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Contratos FRA (Forward Rate Agreement) → contratos sobre intereses futuros

Lo podemos definir como contratos de tipos de interés a plazo y son operaciones que surgen del acuerdo entre 2 partes que tienen posiciones contrapuestas en el mercado en cuanto a la evolución futura de los tipos de interés.

Podemos definir 2 sujetos

A → le perjudica que suban los tipos de interés

Toma fondos a CP


[image: image24.jpg]



Presta a LP


B → le perjudica que bajen los tipos de interés

Toma fondos a LP

Presta a CP


Dadas las posiciones de los sujetos A y B el objetivo será neutralizar los efectos de un movimiento desfavorable de los tipos de interés, de manera que si suben los tipos de interés, al salir B beneficiado, pagará una cantidad a A para compensar la pérdida de A. Si bajan los tipos de interés A se beneficia y pagará una cantidad a B para compensarle su pérdida.

El contrato FRA también se puede definir como un contrato con el que 2 partes acuerdan el tipo de interés que se va a pagar, transcurrido un cierto plazo, sobre un importe teórico y durante un periodo de tiempo determinado.

Los elementos del contrato son los siguientes: el comprador de FRA y el vendedor de FRA.

El comprador de FRA es el sujeto A y el vendedor de FRA el sujeto B.

Otro elemento es el tipo de interés a plazo, que deberá pactarse en el contrato.

Un tercer elemento es el importe teórico sobre el que se aplica el tipo de interés.

Un cuarto grupo de elementos son las fechas de referencia: fecha de contratación, fecha de inicio y la fecha de vencimiento.

Fecha de contratación: es el momento inicial, cuando se celebra el contrato.

Fecha de inicio: es cuando surte efecto el contrato, es donde se verifica el tipo de interés de mercado. La fecha de inicio es cuando surge la necesidad de renovar los fondos a CP.

Fecha de vencimiento: es la finalización del periodo de vigencia.

En la fecha de contratación es donde se pactan todos los elementos.

Se denomina plazo al periodo que va desde la fecha de contratación hasta la fecha de inicio.

Se denomina periodo de vigencia o de aplicación, al tiempo que va desde la fecha de inicio hasta la fecha de vencimiento.


FC
FI
FV

Llegada la fecha de inicio, si el tipo de interés de mercado es superior al tipo establecido en el contrato, la parte vendedora (B) deberá abonar a la parte compradora la diferencia de tipo de interés aplicada al importe teórico y por el periodo de vigencia.

Por el contrario, si el tipo de interés de mercado es inferior al tipo establecido en el contrato, la parte compradora deberá abonar a la parte vendedora la mencionada diferencia.

Formación de precios de los contratos FRA

Los precios comprador y vendedor de contrato se obtienen a partir del cálculo del tipo de interés teórico para un determinado periodo futuro en función de los tipos de intereses vigentes en el mercado.

TM
DM
Tm
Dm
TF
DM-Dm

TM → tipo de interés en tanto por ciento del periodo mayor (LP)

Tm → tipo de interés en tanto por ciento del periodo menor

TF → tipo de interés en tanto por ciento del contrato FRA

DM → nº de días del periodo mayor

Dm → nº de días del periodo menor

DM-Dm→ periodo de vigencia

Para calcular los tipos debemos distinguir entre tipo comprador y tipo vendedor.

El tipo comprador supone la cobertura de la situación en que se encuentra el operador que ha tomado por el periodo corto y prestado por el largo.

El tipo vendedor supone la cobertura de la situación en la que se encuentra el operador que ha prestado por el periodo corto y tomado por el largo.

Para poder calcular los tipos es necesario que se igualen las cuantías cobradas y pagadas, tanto por parte de la operación corta como por parte de la que se pretende asegurar.



Importe i de largo   Importe i de corto   Intereses que genera
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↑ Importe teórico sobre el que vamos a celebrar el contrato
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Ejemplo:  
Tipo comprador y vendedor de un mes contra 6 → FRA 1/6

A
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Presta LP

6

B


[image: image11]
Presta CP
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El tipo comprador: representa el tipo de interés máximo al que el comprador está dispuesto a celebrar el contrato.

El tipo vendedor: representa el tipo de interés mínimo al que el vendedor está dispuesto a celebrar el contrato.

Liquidación de los contratos FRA

Exige poner en relación el tipo de interés pactado con el tipo de interés que sirva de referencia, y la liquidación consiste en el pago por la parte que resulte obligada, del importe que se obtenga de aplicar el diferencial de interés sobre el principal teórico y durante el periodo acordado, pero descontado a tipo de interés de liquidación, ya que se paga por anticipado.

En concreto, la fecha de liquidación es el día hábil siguiente a la fecha de inicio.


[image: image14.wmf]000

.

36

.

D

T

N

F


N → nominal, importe teórico

D → periodo de vigencia (DM – Dm)
TL → tipo de liquidación (interés del mercado)
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    → cantidad a pagar para liquidar el contrato

C puede ser > 0, = 0, < 0.

Si C > 0, TL > TF → el vendedor tendrá que pagarle al comprador la cantidad C

Si C = 0, TL = TF → no procede liquidar cantidad alguna

Si C < 0, TL < TF → el comprador tendrá que pagarle al vendedor la cantidad C

Ejemplo:  Presta al 5% 182 días


Recibe 4,5% 30 días

El tipo por encima del cual no se contrataría el FRA
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Dadas las siguientes cotizaciones liquidar

FRA 1/6 → como compramos nos vamos al tipo vendedor

TF = 4,5
TL = 5
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El comprador tendrá que cobrar del vendedor.

TL = 4,25
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El comprador tendrá que pagar al vendedor.

Los contratos FRA pueden ser utilizados en contratos de cobertura y de especulación.

Cobertura


Posición
Riesgo
Estrategia

1)
Presta LP



Toma CP
↑ ti

Comprar FRA


2)
Presta CP



Toma LP
↓ ti

Vender FRA


Liquidación (en la fecha de inicio)


1)
Comprador
Evolución ti
Liquidación
Operación mercado
Resultado





TL > TF
Cobra (+)
Pago superior (-)
Oper. cubierta




TL < TF
Paga (-)
Pago inferior (+)
Oper. cubierta


1)
Vendedor
Evolución ti
Liquidación
Operación mercado
Resultado





TL > TF
Paga (-)
Cobro (+)
Oper. cubierta




TL < TF
Cobra (+)
Paga (-)
Oper. cubierta

Utilización de los contratos FRA para operaciones de especulación


Posición
Estrategia
Liquidación
Expectativas ↓ ti
Venta FRA
TL < TF
Resultado > 0




TL = TF
Resultado = 0




TL > TF
Resultado < 0

Expectativas ↑ ti
Compra FRA
TL < TF
Resultado < 0




TL = TF
Resultado = 0




TL > TF
Resultado > 0

Una empresa que tiene necesidad de cubrir un déficit de tesorería a CP le perjudica que suban los tipos de interés, estrategia comprar FRA por el importe del déficit de tesorería y por el tiempo de desfase de tesorería.

FRA → este tipo de operaciones se pueden realizar también sobre divisas, y consiste en un acuerdo entre 2 partes según el cual una de ellas vendería una cantidad de dinero en una moneda a la otra parte a cambio de otra cantidad de dinero en otra moneda distinta, fijando de este modo un tipo de cambio a plazo.
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