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Posibilidades 
eóticas en la 

región 
S a n t i a g o M A T E O S A H U O U I L L O (*) 

Casti l la-La M a n c h a po r su extens ión y su si
tuac ión pr iv i leg iada t iene u n potencial enor
m e e n el desar ro l lo d e la energía eólica y las 
g r a n d e s e m p r e s a s q u e se ded i can al sector 
d e las n u e v a s energías a l ternat ivas lo saben. 
Esta m i s m a s e m a n a se ha i n a u g u r a d o e n la 
provincia d e Toledo u n a factoría d e u n a em
presa e s t adoun idense , Enrond Wind , q u e es 
p ionera y l íder m u n d i a l en el m e r c a d o d e la 
gene rac ión d e energía y u n a e m p r e s a d e 
energía eólica to ta lmente in tegrada . 

El hecho d e q u e u n a empresa d e este cali
b re haya dec id ido invert i r en Castilla-La 
M a n c h a y a d e m á s apues t e po r real izar u n 
p l a n eólico es t ra tégico e n la reg ión es u n a 
p r u e b a m á s q u e ev iden te d e la impor tanc ia 
q u e la energía de l v ien to t iene en nues t ra co-
m u r ú d a d a u t ó n o m a . 

Pero, c o m o es b ien conocido po r todos , 
ésta n o es la ú iúca empresa q u e ha vis to el 
potencia l d e Castil la-La M a n c h a e n este as
pec to , p o r q u e Energías Eólicas Europeas ya 
inició su p royec to del Pa rque d e la H igue -
ruela , e n Albacete , hace t i empo . 

Este t ipo d e iniciat ivas son posi t ivas pa ra 
la reg ión e n la m e d i d a q u e nos convier te en 
u n centro es t ra tégico pa ra el desar ro l lo d e 
u n a p roducc ión re lac ionada con lo q u e co
n o c e m o s con el n o m b r e d e tecnología pun t a . 
Ya n o t enemos p o r q u é ser conocidos por la 
relevancia del sector p r imar io e n la región, 
q u e es i m p o r t a n t e y q u e t a m p o c o h a y q u e 
desdeñar , p e r o a nad ie se le escapa q u e es 
necesar ia u n a divers i f icación d e nues t r a 
p r o d u c c i ó n y una apues t a p o r el futuro, po r 
las técnicas y los p r o d u c t o s q u e se u t i l izarán 
cada vez m á s e n el futuro. 

Castil la-La M a n c h a t a m b i é n es u n a re
g ión d e o p o r t u n i d a d e s , d e m o d e r n i d a d y es 
e n ese c a m p o d o n d e h a y q u e incidir. Los 
empresa r ios locales d e b e n t amb ién aprove
char la apar ic ión d e estas n u e v a s empresa s , 
q u e a su vez neces i tan e m p r e s a s auxil iares y 
d e hecho e n Albace te ya está func ionando 
a lguna q u e realiza las pa las eólicas d e Ener
gías Eólicas Europeas . 

S í rvanos este e jemplo pa ra q u e el va lor 
af iadido d e es tas p roducc iones e n la reg ión 
n o s beneficien c o m o conjunto a toda la so
c iedad cas te l lano-manchega . 

*Santiago Mateo Sahuquillo, editor de 
ECONOMÍA Y EMPRESAS DE 
CASTILLA-LA MANCHA 

Los tipos de interés en 
la empresa 

J O S É A N T O N I O P L A Z A / J O S E L U I S A L O N S O 

Uno de los fectores mas descuidados 
tradjcionalniente en la mediana y pe
queña empresa espafiola y que tiene, en 
ocasiones, una imporfanda detemii-
nante en la oonsecudón de unos resul
tados satisfactorias á la hora de la reali
zación de un proyecto, es la gestión dd 
riesgo de tipos de interés. 

Se incurre en este tipo de riesgos 
con excesiva frecuencia, sin considerar 
siquiera su existencia. La dirección fi
nanciera de una empresa mediana o 
pequeña hace mucho más hincapáé en 
la Contabilidad de la misma que en la 
toma de decisiones con respecto a una 
gestión rfectiva y reductora de riesgos 
en sus decisiones de inversión y finan-
dadóa 

Este tipo de actitud es, a menudo, 
originada en un desoonodmiento de las pxisi-
bles alterratívas existentes que pjermitirían re
ducir las inoertidumbres que pesan sobre un 
proyecto de inversión o finandadóa Foresta 
razón procederemos en este artículo a realizar 
una sucinta descripción de las mismas y sus 
posibles usos conjugándolo con breves ejem
plos. 

Trataremos de dar en este artículo un cla
ro enfoque hada las operadones finanderas 
que nos permitan reducir ampliamente el ries
go en que irKurrimos de una forma relativa
mente sencilla. Obligado es, pues, que nos 
centremos en operadones OTC o "a la medi
da". 

En una coyuntura económica en la cual 
parece irrelevanlE este tipo de riesgos, con 
unos datos macroeconómicos presentes apa
rentemente envidiables en cuanto a cifras de 
infladón, estabilidad económica, crecimiento 
y tipos de interés'bajos es, quizás, cuando más 
necesario se hace su conocimiento, puesto que 
la historia nos demuestra que estas tempora
das de larga estabilidad suden preceder a 
teirforadas verdaderamente tempestuosas 
en b que a acontecimientos finanderos se re
fiere. Ya se han producido advertencias pea-
parte dd presidaite de la Pteerva Federal de 
Estados Unidos y altos cargos dd Banco Cen
tral Europeo sobre un posible repunte infla
cionario que ivs Uevaiia a ver tipos de interés 
sensiblemente mas altos que los actuales. La 
otra cara de la morwda se produjo rédente-
mente en Japón con tipos de interés rwmina-
lés muy cercaras al cero por doito. 

a).- El riesgo en operadones de activo. 
Es evidente que d riesgo que córranos, 

ante una variadón de tipos de interés en una 
operadón de activo, es d de que se reduzca 

El analista José Plaza es coautor de esta artículo. 

nuestaa remuneradón por los fondos inverti
dos. 

Este riesgo no parece en prindpio muy 
grande cuando partimos de tipos de interés co
mo los actuales. Además, ai buena teoría de 
gestión emjjresarial, solamertte ddjeríamos te
ner en liquidez aquellos fondos a los que no se
amos capaces de conseguir una remuneración 
vía negodo típico de la anpresa superior a la 
que nos dé d libre mercado de capitales. 

Pero, como todos sabemos, esto no es tan 
sencillo y un proyecto de inversión requiere 
dd estudio de mudias más variables que un 
simple tipo de interés. S a esto le sumamos las 
necesidades de liquidez para maniobra y pun
tas coyunturales de tesorería, nos podemos en
contrar con importes considerables expuestos 
a este tipo de riesgo. 

b).- El riesgo en las operadones de pasivo. 
Normalmente es dorvle se conoentran la 

mayor parte de los riesgos financieros. Las 
fuentes de finandadón de una empresa son 
con mudia mayor frecuencia ajenas que pro
pias, b que nos expone a bs rigores e inoerti
dumbres de los mercados financieros. 

Asimiano, un proyecto de inveisón pue
de neceátar una finandadói a largo pJazo quê  
en escasas ocasiones, se va a ajuslar a nuestras 
necesidades. PodenKis ervunbamos con inoer
tidumbres end plazo, en los tipos de interés de 

. un pjazo fijado, desases temporales enfae la ob-
tendón de la financiación necesaria y bs pagos 
exigidos (mismatrfiing) y otiDS tipos de riesgos 
cuyo análisis queda fuera dd alcance introduc
torio que pretmde d presente articub. 

TIPCS FIJOS Y TIPOS VAiaABLES 
Entendemos por tipo ̂  aqud cuyo vabr 

de afáicadón es conocido desde d momento 
actual, tanto 9 es de ap îcadm en d memento 

presaite oon» si b es en un mo
mento futuro. 
Erttendemos por tipo variable, en 
oontiaposkiónatipo^aqudcuyo 
valor es incierto en d momenlo ac
tual y solamente queda %do en 
una fedia posterior a la achjal, sien
do esta féda conocida de antema
no. 
»EXPOSiaON AL RIESGO DE 

TIPOS ra ÍNTERES Y SU MEDI-

aoN 
S bien no existe una definidón urd-
versalmenteacqjlada delaexposi-
dón al riesgo y se considera a me
nudo que ésta tiene un alto compo
nente subjetivo ai función dd per-

- -fildecadaanpresa,g)ncffitan?mo5-
aqm' una serie de puntos "a vigyar*' 

derriro de cualquia: intento de evaluación de la 
misma. 

a) Riesgo sobre recursos o empleos inme
diatos: - '• ' •'•-' '-"'< •-

Un'endeudamiento'a tipo ̂  expone a la 
empresa a una pérdida de competitividad en 
caso de un descaiso en los tipos de interés vía 
costes de opcntunidad. Este mismo efecto se da 
en d caso de un préstamo a tipo fijo y un alza 
en dichos tipos. 

Un endeudamiento a tipo variabb llevará 
a la empresa a esta misma pedida de compe
titividad en d caso de un alza en bs tipos de in
terés. También se producirá d mismo efecto en 
d caso de un préstamo (a terceros) a tipo varia
ble y un descenso en bs tipos de interés. 

b) Riesgo sobre recursos o empleos futu
ros: 

Una necesidad de endeudamiento futuro 
deja en prindpb ejqMesla a la errpEsa a los 
efectos negativos de un alza en bs tipos de in
terés, así como un descenso en los tipos de in
terés perjudicaría a una empresa que ddie in-
vertir end futuro. 

La rrtedidm de la ejqxsidón al riesgo de
bería tener en cuenta la eshndura de activos y 
pasivos de la empresa, así como d punto otti-
00 de benefido de la misma. 

Asimisnw dd^eria induir la exposidái de 
crédito (entendida cono d total de operaciones 
finarviaas sî etas a inoertidumbres ddñdo a 
una cobertura no perfecta o la auserria de la 
misma), d riesgo de base (entendido ocano d 
que se desprende de realizar una cobertura de 
unfliqofinandaordaerviadoaun determi
nado ÓYÜoe o mercado con otro fliqo finandero 
de sentido opuesto, reterendado a un mdioe o 
mercadodifenentesv.g.MIBORvsLIBOR)ylas 
necesidades estimadas de liquidez. 
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