que los tipos de interés suban y tenga que soportar un mayor coste de
financiacién que en el momento inicial. Para eliminar este riesgo, la empresa
puede comprar un FRAn/n+h Y conseguir en el momento actual un coste fijo
predeterminado para dicha financiacién. Es decir, se estara protegiendo ante una

subida del tipo de interés.

Para poder evaluar el resultado de esta estrategia, es necesario esperar a
gue transcurra los n meses, para conocer el tipo de interés del mercado en dicho

momento y calcular la liquidacién.

En la Figura 3 mostramos como varia la liquidacién de un contrato FRA
para un comprador ante variaciones del tipo de interés del mercado. En esta
figura observamos que, si el tipo de interés del mercado al inicio de la garantia es
superior al tipo de interés pactado en el contrato FRA, el comprador recibira la
diferencia entre el tipo de interés pactado y el del mercado, sobre el nocional
establecido en el contrato, por el periodo pactado y actualizado al momento del
comienzo de la garantia t;, véase (7). Ademas, también observamos que cuanto
mayor sea la diferencia entre el tipo de interés garantizado y el del mercado,

mayor sera la cuantia de la liquidacién.
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Liguidacion

Tipo de interés del
mercada, im

Figura 3.
Liquidacion de la posicion compradora de un FRA para diferentes valores del tipo de interés.
Fuente: elaboracion propia.

Por el contrario, si el tipo de interés del mercado es inferior al tipo de
interés garantizado, la empresa debera abonar la diferencia entre el tipo de
interés pactado y el de mercado sobre el nocional establecido y actualizado al

momento del comienzo de la garantia t;, véase (7).

Finalmente, si el tipo de interés del mercado coincide con el pactado en
el contrato FRA, la liquidacién sera nula, es decir, el comprador no recibira
ninguna cuantia. Esta situacién es el punto de corte de la curva de la liquidacidn

con el eje OX en la Figura 3.

Por tanto, aunque contratar un FRA no requiere el pago de una prima no
esta exento de un posible coste si los tipos de interés no evolucionan como

hubiésemos previsto.

6.2. Ventade un forward rate agreement

Suponemos que una empresa tiene previsto recibir ciertos fondos dentro
de n meses y desea invertirlos durante los h meses siguientes. Si las expectativas
del mercado son que los tipos de interés bajen, la empresa estard asumiendo un

riesgo del que puede cubrirse vendiendo un FRA.
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Para evaluar el resultado de la venta de un FRA representamos en la Figura
4 el importe de la liquidacién para los diferentes valores que puede tomar el tipo

de interés del mercado en el momento de la liquidacidn.

Liquidacidan

Tipo de interés del
mercada, iy

Figura 4.
Liquidacion de la posicion vendedora de un FRA para diferentes valores del tipo de interés.
Fuente: elaboracion propia.

En esta figura observamos que si el tipo de interés del mercado es inferior
(superior) al tipo de interés pactado en el FRA, el vendedor recibird de (abonard
a) la posicion compradora la diferencia entre el tipo de interés pactado, irra y el
tipo de interés del mercado, sobre el nocional establecido en el contrato, por el

periodo pactado y actualizado a la fecha de liquidacién, véase (7).

Por ultimo, si ambos tipos de interés coinciden no se realizara ningun
intercambio entre comprador y vendedor. En la Figura 4 esta situacién coincide

con el punto de corte de la curva de liquidacién con el eje OX.

En un principio, la liquidacién que abonaria una de las partes coincidiria
con la que recibiria la posicién contraria. Sin embargo, como hemos visto en el
Capitulo 5, en los mercados se negocian tipos de interés duales lo cual da lugar a

ciertas diferencias, que son el beneficio de los intermediarios financieros.
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7. VENTAIJAS E INCONVENIENTES DE LOS CONTRATOS FORWARD RATE
AGREEMENT

Los contratos FRA son contratos muy utiles para gestionar el riesgo del
tipo de interés a corto plazo y son utilizados muy habitualmente por las

empresas.

Estos contratos ofrecen estabilidad y previsibilidad a las empresas y
entidades financieras, y son herramientas muy utiles para la gestién del riesgo
del tipo de interés. Sin embargo, antes de utilizar estos instrumentos, es
importante considerar tanto sus beneficios como sus riesgos, evaluando
cuidadosamente las condiciones del mercado y las necesidades particulares de

cobertura, ya que no estan exentos de riesgo.

Las principales ventajas que proporcionan los contratos FRA para la

gestion del riesgo del tipo de interés son las siguientes:

- Protegen a las empresas e instituciones financieras de las fluctuaciones
de los tipos de interés del mercado, asegurando tipos de interés fijos para

ciertos periodos futuros.

- Son relativamente faciles de entender y ejecutar en comparacién con

otros derivados. Esto hace que sean accesibles para muchos usuarios.

- Tomar una posicidon en un FRA no supone el pago de ninguna prima, a

diferencia de otros derivados financieros.

- Como la liquidacién se realiza por diferencias solo se intercambia el
diferencial entre el tipo de interés garantizado y el de mercado sobre un

nocional preestablecido.

- Estos contratos tienen una gran flexibilidad en cuanto a nocional, plazo y
fecha de liquidacion se refiere, lo cual permite a las empresas adaptarlos

facilmente a sus necesidades.
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- Los contratos FRA tienen un elevado nivel de apalancamiento, lo que les
dota de un gran potencial para utilizarlos tanto en operaciones de
cobertura como de especulacién sobre la evolucion del tipo de interés,

véase Sanchez Galadn (2005)

Sin embargo, los FRA, como cualquier otro derivado financiero presenta

importantes inconvenientes como exponemos a continuacion.

- Las partes intervinientes en el contrato tienen el riesgo de que la
contraparte no cumpla con sus obligaciones en la fecha de liquidacién, ya

gue no se liquidan en ninguna cdmara de compensacion.

- Los FRA pueden ser dificiles de cancelar anticipadamente o vender en el
mercado secundario debido a su baja liquidez en comparacion con otros
financieros derivados. Por tanto, la forma de cerrar posiciones suele ser

tomar otra de signo contrario.

- La valoracién y el seguimiento de un FRA pueden ser dificiles,
especialmente si se tienen en cuenta factores como la volatilidad de los
tipos de interés y los cambios bruscos que en ocasiones ocurren en los

mercados.

- Aunque los FRA protegen contra aumentos y descensos en los tipos de
interés, tambien impiden que se beneficien de los posibles cambios, lo que

podria generar importantes costes de oportunidad.

- En mercados con alta volatilidad del tipo de interés, como sucede
actualmente, la prediccién de los tipos de interés futuros puede ser muy

complicada y puede producir coberturas menos efectivas o mas costosas.

- El elevado grado de apalancamiento que poseen, hace que su uso como
instrumento de inversién sea muy arriesgado y no apto para cualquier

inversor.
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8. APLICACION PRACTICA

En este capitulo mostramos, mediante una aplicacidn practica, cdmo las
empresas y los inversores pueden cubrirse del riesgo de variacién del tipo de
interés utilizando los contratos FRA. Sin embargo, los contratos FRA tambien
pueden utilizarse con fines de inversién y especulativos y asi lo ilustramos

también en este capitulo.

Desde el verano de 2022, los tipos de interés en Europa han ido creciendo
constantemente hasta estabilizarse a partir de octubre de 2023, y no comenzar a
descender hasta junio de 2024. Por tanto, parece légico pensar que las empresas
durante el afio 2022 y 2023 hayan tratado de cubrirse del riesgo del tipo de

interés de sus operaciones de financiacion.

Para ilustrar esta situacién, suponemos que en julio de 2023 una empresa
tiene previsto financiarse dentro de tres meses, durante los tres meses
siguientes, al EURIBOR a 3 meses vigente en dicho momento. En la Figura 5

mostramos un esquema de esta operacion.

15/07/2023 15/10/2023 15/1/2024
Odias 92 dias 184 dias
. 184
C C (1 + IESm ﬁ)
Figura 5.

Esquema de una operacion de financiacion a plazo.
Fuente: elaboracion propia.

Como consecuencia de la incertidumbre existente en los mercados en
dicho momento, esta empresa se plantea cubrirse del riesgo de subidas del tipo
de interés en los meses siguientes mediante la compra de un FRA, mas

concretamente un FRA3/e.
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Para ello, en primer lugar, la empresa debe calcular el precio o tipo de
interés tedrico del FRA utilizando (4). En cuanto a los periodos de espera y de
garantia ambos son de 92 dias (101 = 112=92) y el periodo total es de 184 dias (152

= 184), véase Figura 5.

En lo que se refiere a los tipos de interés, utilizamos como referencia el
EURIBOR publicado en el mes anterior, ya que el Banco de Espaia publica estos

valores al finalizar cada mes. En la Tabla 1 mostramos estos valores.

Mes Euribor 3 meses Euribor 6 meses
jun-23 3,536% 3,8255%
jul-23 3,672% 3,942%
ago-23 3,780% 3,9445%,
sep-23 3,880% 4,030%
oct-23 3,968% 4,115%
nov-23 3,972% 4,065%
dic-23 3,935% 3,927%
ene-24 3,925% 3,892%
Tabla 1.

Valores del EURIBOR a 3 y 6 meses, publicados por el Banco de Espafia.

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos publicados por el Banco de Espafia en
https://clientebancario.bde.es/pcb/es/menu-horizontal/productosservici/relacionados/tiposinteres/guia-
textual/tiposinteresrefe/tabla_tipos_referencia_oficiales_mercado_hipotecario.html?anyo=d293dd0fb76268
10VgnVCM10000083f614acRCRD

Por tanto, a partir de la informacién disponible a 15 de julio de 2023
(Figura 5y Tabla 1) y (4), el tipo implicito en la curva, es decir el EURIBOR a 3
meses esperado dentro de tres meses es de 4,077%. Ademas, para que no existan
oportunidades de arbitraje en el mercado, este es tambien el tipo de interés que

garantiza el FRA.

Sin embargo, en el momento de contratacién (15 de julio de 2023) no se
conoce el valor que tomara el EURIBOR dentro de 3 meses, por lo que el
comprador de este FRA deberd analizar el resultado de esta estrategia ante las

posibles variaciones futuras del tipo de interés.

En la Figura 6, mostramos los posibles valores que puede tomar la

liquidacién del FRA el 15 de octubre de 2023 suponiendo un nocional de
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600.000€ vy diferentes posibles valores del EURIBOR a 3 meses en dicho

momento.

L3000 E 4
SI00 €
S0000€ A

10000 € 4

300% 3,100 3,700 3,30% 300% 3 50% 3600 3,70 3 800 2. 90%

T
% 4, 106 4 707 4 30°% 4 4 0FE 4. 50°6 45078 &, 70 4 B0 4,506 5,006

00,00 €
(3,880%, -199,234€)

Liguidacidn

-T0000 €

110000 € 4

150000 € 4

180000 € -
Euribor a 3 meses

Figura 6.
Cuantia de la liquidacion del FRA para el comprador.
Fuente: elaboracion propia.

Asi en la Figura 6, observamos que para valores del EURIBOR inferiores al
precio del FRA (irra = 4,077%) la liquidacion es negativa, es decir, el comprador
debe abonar dicha cuantia al vendedor. Por el contrario, para valores del
EURIBOR superiores la liquidacidn es positiva, lo cual significa que esta cuantia la

recibe el comprador.

Por tanto, el tener garantizada una financiaciéon dentro de tres meses
puede resultar beneficioso o perjudicial dependiendo de cémo evolucionen los

tipos de interés durante dichos meses.

Para analizar mas detalladamente el resultado de la compra de este FRA,
obtenemos también los intereses que se abonan al final de la operacién con y sin

FRA, para un nocional de 600.000€.

En el caso de que se contrate un FRA el importe de los intereses a abonar
por la financiacidon obtenida es constante, ya que el interés tedrico del FRA nos

garantiza dicha cuantia, la cual es:
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92
= 0
[ =600.000 *4,077% * 360

= 6.251,64 €
Sin embargo, cuando no se contrata el FRA los intereses dependeran del

EURIBOR a 3 meses vigente el 15 de octubre de 2023.

En la Figura 7 mostramos el resultado de restar los intereses a abonar con
el FRA (6.251,64€) y los intereses si no se contrata el FRA, es decir, utilizando los
diferentes posibles valores del EURIBOR a 3 meses el 15 de octubre de 2023. Si
en la fecha en la que se recibe la financiacion (15 de octubre de 2023) el EURIBOR
a 3 meses es inferior al interés tedrico del FRA (4,077%), la compra de un FRA
supondria soportar un mayor coste (en euros) que si no se hubiese contratado.
No obstante, para valores del EURIBOR a 3 meses superiores al tipo tedrico del
FRA tendriamos un menor coste de financiacidon. Por tanto, los FRA son un
instrumento de cobertura frente al tipo de interés muy interesante, pero en

ocasiones puede suponer un elevado coste.

130000 € -
GoO00€ -
S0000€

100,00€

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T d
2,000 3,10 3.20% 3,30% 340% 3,50% 3650% 3. 70% 350% 290% %4100 4,700 4,300 4 40% 4.50% 4,60% 4,7T0W 4,B0% 4, 50% 5.00%

-I0O0E 4

Beneficio

(3,880%, -299,34€)

-TOO00€ A

-1.100,00 € -

-1E00.00€

-1.000,00€ -
Euribor a 3 meses

Figura 7.
Diferencia (en euros) entre el coste de financiacion de la operacion realizando
la estrategia de cobertura y sin cobertura.
Fuente: elaboracion propia.
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El coste de las operaciones financieras es mas adecuado medirlo con un
tanto anual efectivo en capitalizacion compuesta® que en euros. Por tanto, en la
Figura 8 mostramos el coste anual efectivo que supondria la financiacion de esta
operacion con una estrategia de cobertura con un FRA (tipo de interés

garantizado: 4,077%) y sin cobertura.

5, 25%
£,75%

2,2 5%

(3,220%, 3,936%] MO FRA
——SIFRA

Coste anual efecttivo
w
w
w
W

3,25%

2,75%

" w i " *
.3111‘ m\_lﬁ'} C{l’ﬁ” ";-“Léw “‘?_L'Ek .;I\?’h .15_.\{5. .‘.':\.'ﬁ .:__:iﬁl .Fﬁ

¥ w o ' 7 "
Q‘l.d b\tﬁﬁ t::'l'iﬁw '}_?Lé'} .}?L'Fh t:'\{f _’\.__\ﬁl _’1_6{ ;_;&'sl hqﬁs' .._?:‘;‘

B

Euribor a 3 meses

Figura 8.
Coste anual efectivo de una operacion de financiacion
con una estrategia de cobertura y sin cobertura.
Fuente: elaboracion propia.

En esta figura observamos que con el FRA el coste anual efectivo de
financiacién es siempre constante y su valor difiere ligeramente del interés
tedrico del FRA, ya que para el cdlculo de este ultimo se ha utilizado la ley de
capitalizacion simple. Sin embargo, observamos que para valores del EURIBOR a
3 meses inferiores a 4,077%, la compra de un FRA supone un mayor coste anual
efectivo de financiacién que si no hubiésemos realizado la operaciéon de
cobertura. En cambio, a medida que el EURIBOR crece, el coste de la operacién
sin cobertura aumenta, llegando a superar al de la operaciéon de financiacién

cubierta con la compra del FRA.

3 Aunque se trate de una operacion a corto plazo, el coste efectivo debe calcularse utilizando la
ley de capitalizacién compuesta, ya que la ley de capitalizacion simple no es escindible, véase
De Pablo (2012).
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Finalmente, analizamos el resultado real de esta estrategia para este
inversor, aunque el FRA se contrata el 15 de julio de 2023, la operacion de
financiacién comienza el 15 de octubre de 2023, véase Figura 5. Por tanto, el
valor del EURIBOR a aplicar en la liquidacion serd el publicado en septiembre de
2023 que toma un valor de 3,880%, véase Tabla 1. Como este valor es inferior al
tipo de interés garantizado del FRA en el momento de la liquidacion (15 de
octubre de 2023) el comprador del FRA tiene que abonar al vendedor 299,34€,
véase (7) y Figura 6.

Por tanto, la empresa que ha realizado esta estrategia de cobertura ha
conseguido eliminar el riesgo del tipo de interés de su operacién de financiacién
comprando un FRA, pero el resultado ha sido que ha tenido que soportar un
mayor coste de financiacion que si no lo hubiera contratado, véase Figura 7 y
Figura 8. La razdn de este resultado es que las expectativas sobre la subida del
EURIBOR, que recogerian los tipos de interés implicitos en junio de 2023, eran

superiores a lo que los tipos crecieron hasta septiembre de 2023.

Los contratos FRA, como sucede con todos los derivados financieros, no
solo se utilizan en estrategias de cobertura, sino que también pueden utilizarse

en estrategias de inversién y especulacion.

Asien julio de 2023, a partir de los valores del EURIBOR y de los continuos
anuncios de subidas del tipo de interés tanto del BCE como de la Reserva Federal
de Estados Unidos, los inversores pueden apostar por una subida de los tipos de
interés en los préximos tres meses, e invertir en la compra de un FRA sobre el
EURIBOR a 3 meses. Los contratos FRA no requieren el pago de ninguna prima y
se liquidan por diferencias, por tanto, tomar una posicién en ellas no requiere
ninguna inversién y su beneficio o pérdida serd Unicamente el importe de la
liquidacidn.

Mas concretamente, si el 15 de julio de 2023 un inversor compra un FRA3/s
con un tipo de interés garantizado del 4,077%, como hemos mostrado en la

estrategia de cobertura anterior, podria obtener tanto beneficios como pérdidas,
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gue vendran determinadas por el valor del EURIBOR el 15 de octubre de 2023 y

el nocional fijado en el contrato FRA.

En la Figura 6 mostramos los posibles resultados que puede obtener este
inversor, en funcion del valor que puede tomar el EURIBOR el 15 de junio de
2023, y observamos que el resultado de esta estrategia de inversién puede ser

positiva o negativa.

En esta situacién en concreto, como el EURIBOR a 3 meses publicado en
septiembre de 2023 (3,880%, véase Tabla 1) fue inferior al tipo garantizado por
el FRA (4,077%), el resultado de esta estrategia de inversion es una pérdida de

299,34¢€, véase Figura 6.

CONCLUSIONES

Los tipos de interés, tanto en la zona euro como en Estados Unidos, han
experimentado a partir del ano 2022 grandes cambios, generando una gran
incertidumbre tanto a inversores como a empresas. Por tanto, en este entorno,
la gestion del riesgo de interés es fundamental para todos los participantes en

los mercados financieros.

Una forma de cubrirse frente a este riesgo es utilizar derivados financieros

como, por ejemplo, los contratos FRA.

Los contratos FRA son derivados financieros que no requieren el pago de
ninguna prima para tomar una posicion en ellos y su liquidacidn se realiza por
diferencias. Al negociarse habitualmente en mercados no organizados, lo cual
hace que tengan un riesgo de contraprestacion importante ya que en su

liguidacidn no interviene ninguna camara de compensacion.

Estos contratos proporcionan estabilidad, previsibilidad y flexibilidad,
permitiendo a las empresas protegerse de las fluctuaciones del tipo de interés a
corto plazo que pueden afectar a sus operaciones de financiacién e inversion. Por
otro lado, tienen poca liquidez, por lo que para cerrar un contrato es necesario

abrir otro tomando la posicidn contraria.
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Por tanto, antes de su contratacion es importante considerar tanto sus
beneficios como sus riesgos, evaluando cuidadosamente las condiciones del
mercado y las necesidades particulares de cobertura o de inversién de cada

empresa.

Estos derivados brindan proteccién contra aumentos y descensos en los
tipos de interés, pero también pueden aumentar el coste de financiacién o
reducir la rentabilidad de las inversiones de las empresas, e incluso pueden
limitar el potencial de obtener beneficios en el mercado. Por lo tanto, su uso

requiere comprension, cuidadosa evaluacién y adecuada gestion del riesgo.

Para ilustrar cdmo los contratos FRA pueden utilizarse como instrumento
de cobertura ante subidas del tipo de interés a corto plazo, en este trabajo,
desarrollamos una estrategia de cobertura a partir de valores del EURIBOR a 3
meses vigentes en 2023. Como resultado, observamos que, si bien nos ha
permitido obtener una financiacién futura a un tipo de interes garantizado, este

ha sido superior al de no utilizar ninguna cobertura.

Finalmente, mostramos también como elaborar una estrategia de
inversion, con el objetivo de beneficiarse de las variaciones del tipo de interés.
Sin embargo, como las subidas de tipos de interes han sido inferiores a las
expectativas que mostraba la curva de tipos de interés implicitos, el inversor ha

incurrido en pérdidas.

Por tanto, los contratos FRA son derivados financieros muy utiles tanto en
estrategias de cobertura como de inversién. Sin embargo, para su uso se requiere
un gran conocimiento del mercado ya que pueden dar lugar a elevados costes de
financiacién cuando se utilizan en estrategias de cobertura y considerables

pérdidas en estrategias de inversién.
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