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Un activo derivado es un activo financiero o real cuyo precio depende -se deriva-
del precio de otro activo al que se denomina subyacente.

1. LA PERMUTA FINANCIERA O SWAP

La naturaleza econémica de los contratos de permuta financiera o swaps es muy similar a
los contratos de futuros sobre tipos de interés a corto plazo y, de hecho, se suelen utilizar
como alternativa a ellos. Asi, podemos contemplarlos como una serie de contratos a plazo
encadenados, de la misma manera que considerdbamos a los contratos de futuros. En reali-
dad, el swap es un caso intermedio entre los anteriores, debido a que no tienen lugar pagos
diarios (como en los futuros financieros a través del “ajuste al mercado”), pero tampoco hay
que esperar hasta la fecha de expiracién del contrato para que tengan lugar (como en los
contratos a plazo), sino que ocurren cada X meses (normalmente seis). Asi que tendriamos
unos bloques diarios pegados de tal manera que no podrian separarse nada mads que de seis
en seis meses (ver la figura 1). Por dicho motivo, el riesgo de crédito de un contrato swap es
menor que el de un contrato a plazo que tenga un horizonte temporal equivalente, pero su-
perior al de un contrato de futuros.

Tiempo

Blogue de seis meses de duracién
formado por contratos a plazo

Fig.1 Los swaps como contratos a plazo encadenados

Inicialmente nos vamos a centrar en las permutas financieras sobre tipos de interés, para
mas adelante analizar otros tipos de swaps como, por ejemplo, los de activos, acciones, divi-
sas, créditos, etcétera.

Una permuta financiera o swap de tipos de interés (interest rate swap o IRS en inglés) es un
contrato financiero entre dos partes, que desean intercambiar el pago de los intereses deri-
vados de la emision de obligaciones o bonos a diferentes bases (tipo fijo o flotante), sin exis-
tir transmision del principal de la deuda y operando en la misma moneda. Cada uno paga los
intereses de la deuda del otro, excluyendo del acuerdo la amortizacién del principal, que no
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cambia de manos. Resumiendo, lo importante de este tipo de swap, al que se le conoce
como swap bdsico (en inglés, plain vanilla swap o coupon swap), son cuatro cosas:

[EEN
10

. Intercambio de intereses sobre deudas

. Los intereses tienen diferentes bases, por ejemplo, unos tendran el tipo fijo y otros
flotante o variable (pero también pueden ser flotante-flotante, por ejemplo, entre
el Libor y el tipo preferencial americano)

. No existe intercambio del principal de las deudas

. Se opera en la misma moneda

N
10

10

3
4
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Su objetivo es el de optimizar el coste en términos de tipo de interés, colocando los recursos
financieros segun las diferencias de calidad crediticia (ratings) de los intervinientes en cada
uno de los mercados y en la mejor explotacién de las imperfecciones de los mismos.

Ejemplo: El banco A esta calificado como un prestatario del tipo AAA, por lo que podria con-
seguir una financiacién al 6% de interés fijo. Sin embargo, el banco desea endeudarse a un
tipo flotante para poder asi contrarrestar las oscilaciones de los préstamos con tipo flotante
por él concedidos. Mientras que el banco podria obtener fondos a un tipo Libor a seis meses
mas el 0,25%.

Por otro lado la empresa B, que esta calificada BBB, estd en disposicién de conseguir finan-
ciacion con tipo flotante Libor a seis meses mads el 0,75%. Pero lo que realmente desea es
endeudarse a un tipo fijo, lo que le permitira conocer con seguridad sus costes financieros;
claro que, debido a su baja calificacidn, el mejor tipo de interés que podria conseguir seria
del 7,50%.

Tipo Banco A | Empresa lDiFerencia ]
Filo | 600% | 750% | 150%
Flotante, Libor | Libor | 0,50%
+025% | +075% |
Ahorro Neto Total: 1,00%

Tabla 1 El ahorro neto total sera de 100 puntos bdsicos

En la tabla 1 se muestran las diferencias entre los mercados del tipo de interés fijo y flotan-
te. Como se puede observar, el banco consigue una financiacién 150 puntos basicos’ mas
barata en el mercado de tipos fijos, que la empresa y, al mismo tiempo, también conseguiria
una financiacion mas barata en el mercado de tipos flotantes (50 p.b.). Asi que si el banco y
la empresa deciden realizar un swap podran conseguir un ahorro neto total de 100 puntos
basicos (150 pb - 50 pb) siempre que el banco se endeude a tipo fijo, que es donde mas ven-
taja obtiene. Asi, pues, el ahorro neto total se calcula restando ambas diferencias cuando

! Recuérdese que 1 punto basico es igual al 0,01% o al 0,0001
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favorecen a la misma contraparte y sumdandolas cuando favorezcan a cada una de las dos
(por ejemplo, si en el mercado de tipos flotantes la empresa tuviera una financiacion de 50
pb mas barata que el banco, el ahorro neto total del swap seria de 150 pb + 50 pb = 200 pb).

Veamos como se realizaria esta operacién swap (ver figura 2) segun los términos del acuer-
do, que de una forma resumida indica lo siguiente:

a) El banco A emitira eurobonos al 6% de interés por valor de 100 millones de délares. Bajo
las condiciones del contrato swap, él pagara los intereses sobre el Libor de los 100 millones
de délares al banco de inversidn que hace de intermediario financiero y recibird, a cambio,
el 6,30% fijo (por eso se dice que el banco A es el receptor fijo o vendedor del swap). Es im-
portante tener en cuenta que el banco debera acudir al mercado de tipos fijos y no al de ti-
pos flotantes porque es en dicho mercado dénde obtiene la mayor ventaja con respecto a la
empresa.

6,30% 6,40%
T T "7 Bancode 7T 1
Banco A Inversisn Empresa B
""9"“"’] flotante Libor Libor Pagador fijo
: Libor
6,00%, +0,75%
v v
100 Mill. $ 100 Mill. $
Eurobonos Euromercado

Fig.2 Un swap bdsico de tipos de interés

b) La empresa B solicitard un préstamo de 100 millones de ddélares en el euromercado a un
sindicato bancario al que pagara intereses con un tipo Libor+0,75%. Bajo las condiciones del
swap, acabara pagando el 6,40% fijo al banco de inversidn, a cambio de recibir intereses
flotantes sobre el Libor. Sera, por tanto, el pagador fijo o comprador del swap.

Los ahorros para cada parte seran los siguientes:

Banco A

Cobros por el acuerdo swap 6,30%

Pagos por el acuerdo swap LIBOR

Pagos por intereses fijos de los Eurobonos 6,00%

Coste efectivo del endeudamiento LIBOR-0,30%
Coste de conseguir su propio tipo flotante LIBOR+0,25%
Ahorro conseguido a traves del swap 0,55%
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Empresa B

Cobros por el acuerdo swap LIBOR

Pagos por el acuerdo swap 6,40%

Pagos por intereses flotantes al eurocrédito LIBOR+0,75%
Coste efectivo del endeudamiento 7.15%

Coste de conseguir su propio tipo fijo 7,50%
Ahorro conseguido a traves del swap 0,35%

Como se puede ver el ahorro conjunto es de 90 puntos basicos (900.000 ddlares). Los 10
puntos bdsicos restantes (100.000 délares) se los lleva el banco de inversion, al recibir un ti-
po fijo del 6,40% de la empresa B y entregarle sdélo el 6,30% al banco A.

Asi que resumiendo, el banco A, que deseaba pagar un tipo flotante (lo que le costaria, si lo
hiciese por su cuenta, un Libor + 0,25%), acaba pagando un Libor-0,30%, lo que representa
un ahorro de 55 pb. Mientras que la empresa B, que deseaba pagar un tipo fijo (lo que le
costaria un 7,50%, si lo hiciese directamente), termina pagando un 7,15%, con un ahorro de
35 pb.

Ejemplo de gestion del riesgo de interés a través de los swaps

La empresa Palomar S.A., dedicada al sector de la alimentacidn, tiene en su pasivo una emi-
sién de obligaciones realizada hace un par de afios con un valor nominal de cinco millones
de euros a un plazo de diez afios y que paga un cupdn fijo del 6% nominal anual. La compa-
fila considera que hay una posibilidad bastante grande de que los tipos de interés de merca-
do desciendan en los préximos afios por lo que le gustaria pagar cupones variables, con lo
que reduciria sus gastos financieros si se cumplen sus epectativas. Su equipo directivo deci-
de vender un contrato de permuta financiera de tipos de interés actuando como pagador
flotante o receptor fijo. Para ello consulta con su banco; éste le indica que el tipo de interés
fijo que recibiria a cambio de pagar el Euribor es del 5,25%. Por tanto, si Palomar firma di-
cho contrato dejara de pagar el 6% anual fijo, pasando a pagar Euribor + 75 pb (paga el 6%
anual a sus acreedores, recibe el 5,25% del pagador fijo del swap y paga el Euribor). Ver la
figura 3.

5,25%
5Mill. $ _ 600% Palomar 77777 Banco de
ObligaCioneS Pagador flotante [ Inversion
Euribor

Fig. 3 Esquema del swap

Si se confirman las creencias del equipo directivo de Palomar y los tipos de interés descien-
den, los gastos financieros anuales de dicha compafia descenderan gracias al contrato
swap. Claro que, en caso contrario el coste del préstamo aumentara. Véase en la tabla 2 los
resultados para un rango del valor del Euribor entre el 3% y el 8% si el Euribor supera el
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5,25% Palomar pagard mas con el swap que sin él, es decir, el contrato de cobertura jugard

en contra suya.

Euribor 300 350 400 450 500 550 600 650 700 750 8,00
Tipo fijo 525 525 525 525 525 525 525 525 525 525 525
Tipo obligaciones 6,00 600 600 600 600 600 600 600 600 600 6,00
Resultado 375 425 475 525 575 625 675 725 775 825 875

Tabla 2 Resultados del swap para un valor del Euribor del 3,00%-8,00%

En la figura 4 se puede ver el coste real total para Palomar de toda la operacion: Pago anual
de intereses de la emisién de obligaciones + pagos anuales del swap — cobros anuales del
swap. Obsérvese que, por sencillez, se ha supuesto en todo momento que los pagos se reali-
zan una vez al afio cuando los cobros/pagos del swap se hacen, normalmente, por semes-
tres (lo que implica dividir el tipo de interés resultante por dos).

12

10

Coste %

Coste real
total

Coste de las

obligaciones

0
000 050 1,00 150 200

2,50

300 330

400

450 5,00

550

Euribor %

6,00

6,50 7.00

7,50

Parte fija del

200

swap

8350 9,00 9.50

10,00

Fig. 4 Coste real total de la operacion (pago anual de intereses + pagos/cobros del swap) para un rango del

Euribor del 0%-10%

Esta figura es mucho mas importante de lo que parece pues muestra las ventajas del swap si
los tipos de interés se mueven en la direccion prevista por la empresa pero también mues-
tra los tremendos inconvenientes si se mueven en la direccidn contraria.

El lector debe saber que la compania Palomar podria haber adquirido una opcién de compra
del swap anterior, opcidn que sélo ejerceria si se confirma que los tipos de interés descien-

den. A dicha operacidn se la conoce como swapcion®.

% Sobre swapciones puede consultarse DIEZ, Luis y MASCARENAS, Juan: Ingenieria Financiera. McGraw Hill. Madrid. 1994

(22 ed.) Pags.: 310-317
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2. CARACTERISTICAS DE LOS SWAPS

La cotizacion de los swaps

Como un swap se compone de dos partes se hace necesario definir un método de cotizacion
claro y rapido, que haga innecesario precisar las caracteristicas de ambas partes cada vez
que varia dicha cotizacidn. Por ello surgen una serie de principios de cotizaciéon adoptados
en el mercado que son los siguientes:

a) Swap de intereses fijo/flotante: La cotizacidn se efectia siempre indicando el tipo
de interés de la parte fija, mientras que la parte variable se supone igual al Libor-6
meses de la divisa en que se opere, sin diferencial o spread (Libor flat). Una excep-
cion atafie a la cotizacion en ddlares, dénde el tipo fijo se cotiza con base en el ren-
dimiento de los bonos del Tesoro americanos, que tengan el mismo plazo de venci-
miento que el swap, mas un diferencial. En algunas divisas la tasa variable no es el
Libor sino el interbancario del pais emisor de la moneda (por ejemplo, el Euribor en
el caso del Euro?).

INTEREST RATES - SWAPS

Euro-€ £ Stig. SwFr Us$ Yen
Uul 30 Bid  Ask Bid  Ask Bid  Ask Bid  Ask Bid  Ask
Lyear  0.58 0.62 0.58 0.61 0.07 0.13 0.37 0.40 0.28 0.34
Ryear 0.58 0.62 0.77 0.81 0.03 0.11 0.40 0.43 0.26 0.32
Byear 0.68 0.72 0.79 0.83 0.07 0.15 0.47 0.50 0.27 0.33
4year 0.85 0.89 0.89 0.94 0.15 0.23 0.60 0.63 0.29 0.35
byear 1.05 1.09 1.06 1.11 0.26 0.34 0.79 0.82 0.33 0.39
byear 125 1.29 1.24 1.29 0.40 0.48 0.99 1.02 0.39 0.45
Jyear  1.43 1.47 1.43 1.48 0.55 0.63 1.17 1.20 0.47 0.53
Byear 158 1.62 1.62 1.67 0.69 0.77 1.33 1.36 0.55 0.61
Byear 1.71 1.75 1.80 1.85 0.81 0.89 1.47 1.50 0.65 0.71
10year 1.83 1.87 1.96 2.01 0.91 0.99 1.59 1.62 0.75 0.81
12year 2.01 2.05 2.20 2.27 1.06 1.16 1.80 1.83 0.92 1.00
15year 2.18 2.22 244 253 1.19 1.29 2.01 2.04 1.16 1.24
POyear 2.24 2.28 2.66 2.79 1.30 1.40 2.17 2.20 1.42 1.50
PSyear 2.26 2.30 2.78 291 1.35 1.45 2.26 2.29 1.51 1.59
B0year 2.28 2.32 2.84 2.97 1.36 1.46 2.32 2.35 1.56 1.64
Bid and Ask rates as of close of London business. £ and Yen quoted on a semi-annual actual/365 basis
against 6 month Libor with the exception of the 1Year GBP rate which is quoted annual actual against
3M Libor. Euro/Swiss Franc quoted on an annual bond 30/360 basis against 6 month Euribor/Libor.
Source: ICAP plc.

Fig.5 Cotizacién de los IRS el 30 de Julio de 2012 [Fuente: FT]

b) Swap de intereses flotante/flotante: Estos acuerdos pueden ser de formas bastante
distintas, segun las divisas y los tipos de referencia, por ello no existe una norma de
cotizacion. Aunque ésta suele efectuarse indicando un diferencial sobre una de las

*En Espaiia se utiliza desde 2012 el IRS a cinco afios como base de los préstamos hipotecarios con tipo variable o flotante
(ademas del Euribor).
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dos partes. Por ejemplo, Libor contra Euribor + 25 pb. La existencia del diferencial
es necesaria para que el valor actual de cada corriente de flujos de caja en el inicio
del contrato sea el mismo.

En la figura 5 se observa que el precio de los swaps viene dado mediante el sistema bid/ask
como en cualquier otro mercado, es decir, un precio pagador y un precio receptor. Asi, por
ejemplo, 1.05 - 1.09 indica que el intermediario esta dispuesto a pagar 1,05% fijo al receptor
a cambio de recibir el Euribor durante cinco afios o, por el contrario, recibir 1,09% del pa-
gador a cambio de entregarle el Euribor durante ese mismo plazo.

Las caracteristicas de los contratos swaps
Todo acuerdo swap lleva incorporado un gran numero de caracteristicas que necesitan ser
perfectamente definidas para su puesta en practica. Veamos algunas de ellas (ver figura 6):

a) El nombre de la contraparte: Esta informacion es esencial para la valoracién del ries-
go y la utilizacién de las lineas de crédito sobre las contrapartes.

b) El montante del swap o "principal tedrico". Indica la cantidad que con tal caracter se
fije en cada acuerdo de permuta financiera de intereses.

c) El tipo fijo. Serd el que con tal caracter se fije en cada acuerdo. Se expresard de diver-
sas formas segun los diferentes mercados y divisas. Por ello cuando se dice que el
valor actual de las dos corrientes de flujos intercambiables en el swap es el mismo
esto es cierto después de ajustar los calculos teniendo en cuenta las diferentes
convenciones utilizadas®. Por ejemplo:

- Base 30/360. Supone que cada mes tiene 30 dias y el afio 360 dias. Por ejem-
plo, seglin este método de célculo® entre el 1 de Mayo de 2012 y el 13 de
Julio de 2012 hay: (2012-2012)x360 + (7-5)x30 + (13-1) = 72 dias cuando
realmente hay 73.

- Base 30E/360. Muy parecida a la anterior se utiliza en el mercado de eurobo-
nos. Supone que cada mes tiene 30 dias y el ano 360 dias. Por ejemplo, se-
gun este método de calculo® entre el 1 de Marzo de 2012 y el 31 de Marzo
de 2012 hay: (2012-2012)x360 + (3-3)x30 + (30-1) = 29 dias mientras que
en el método anterior habria 30 dias.

- Base Actual/360. Calcula el nimero real de dias entre dos fechas pero supone
que el afio tiene 360 dias. Se utiliza en los mercados de dinero. Por ejem-
plo, entre el 1 de Mayo de 2012 y el 13 de Julio de 2012 hay: (2012-
2012)x360 + (7-5)x30 + (13-1) = 72 dias’.

- Base Actual/365. Calcula el nimero real de dias entre dos fechas pero supone
gue el ano tiene 365 dias. Se utiliza en el mercado de la libra esterlina.

4 Imagine que estd intercambio Libor al 5,05% por un tipo fijo del 6,25%. Claro que el Libor puede expresarse en Actual/360
mientras que el tipo fijo en Actual/Actual. Para compararlos debera ponerlos en la misma base en la que se acuerde el
swap.

> Si el dia de la fecha inicial es un 31 hay que sustituirla por 30. Si el dia de la fecha final es 31 y el de la inicial es 30, la final
debe sustituirse por 30. Obsérvese que un activo adquirido el 28 de Febrero y vendido el 1 de Marzo devengaria un interés
por tres dias y no por uno (o dos, si el afio es bisiesto) como seria ldgico.

% Si el dia de la fecha inicial es un 31 hay que sustituirla por 30. Si el dia de la fecha final es 31 debe sustituirse por 30.

7 otro ejemplo, los dias entre el 10 de diciembre de 2012 y el 5 de enero de 2013, segln este método, son: (2013-
2012)x360 + (1-12)x30 + (5-10) = 360 — 330 — 5 = 25 dias.

7
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- Base Actual/Actual. Calcula el nimero real de dias entre dos fechas y supone
gue el ano tiene 365 o 366 dias. Se utiliza en los Bonos del Estado.

d) El tipo flotante. Se trata de definir la referencia que serd utilizada para la determi-
nacion de los intereses de la parte variable. Los tipos flotantes mas extendidos son el
Euribor-6 meses y el Libor-6 meses.

e) La fecha de liquidacion. Se entenderd cada uno de los dias que con tal cardcter se
indiquen en cada acuerdo. Las fechas de liquidacién coincidiran con las respectivas
fechas de vencimiento de los periodos de tipo variable, tanto para el importe fijo co-
mo para el variable. En todas las fechas de liquidacion, a excepcidn de la ultima se fi-
jara el tipo de interés variable aplicable durante el siguiente periodo de interés. Si
alguna fecha de liquidacién no fuese dia habil se entendera trasladada al dia habil in-
mediatamente siguiente.

f) El contrato juridico bajo el que se rige el acuerdo swap. Puede ser el ISDA u otro se-
mejante.

Por lo general, en todo contrato swap figura un intermediario financiero que suele ser un
banco de inversidon, que se sitla entre las dos partes contratantes. De hecho, cada uno de
los lados de la operacidn de permuta financiera realiza un contrato por separado y no tienen
porqué conocerse entre si. Normalmente, los detalles del contrato son asumidos verbal-
mente por teléfono® y posteriormente confirmados por telefax o telex. Hecho esto, se suele
firmar un contrato swap mas extenso, que cubre todos los aspectos de la permuta finan-
ciera incluyendo detalles de los métodos de pago y de una posible cancelacién anticipada
del mismo. La mayoria de los bancos que operan como intermediarios suelen disponer de
un documento "marco" de contrato swap, que permite ser rellenado con el mismo cliente
rapidamente y con pocos problemas (el mas tipico es el IsbA a nivel internacional).

Introduccidn a la valoracion de un swap de intereses
El precio de un swap se compone de tres elementos fundamentales: los tipos de interés fu-
turos, los costes de transaccion y el riesgo crediticio de la operacion.

En cuanto a los tipos de interés futuros, deberemos tener en cuenta que, como una serie de
obligaciones para realizar pagos variables es intercambiada por otra para realizar pagos fi-
jos, los swaps equivalen a intercambiar una serie de contratos de futuros sobre tipos de in-
terés, en los que el pagador fijo tiene una posicion larga (si los tipos de contado caen, él
pierde, y si suben, gana). Cada una de estas series de contratos de futuros expira en cada fe-
cha en la que el acuerdo swap obliga a intercambiar los pagos. Por ello, el valor inicial de
una permuta financiera refleja el precio de los contratos de futuros equivalentes. Asi que el
tipo de interés futuro que forma parte del precio del swap no vendra determinado ni por el
intermediario ni por el mercado de swaps, sino por la competencia con otros instrumentos
financieros del mercado de crédito (bonos, futuros, etc.)9.

& No se olvide que los teléfonos de los operadores estan conectados con unas grabadoras que archivan las negociaciones
realizadas entre el operador y sus clientes. Dichas cintas sirven como prueba documental cuando hay discrepancias entre
cliente y operador.

? Véase en el apéndice | el procedimiento de célculo de los tipos a plazo implicitos a través de los bonos cupdn-cero y de la
estructura temporal de los tipos de interés.
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Los costes de transaccion vendran reflejados en el diferencial pagador/receptor (bid/offer
spread) para una transaccion libre de riesgo, mas algunas comisiones. El principal determi-
nante de dicho diferencial es la liquidez (a mayor liquidez menor diferencial), de tal manera
que no es determinado por el creador de mercado (market maker) sino por la competencia
del propio mercado. Asi que el diferencial pagador/receptor es un precio determinado por
el mercado que refleja el coste de las actividades de creacién de mercados.

La prima por el riesgo crediticio es determinada por el riesgo de crédito especifico del inter-
mediario y de las contrapartes. Debera, por tanto, reflejar una compensacidn apropiada por
la probabilidad de impago. En un swap el riesgo soportado por el intermediario es la dife-
rencia entre los flujos de caja netos en cada fecha de liquidacién. Ahora bien, el riesgo credi-
ticio asignado a un contrato swap depende de la exposicion del intermediario y de si el swap
se ha concebido como una forma de cobertura o de especulacién.

Pero los costes anteriores aunque son los mds importantes no son los Unicos que aparecen
en un contrato de permuta financiera, por ello en la tabla 3 se muestra un ejemplo de todos
los costes implicados en un tipico swap de intereses del mercado americano de 100 millones
de ddlares y con un vencimiento dentro de 10 afos.

El punto 1 se refiere al tipo de interés proporcionado por los bonos del Tesoro de EEUU que
tienen el mismo vencimiento que el swap, tipo que se utiliza como base del coste de la per-
muta. El punto 2 muestra la comisién del swap. Ambos conceptos componen el tipo de inte-
rés del swap.

1. Tipo del Tesoro 8,25%
2. Comision del swap 0,95%
Tipo del swap  9,20%

3. Pago flotante 7,00%
Cobro flotante -7,00%
4. Diferencial de crédito 0,55%

Tipo de los pagos 9,75%

5. Comision del préstamo 0,08%
Comision legal 0,06%
Banco de inversion 0,08%

6. Coste de la emision 0,03%

Coste total  10,00%

Tabla 3. Los costes de una transaccion swap (Fuente: Corporate Finance y Macquire Thomas)

En el punto 3 se muestra que la tasa flotante que el prestatario paga al suministrador de los
fondos es generalmente un Libor desde 30 dias a un afio, mientras que recibe de la contra-
parte un tipo flotante Libor desde 30 dias a seis meses; ambas no tienen por qué coincidir
aunque aqui se supone que si lo hacen. La institucion financiera cargara un diferencial sobre
el Libor o comisidn de crédito por el préstamo del Libor o por otros motivos crediticios (pun-
to 4). Las comisiones legales, de concesidon del préstamo y del intermediario financiero figu-
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ran en el punto 5. Por ultimo, los honorarios de las agencias de calificacién (rating) y otros
costes de emisidn se representan en el punto 6.

3. EL RIESGO EN LAS OPERACIONES SWAP

Una gran cantidad de empresas contemplan los contratos swaps como la cumbre de su ries-
go financiero, puesto que a menudo son las transacciones cuyo riesgo financiero se extiende
a un mayor plazo. Dicho riesgo vendra determinado por la pérdida que podria sufrir una par-
te por impago de su contraparte o por defecto del acuerdo de permuta. Con arreglo a esto
existen tres categorias de riesgo:

a) Riesgo de crédito: Probabilidad de incumplimiento por la contraparte de los térmi-
nos del acuerdo swap.

b) Riesgo de mercado o sistemdtico: Se debe a la incertidumbre que acompaiia a los
movimientos de los tipos de interés. A mayor plazo del vencimiento del swap, ma-
yor riesgo.

c) Riesgo de desacuerdo: Se refiere a las dificultades asociadas a que ciertos términos
de planteamiento del contrato swap estén equivocados.

Es necesario comprender que las pérdidas (o ganancias) en el caso de incumplimiento de un
contrato swap dependeran de la direccidn seguida por los tipos de interés. Un incremento
de éstos impulsard al alza el valor del swap para su comprador, es decir, para el pagador fijo
(fig.6), al mismo tiempo que reduce su valor para el vendedor (el receptor fijo). Asi que un
incumplimiento de los pagos redundard en una pérdida para el primero, puesto que al en-
trar en un nuevo acuerdo swap sustitutorio, el nuevo tipo fijo seria mayor que el que hasta
ahora estaba pagando.

Valor del swap

Beneficio

Tipos de interés Tipos de interés
descienden 4 aumentan

Fig.6 Perfil de los beneficios de un swap de intereses desde el punto de vista de la institucién compradora (la
que paga fijo y recibe flotante)

10



Monografias de Juan Mascarefias sobre Finanzas Corporativas
ISSN: 1988-1878
43. Mercado de Derivados Financieros: Swaps

Si los tipos de interés caen, es el receptor fijo o pagador variable el que se enfrentard a una
pérdida si el pagador fijo (para el que el valor del acuerdo se esta depreciando) incumple
sus pagos. Dicha pérdida vendra reflejada por la necesidad de entrar en un swap sustituto-
rio en el que el nuevo pagador fijo le entregara un tipo de interés fijo mas pequefio del que
cobraba en el acuerdo anterior.

Cuanto mayor sea el valor del principal y mayor el plazo del acuerdo de permuta financiera
mayores seran las pérdidas potenciales. Ademas, es necesario tener en cuenta que en el
momento de iniciar el contrato swap, lo mas normal, es que el tipo fijo supere al tipo flotan-
te lo que hace que el pagador fijo tenga inicialmente unos flujos de caja negativos.

El riesgo asumido por un intermediario en un swap de interés

En caso de impago de una de las partes el banco de inversién, que hace de intermediario en
la operacion, dejara de hacer sus pagos a la parte morosa, al mismo tiempo que inicia accio-
nes legales contra ella por incumplimiento de contrato. En dicho caso, el riesgo del banco
consistira en el coste de entrar en un nuevo acuerdo swap sustitutorio. Dicho coste vendra
determinado por el diferencial entre el tipo de interés contractual, asumido inicialmente, y
el tipo fijo de mercado en el momento del desacuerdo. Por otro lado, los pagos a interés flo-
tante no tienen riesgo porque el intermediario siempre puede pedir prestado a dicho tipo
de interés con objeto de realizar los pagos flotantes al pagador fijo.

El riesgo del banco en un momento determinado de la vida del swap es la diferencia entre el
tipo de interés fijo del swap y el tipo fijo de mercado al mismo vencimiento. Asi que el swap
es valorado mediante la comparacion de los flujos de caja fijos con relacién a los flujos de
otro swap idéntico al anterior en cuanto al plazo que resta hasta el vencimiento, pero que
va en la direccidn opuesta. Esto es, el swap es valorado con respecto a su precio de venta. El
riesgo se valora en la moneda utilizada en la transaccién, multiplicando el diferencial de in-
tereses por el montante principal y actualizando al tipo de interés de mercado (i) las canti-
dades resultantes (n es el niUmero de afios hasta el cierre de la operacién y FC los flujos de
caja desde el momento del desacuerdo):

FC,
(1+i)

Riesgo = i
1

Veamos un ejemplo: Dos partes Ay B, acuerdan realizar un swap de intereses por mediacién
de un banco de inversién, donde A accede al mercado de tipo flotante pero desea pagar un
tipo de interés fijo. El banco localiza a una empresa B, que desea obtener un interés fijo y
pagar con flotante (Libor). Los principales, cuyos intereses se transfieren, son de 50 millones
de euros, cada uno de ellos (ver figura 7).

Si A incumpliese su parte del trato, el banco tendria que seguir pagando el 12% fijo a la em-
presa B a cambio de lo cual recibiria el tipo Libor. Por ello, la entidad bancaria tendria que
pedir prestados 50 millones al tipo flotante Libor (los intereses variables de este préstamo
se pagarian con los cupones flotantes pagados por la empresa B al banco, por ello en esta
parte de la operacién, el banco ni gana ni pierde) e invertir esos fondos al tipo corriente de

11



Monografias de Juan Mascarefias sobre Finanzas Corporativas
ISSN: 1988-1878
43. Mercado de Derivados Financieros: Swaps

mercado por la restante vida del swap. La diferencia entre el tipo fijo del swap y el tipo de
interés fijo de mercado determinara la ganancia o pérdida del banco (fig. 8).

12,00% = 12,25%
e TR -
8 Banco de A
_ > Inversion [
Receptor fijo Libor ) ) Libor Pagador fijo
I
I
| Libor
11,75%, + 0,50%
v
Prestamista Prestamista
Tipo fijo Tipo flotante
Fig.7 Esquema de la intermediacién de un banco de inversién en un swap de tipos de interés
12,00% -
G- 7 2% .
B ( Bancode \ 7 __ Inversion

e Inversion
Recepftor fijo

| Libor
: Libor
11,75%,
v
Prestamista Prestamista
Tipo fijo Tipo flotante

Fig.8 El riesgo de crédito por insolvencia del pagador fijo de un swap

Si suponemos una banda de fluctuacién del tipo de interés corriente del 7%-15% durante los
tres afios que dura el swap, la maxima pérdida para el banco seria de 6,66 millones de euros
(si suponemos que el tipo de interés fijo corriente en el momento de fallar A es del 7%). Esta
cantidad deberia aportarla el banco a los 50 millones de euros colocados en el mercado de
interés flotante para poder continuar pagando a B un interés fijo del 12%. En la tabla 4 se
muestra el sistema de cdlculo seguido:

Semestres
restantes Pagos Cobros Flujo de Caja Riesgo
6% 3,5% 7,5% 3,5% 7,5% 3,5% 7,5%

6 3 1,75 3,75 -1,25 0,75 -6,66 3,52
5 3 1,75 3,75 -1,25 0,75 -5,64 3,03
4 3 1,75 3,75 -1,25 0,75 -4,59 2,51
3 3 1,75 3,75 -1,25 0,75 -3,50 1,95
2 3 1,75 3,75 -1,25 0,75 -2,37 1,35
1 3 1,75 3,75 -1,25 0,75 -1,21 0,70

Tabla 4. Valoracién del riesgo en un swap de interés (cifras en millones de euros)

Cada semestre deberd pagar a B el 6% de 50 millones de euros (12% anual), es decir, 3 millo-
nes. Por otro lado, recibird un minimo de 1,75 millones por su inversién al 3,5% de interés fi-

12
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jo corriente semestral o un maximo de 3,75 millones si dicho interés fuese del 7,5% semes-
tral (7% y 15% anuales, respectivamente). Los flujos de caja se calculan restando lo que reci-
be menos lo que paga a B. Por ultimo, el riesgo se calcula actualizando los flujos de caja al ti-
po de interés corriente. Asi, por ejemplo, cuando quedan cuatro semestres para el final del
swap si A se declara insolvente y el tipo de interés se mantiene en el 7% anual (3,5% semes-
tral) durante los restantes semestres, el valor actual del riesgo sera:

VA(riesgo) =-1,25 x (1,035)"1-1,25 x (1,035)72- 1,25 x (1,035)3 - 1,25 x (1,035) 4 = - 4,59
mill. €

Si fuese la contraparte B la que incumpliese sus pagos, el banco deberia pedir prestado 50
millones de euros al tipo fijo corriente por el resto de la vida del swap e invertirlos a tipo flo-
tante. Con estos ultimos pagaria el tipo Libor a la empresa A, y ganaria o perderia si el tipo
corriente fuese, respectivamente, inferior o superior al tipo fijo pagado por B. El riesgo seria
el mismo pero del signo contrario que el calculado en la tabla 4 (si hacemos exclusién de la
comision recibida por el banco).

Con arreglo a lo anterior se puede concluir que:

a) El valor del riesgo en las operaciones swap decrece con el tiempo. Aunque cuanto
mayor sea el horizonte temporal del acuerdo mayor sera la probabilidad de impa-
go.

b) El intermediario financiero realiza una ganancia o pérdida al vencimiento, depen-
diendo de qué parte incumple el pago, del periodo de impago y del nivel del tipo de
interés en esa fecha.

c) Los riesgos positivos (si se pierde) o negativos (si se gana) sobre contrapartes distin-
tas por parte de un mismo banco de inversidén no se compensan, debiendo valorar-
se los riesgos negativos con un valor nulo. Asi, son los riesgos positivos los que indi-
can el riesgo de crédito.

d) El riesgo crediticio de un swap de interés se estima entre el 3-4% anual del principal,
dependiendo del tipo de interés pronosticado y del vencimiento del swap.

En varios paises (Estados Unidos y Gran Bretafia, entre ellos) el riesgo de crédito se mide a
través de la denominada "cantidad equivalente de crédito" de las operaciones de permuta
financiera, que se calcula sumando: 12. el valor ajustado al mercado del contrato en el dia
del calculo; y 22. una estimacion de la futura exposicidon potencial del crédito.

El calculo del coste esperado de reemplazamiento

Ahora bien, no basta con los cdlculos anteriores para tener una idea del verdadero valor del
riesgo de la permuta financiera, puesto que la pérdida se ha obtenido a través del cdlculo de
lo que costaria entrar en un nuevo acuerdo; dejando de lado el valor de los costes de tran-
saccion y de las tasas asociadas con el reemplazamiento de un swap por otro. Es decir, sélo
se han tenido en cuenta los riesgos de crédito y de mercado, cuando existen riesgos de tipo
contable, legales, de transaccidn etc., que afectan al mismo. Los participantes en las permu-
tas financieras procuran diversificar sus carteras de swaps en un intento de cubrirse de di-
chos riesgos.

13
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Por todo ello, existe un modelo mas perfeccionado que el anterior que pretende tener en
cuenta todos los riesgos implicados en un acuerdo de permuta financiera incluidos los ries-
gos de permutas entre companias de paises distintos. Asi, pues, el coste esperado de reem-
plazamiento (CER), sera igual a:

CER = P x [CEVAS + TCRE + P|p x CLRP]

donde CEVAS indica los cambios esperados en el valor actual del swap, que estima el valor
de éste bajo un rango de posibles valores de los tipos de interés futuros para cada periodo
durante la madurez del swap. Los tipos de descuento utilizados para calcular el valor actual
de los flujos de caja reflejan el rendimiento de los bonos del Tesoro cupdn-cero que tengan
un plazo de vencimiento similar'. Este tipo de calculo es el que analizamos en el apartado
anterior. TCRE indica las tasas y otros costes de reemplazamiento esperados; CLRP, muestra
los costes legales, de regulaciones y de problemas en otro pais. Pc, es la probabilidad de im-
pago debida al riesgo de crédito, y P|p, es la probabilidad de riesgos legales, regulatorios y

de pais. Ambas pueden basarse en los rendimientos del mercado y en los juicios existentes,
que reflejen la solvencia de la contraparte, la historia legal local de los acuerdos de permuta
financiera y, si el swap es internacional, la historia de los acuerdos con el otro pais y su ries-
go-pais. Pc puede basarse también en el diferencial de crédito que la contraparte paga so-
bre los bonos y otros instrumentos de deuda como una medida de su potencial riesgo de
impago. Estas probabilidades reflejan, naturalmente, los supuestos sobre la direccion que
seguiran los tipos de interés futuros, sobre todo, debido a que los impagos de la permuta
suelen tener lugar cuando dichos tipos se mueven adversamente.

4. LA CANCELACION DE UN SWAP DE INTERESES

Si anteriormente hemos visto el riesgo que corria el intermediario en el caso de incumpli-
miento de una de las dos contrapartes del contrato swap, aqui vamos a analizar el caso de
que una de ellas decida salirse del swap y como veremos utilizaremos el mismo método de
valoracion que en dicha situacién anterior. La decisién que debe tomar un usuario de un
swap a la hora de pagar, por ejemplo, un tipo de interés fijo a través de una transaccion
swap de cinco afos de plazo, implica valorar los pros y los contras de introducirse en un
nuevo swap de intereses flotante-fijo (de signo contrario al anterior, con el objeto de anu-
larlo), o de vender su posicion a otra institucién o, incluso, de cancelar directamente su po-
sicion actual.

La cancelacidn directa de un swap tiene tres ventajas principales:

10 L . . . . L . .
Sobre la valoracién de los swaps a través de los tipos de interés a plazo implicitos en los bonos cupdn cero, véase el

apéndice A.
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a) Puede reducir el riesgo de crédito de las contrapartes, especialmente cuando se
anula un swap in-the-money (swap en el que la contraparte en cuestién recibe mas
de lo que paga).

b) Su precio puede ser mas competitivo que el entrar en un nuevo acuerdo swap de
signo opuesto al actual, debido a la reduccién del riesgo crediticio.

c) Puede recortar los costes administrativos.

En todo caso, a la hora de cancelar un acuerdo swap es necesario valorarlo a través de la
comparacion con otro swap de caracteristicas semejantes pero de signo contrario. Es decir,
se trata de comparar el tipo fijo del swap que se quiere abandonar con el tipo fijo corriente
de mercado que se podria conseguir de realizar ahora mismo un swap de signo contrario. A
este método se le denomina ajuste al mercado (mark to market).

Es importante tener en cuenta que la negociacién de la anulacién de un swap se centra so-
bre el valor de la cancelacion del mismo en una fecha determinada. Este valor representa la
cuota pagada a la contraparte del swap en la zona in-the-money de la transaccién swap. Ob-
viamente, el que ambas partes estén de acuerdo en el tipo de descuento no quiere decir
que lo estén en el valor de cancelacién.

Un ejemplo

La empresa Lorca hace un afio entré en un acuerdo de permuta financiera de 10 anos pa-
gando un tipo fijo del 6,5% contra la recepcion de un tipo flotante Euribor a seis meses. Lor-
ca quiere valorar su swap con relaciéon al mercado y para ello procedera a compararlo con
un swap de 9 afios de plazo en el que dicha empresa recibira un tipo fijo a cambio de pagar
Euribor a seis meses. El tipo fijo de mercado para un swap de este tipo y plazo en dicho ins-
tante es del 5,5%. Asi que si comparamos los flujos de caja de ambos acuerdos de permuta
financiera obtendremos:

Swap original: Paga el 6,5%
Recibe Euribor

Swap de comparacién: Recibe el 5,5%
Paga Euribor

Total: Paga el 1%

Asi que dado que los flujos de caja de tipo flotante se anulan entre si, la empresa Lorca reci-
biria un tipo fijo del 5,5% que casi cubriria el 6,5% que debe pagar en su acuerdo original.
Resumiendo existiria un 1% que la empresa no podria cubrir durante los nueve afios que le
quedan al acuerdo swap. Asi que si el nominal del acuerdo swap fuese de 10 millones de
euros, Lorca se veria obligada a pagar 100.000 euros anuales durante el resto de la vida del
mismo (nueve afios), lo que seria un claro ejemplo de swap out-of-the-money desde el pun-
to de vista de Lorca. Para obtener el valor del acuerdo con respecto a la empresa debere-
mos actualizar los flujos de caja de 100.000 euros anuales al tipo de interés fijo actual para
un swap de nueve afos de plazo.

Se utilizan dos métodos a la hora de descontar los flujos fijos de una permuta financiera: el
método de la tasa interna de retorno y el del cupdn-cero. El primero consiste en descontar
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simplemente los flujos fijos al tipo fijo de mercado, el dia de la valoracién, de un swap del
mismo plazo que el que se analiza. El segundo es mas dificil de usar y consiste en descontar,
separadamente, cada flujo de caja a un tipo de descuento cupdén-cero determinado a lo lar-
go de la curva de rendimientos; este método, se analiza con detenimiento en el apéndice A.
Los tipos cupdn-cero miden con mayor precision y exactitud el valor de los flujos de caja
irregulares. Ambos métodos divergiran tanto mas cuanto mayor sea el horizonte temporal
del swap y cuanto mas irregulares sean sus flujos de caja.

Volviendo a nuestro ejemplo, y aplicando el primer método veriamos que el valor actual del
swap seria igual a actualizar los nueve flujos de caja de 100.000 euros aplicando el tipo de
interés de mercado para un swap de nueve afios de plazo (el 5,5%). Utilizando una calcula-
dora financiera obtendriamos que el valor del acuerdo es igual a 695.219,52 euros. En el
caso de Lorca dicho valor seria negativo, esto es, esta es la cantidad que deberia pagar por
cancelar el swap.

La cancelacion del acuerdo

La cancelacion de un acuerdo de permuta financiera se realiza calculando su valor ajustado
al mercado y entonces cobrando o pagando a la otra parte su valor. Asi, en el caso de Lorca
ésta empresa deberia pagar casi 700.000 euros a su contraparte por abandonar el acuerdo.
Es necesario entender que la cancelacidén no es una ciencia exacta puesto que en las institu-
ciones implicadas pueden aplicar diversos sistemas de calculo, o diversos margenes e, inclu-
so, diferentes curvas de rendimientos. Es por esto por lo que conviene preguntar a varios in-
termediarios su valoracién para un caso particular de cancelacion del acuerdo aunque, por
lo general, sera el banco de inversion que actud en su dia como intermediario el que en la
mayoria de las ocasiones proporcionara el precio mas ventajoso.

En el ejemplo anterior hemos supuesto que quedaban nueve afios exactos para que el swap
venciera y, claro esta, esto no suele ser lo normal, sino que el cdlculo suele hacerse cuando
no quedan periodos anuales o semestrales exactos para finalizarlo. Esto implica la existencia
de cupones corridos, que pueden o no ser incluidos en el precio del acuerdo de permuta. Lo
mas légico parece no incluirlos en el precio para una vez de acuerdo en el mismo proceder a
su inclusion.

Si el hecho de cancelar un swap plantease mayores dificultades de las previstas hay otras
alternativas a entrar en un nuevo acuerdo swap. Por ejemplo, en lugar de cancelarlo con un
banco, éste puede asignarse (venderse) a otra institucidon financiera. La mayoria de los
swaps son asignables, sujetos a ciertas condiciones. Y su asignabilidad puede ser confirmada
comprobando la documentacién del mismo.

5. SWAP DE ACTIVOS

Los swaps también se pueden utilizar para permutar activos. Por ejemplo, un inversor que
posea bonos de otra compaiiia con un tipo de interés fijo puede realizar un swap buscando
convertir sus flujos de caja en instrumentos financieros de tipo flotante (figura 9).
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Jipo flotante

. Bon?s a > Inversor Contraparte
interes fijo Tipo fijo b del swap
Tipo fijo

Fig.9 Esquema de un swap de activos fijo/flotante

Uno de los escenarios tipicos de utilizacién de este tipo de permuta financiera se da cuando
el inversor utiliza unos bonos con tipo de interés fijo que tiene en su cartera y que estan in-
fravalorados en el mercado (en cuanto a su cupon y a su "status" crediticio), con objeto de
convertirlo en un bono con cupones flotantes (un FRN, floating rate note) de alto rendimien-
to. Por ejemplo, esto ocurrird cuando el inversor disponga de una gran cantidad de bonos
emitidos y le sea dificil deshacerse de ellos sin reducir su precio de venta (debido a una satu-
racion de la demanda). Si, ademads, se espera que los tipos de interés asciendan con la consi-
guiente caida en la cotizacion de dichos bonos, es légico que los inversores pretendan cu-
brirse del riesgo de pérdida de valor de los bonos. En estas circunstancias un swap de acti-
vos puede crear un FRN con un significativo rendimiento superior al de los FRNs normales,
de tal manera que si los tipos aumentasen el rendimiento superara al de los bonos de tipo
fijo.

Asi que un swap basado en un activo subyacente permite al gestor de la cartera expresar su
punto de vista sobre la direccidn de los tipos de interés sin tener que liquidar dicho activo.
De tal manera que si se espera un aumento de los tipos de interés, se tienen las siguientes
opciones: a) vender los bonos, lo que puede ser dificil debido a su volumen; b) reducir sus
vencimientos; ¢) vender contratos de futuros; o d) entrar en un swap de activos del tipo
mostrado en la figura 9.

Si, por el contrario, lo que se espera es una bajada de los tipos de interés, el propietario de
los bonos con tipos flotantes experimentara un descenso en sus rendimientos cuando los
tipos caigan. Para evitarlo podria entrar en un swap de activos del tipo mostrado en la figura
10, en el que el inversor, que recibe Euribor+25pb., estd dispuesto a pagar Euribor a cambio
de recibir el 7% fijo, con lo que acaba obteniendo un tipo fijo del 7,25%.

Euribor

Contraparte
del swap

R » Inversor
variable

A

7%

Fig.10 Swaps de activos flotante/fijo
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6. SWAP DE ACCIONES (EQUITY SWAPS)

Los swaps de acciones, también conocidos como swaps accidn-indice, son permutas finan-
cieras que permiten a un inversor cambiar un rendimiento variable proporcionado por una
cartera de valores a cambio de recibir un rendimiento constante. En la figura 11 se aprecia
como el inversor entrega el rendimiento variable proporcionado por un indice bursatil de-
terminado a cambio de recibir un tipo de interés fijo. A su vez recibird un rendimiento va-
riable proporcionado por su cartera que servira para financiar todo o parte del rendimiento
del indice. Normalmente, su principal tedrico es de 50-100 millones de délares, se extienden
alo largo de uno a tres afos y sus pagos se realizan trimestralmente.

_ _Rendimiento
Rendimient fndi
Carfera de 'dEeE: %n;%:z% :E o[ Inversor de un indice Contraparte
activos < del swap
Tipo fijo

Fig.11 Swaps de acciones fijo

El pagador variable del swap paga PN x (r — i) / 4 es decir, el producto del principal nocional
por la diferencia entre el rendimiento anual del indice y el tipo anual fijo, todo ello dividido
por cuatro. Por supuesto que el swap también puede realizarse para recibir un tipo de inte-
rés variable (Libor, normalmente) tal y como se observa en la figura 12.

~Rendimiento >
imient 2 =
Carfe_m de | _d%elg:u_cn:_:& :E of Inversor de un indice Contraparte
activos < del swap
Libor

Fig.12 Swaps de acciones flotante

Otro tipo de swap de acciones es aquél en el que se intercambian los rendimientos de una
cartera de renta fija por los proporcionados por un indice bursatil (fig. 13) lo que permite
transformar el rendimiento fijo de aquella en un rendimiento variable proporcionado por un
indice bursatil.

_ Tipo fijo_ _
Cartera de _ _Rendimiento Inversor o Contraparte
renta f ja de la cartera Rendimiento del swap
de un indice

Fig.13 Swaps de acciones

Como alternativa a los futuros sobre indices bursatiles, los swaps de acciones tienen la gran
ventaja de estar libres del riesgo de la base, ademas de que tampoco tienen que ser renova-
dos continuamente como las opciones y futuros sobre indices, los cuales son mas liquidos
en el corto plazo (tres y seis meses). Por lo general, su horizonte temporal va de uno a tres
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afos. Otra de sus ventajas es que no hace falta pagar ninguna prima“. En este sentido, este
tipo de permutas cumplen una funcién similar en relacidn al mercado de acciones a la que
efectdan las permutas financieras de tipos de interés con relacién el mercado de tipos de
interés.

En teoria, es posible para un flujo de caja asociado a unas acciones estar basado en el flujo
de dividendos proporcionado por las acciones que conforman el indice y en la fecha de ven-
cimiento de la permuta se realizaria una liquidacién que reflejaria el impacto de la variaciéon
global del indice (si ha ascendido o ha caido). Pero, en la practica, la mayoria de las opera-
ciones suelen implicar el intercambio de un flujo de caja Libor o Euribor por otro basado en
la apreciacion o depreciacion del indice sobre el periodo en el que se extiende el Libor o Eu-
ribor (tres o seis meses) y asi hasta que transcurra la totalidad del periodo para el que se
contratd el swap. Los contratos se liquidan por diferencias.

Para poder gestionar el riesgo sistematico de las acciones el pagador del swap (el banco) de-
bera primeramente cubrir el riesgo de variaciones en el Libor, lo que hara pagando un tipo
de interés flotante en un swap de tipos de interés (véase la figura 14). Con los ingresos fijos
provenientes de su contraparte en éste ultimo swap puede hacer frente al riesgo existente
en el contrato de futuros o, incluso, conseguir un beneficio en el mercado a plazo de indices
bursatiles que ha crecido alrededor de otros productos derivados de las acciones y que se
negocian en mercados over-the-counter.

Libor ﬂpo ﬁJo
Inversor Banco

A Valor indice B2 futuros
de acciones

* Futuros sobre
indices

Libor
Libor
Tipo fijo

Contraparte

PRI del swap

Fig.14 Swap de acciones

Otra modalidad mas sencilla consiste en que el banco toma el depdsito de un inversor y con
parte de ese dinero adquiere un bono cupdén-cero con objeto de garantizar la devolucién del
principal de la inversion cuando llegue el momento, y utiliza alguno de los fondos restantes
para adquirir una opcidn que protegera el rendimiento del indice.

Los pagadores en el equity swap suelen ser los gestores de las carteras, quienes los utilizan
como cobertura (equity por tipo fijo si el mercado es bajista y los tipos de interés caen; y
equity por tipo flotante si el mercado es bajista y los tipos de interés ascienden). Mientras

1 Porque se supone que al comienzo del contrato el valor actual de ambas ramas del swap es el mismo (para
asegurarse de ello al tipo variable se le suele afiadir o quitar un diferencial o spread); en caso contrario, una de
las partes no querria realizar el acuerdo.
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que los receptores de la permuta son fondos de pensiones, compafiias de seguros, fondos
de inversidn, hedge funds, etc.

7. SWAPS DE DIVISAS

Es un contrato financiero entre dos partes que desean intercambiar su principal, en diferen-
tes divisas, por un periodo de tiempo acordado. En la fecha de vencimiento, los principales
son intercambiados al tipo original de contado. Durante el periodo del acuerdo, las partes
pagan sus intereses reciprocos (si los intereses son fijos recibe el nombre de swap de divisas
bdsico o en inglés, plain vanilla currency swap, que es el caso mas general). Es importante
sefialar que el tipo de cambio utilizado en todo momento durante la vida del acuerdo swap
es el que existia al comienzo del mismo.

Swap de divisas fijo-flotante

Este es el tipo de swap de divisas mas extendido y cotizado. Supongamos que una empresa
suiza pide prestado 100 millones de francos suizos por cinco afios al 6% de interés pagadero
por anualidades vencidas. Por otro lado, una compania norteamericana pide prestados 50
millones de ddlares (que a un tipo de cambio de 2 CHF/USD es el equivalente en ddlares a
los cien millones de francos suizos) por cinco afios al Libor + 50pb., pagadero por semestres
vencidos. La empresa europea entregara los francos suizos a la compafiia americana a cam-
bio de los délares obtenidos por ésta (véase la figura 15).

100 Mill CHD
Empresa "I Empresa
suiza o americana
50 Mill USD .\
100 Mill | 50 Mill
CHD | USD
|
Inversores Inversores
(entregan CHF) (entregan USD)

Fig. 15 Intercambio inicial de divisas

Ademas, la empresa suiza estaria dispuesta a hacer frente al servicio de la deuda de su con-
traparte, lo mismo que ésta haria lo propio con la de aquélla. Asi, la empresa americana pa-
gara los intereses del préstamo de la empresa suiza (6%), mientras que la compaiiia europea
solo pagarad el Libor-6 meses puesto que en los swaps fijo-flotante la contraparte que paga
flotante solo paga el Libor. En la figura 16 se muestra el esquema de dichos pagos.
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) 6% CHD |
Empresa N Empresa

suiza .| ~americana

Libor USD |

6% CHD ' Libor+50pb
' UsD

W
Inversores Inversores
(entregan CHF) (entregan USD)

Fig. 16 Pagos periddicos del contrato swap

Cuando transcurran los cinco afios ambas sociedades volveran a intercambiarse los principa-
les de sus deudas, con lo que el esquema grafico seria el inverso del de la figura 15. En la fi-
gura 17 se muestra un esquema grafico de los flujos de caja habidos a lo largo de los cinco
afios en los que se extiende el acuerdo swap. A los prestamistas suizos hay que pagarles el
6% de interés sobre 100 millones de francos suizos anualmente, es decir, 6 millones de CHF.
Mientras que a los inversores americanos hay que pagarles el Libor-6 meses mas un diferen-
cial o spread de 50 puntos basicos al final de cada semestre, es decir:

(Libor + 0,50) x 50.000.000 USD x dias/360
la compaiiia americana debera pagar el 6% de interés sobre el principal en francos suizos (6

millones de CHF) mas los 50 puntos bdsicos del margen de su préstamo en ddlares (250.000
ddlares). La empresa suiza sélo pagara el tipo Libor-6 meses.

A
I
|
I Principal:
[+)
6% CHF : 100 Mill CHF
I
Principal: ? ? ? T h
50 Mill USD | ‘ ‘ : |
| | | | I
1 | | | 4
—
T 3 |
|
| Principal:
| 50 Mill USD
Principal: |
* | .
100 Mill CHF | Libor-6 meses USD
|
|
v

Fig. 17 Esquema grafico de los flujos de caja del swap fijo-flotante desde el punto de vista de la empresa suiza.

La cotizacion de este tipo de swaps en el mercado, se efectua indicando el valor del tipo fijo
al mismo tiempo que se supone que el tipo variable es el Libor flat a 6 meses en délares.
Esta cotizacién serd mads cara que la equivalente de un swap de intereses fijo-flotante, debi-
do a una menor liquidez del mercado y a un mayor riesgo de contrapartida. Si el tipo flotan-
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te utilizado no fuese el Libor en ddlares, la cotizacion podria ser mas cara debido a la menor
liquidez del mercado de esa divisa.

Swaps de divisas fijo-fijo

La compafiiia americana ABC Inc., estd a punto de comenzar a operar en Alemania. Ella es
suficientemente bien conocida en el mercado de deuda norteamericano pero no asi en el
europeo, es decir, tiene facilidad de conseguir financiacion en délares pero no en euros. Es-
to ultimo se traduce en que puede conseguir una financiacion mas barata en la moneda nor-
teamericana que en la europea.

Si la empresa ABC Inc., o su banco de inversion, logran encontrar una sociedad alemana®? la
XYZ GmbH, que se encuentre en una situacién idéntica pero opuesta a la suya, es decir, que
desee financiar a una filial suya, que opera en los EEUU, pero que no sea conocida en el
mercado de crédito americano. Entonces, a través de un swap, ambas partes pueden obte-
ner financiacién en la divisa deseada a un coste inferior al que soportarian de acudir directa-
mente a los mercados respectivos. Los pasos a seguir serian los siguientes:

a) ABC Inc., puede emitir 100 millones de ddlares en bonos, al 5,50% y con una madurez
de 10 aiios, en el mercado americano. También podria emitir 80 millones de euros
en el mercado de eurobonos al 4,25%.

b) XYZ GmbH puede emitir bonos a 10 afios por 80 millones de euros en el mercado
europeo al 3,75%. Por otro lado, podria emitir bonos por 100 millones de délares al
6,20%.

c) ABC Inc., realizard una emisidon de bonos en el mercado americano, mientras que XYZ
GmbH, realizara la suya en el europeo. Las dos partes estardn de acuerdo en permu-
tar los ingresos de estas emisiones y realizar pagos periddicos que reflejen la obliga-
cion de pago de los intereses en divisas de la contraparte a los poseedores de los bo-
nos. Al transcurrir los diez afios, cuando los bonos hayan sido amortizados, las partes
volveran a permutar los principales (ver figura 18).

100 Mill USD
—
i = 5,50% USD
ABC Inc. | _ .| XYZ GmbH
i = 375% EUR |
Y. P «* |
> - ”. A
100 Mill i=550% " Ceo_.-" ' 3':25% : . 80 Mill
UsD UsSD 80 Mill EUR R o | EWR
USD Bonistas EUR Bonistas
americanos alemanes

Fig.18 Ejemplo de swap de divisas fijo-fijo

12 .
O una empresa radicada en la zona euro.
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El ahorro obtenido por ABC Inc., es la diferencia entre los intereses pagados en euros a tra-
vés del swap y los que deberia haber pagado si hubiese realizado su propia emisiéon en eu-
ros, es decir, 4,25% - 3,75% = 0,50% anualmente. De |la misma forma el ahorro de XYZ GmbH
sera 6,20% - 5,50% = 0,70% anualmente. Seria posible ajustar los tipos de interés de tal ma-
nera que ambas partes obtuviesen el mismo ahorro, o que la empresa mas fuerte, ABC, lo
obtuviese superior.

No se olvide que todas las operaciones de convertibilidad de una divisa en otra, durante la
duracion del swap, se realizan con el tipo de cambio de contado existente al comienzo de la
operacion.

Un banco de inversion podria tomar una posicidn entre las dos contrapartes y realizar un
beneficio por facilitar el pago de los fondos a una o a ambas partes. O también, el interme-
diario podria actuar como un broker y cargar una comisidon a una o a ambas partes. En la fi-
gura 19 se muestra un ejemplo de swap de divisas en el que aparece un banco de inversién
como intermediario (en dicha figura se han suprimido los flujos del principal de ambas deu-
das para no complicar el esquema)

775% 8,00%
<o - — O -
A Banco de 8
> Inversion .
Pagador JPY 4,5 0% 4,25% Pagador USD
7,50%, 4,00%
v
Inversores
Inversores Reciben yenes

Reciben dolares

Fig.19 Ejemplo de swap de divisas fijo-fijo con intermediario

Este tipo de swaps puede ser descompuesto en dos swaps de divisas fijo-flotantes en el que
el tipo flotante es el Libor-6 meses en ddlares (o en un swap de divisas y en uno de intereses
en ddlares si una de las ramas esta denominada en dicha moneda). La cotizacién se efectua-
ra dando para cada rama el tipo fijo correspondiente a un swap de divisas contra Libor flat
en dolares. Esta descomposicidn del swap fijo-fijo en dos fijo-flotantes de tipo estandard es
la base de la cobertura de todos los montajes financieros complejos. De forma inversa, la
realizacion de tales montajes se parece a un verdadero juego de construccion que consiste
en asociar varios swaps simples con varias contrapartes que se compensen entre si hasta lo-
grar la estructura del swap deseado.

Otros tipos de swaps de divisas

Ademas del flotante-flotante existen otros tipos de swaps de divisas, veamos someramente
algunos de ellos:
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a) Coctel swap: También denominado "swap cruzado de intereses y divisas" (cross
currency coupon swap), combina un swap de divisas con uno de intereses, lo cual
implica el intercambio de pagos en diferentes divisas y basados en tipos de interés
distintos como, por ejemplo, desde uno flotante hasta otro fijo.

b) Currency option swap: Es una permuta financiera de divisas que sdlo se produce si se
da una circunstancia determinada (de ahi la opcion)

c) Swap con vencimientos asimétricos: Puede darse el caso de que las fechas de liqui-
dacién de los flujos de caja de un swap no sean las mismas para ambas contrapartes.
Por ejemplo, una puede pagar trimestralmente mientras que la otra lo hace anual-
mente. Los cero-swap, por ejemplo, consisten en que una de las partes no realiza
ningun pago hasta que se alcanza la fecha de vencimiento. O los swaps a medida, en
los que los pagos de una de las partes varian tanto en la cantidad como en la dura-
cion de su liquidacion.

d) Swaps de divisas dual: En este tipo de permutas financieras (dual currency swap) el
principal se expresa en una divisa pero los cupones se denominan en otra distinta.

e) Swap del principal: Es una transaccidén donde hay ajustes periddicos del principal en-
tre las partes, que se basan sobre dos tipos de cambio distintos.

8. SWAPS DE CREDITOS INSOLVENTES (CDS)

Un contrato CDS™ implica la transferencia del riesgo de crédito de un bono, o cartera de bo-
nos, entre las partes contratantes. De tal manera que proporciona al comprador del contra-
to -a menudo el dueno de los bonos- una proteccidon contra su impago, o contra un descen-
so de su calificacidn crediticia, o contra otro “hecho crediticio” que les afecte negativamen-
te.

El vendedor del contrato asume el riesgo de crédito que el comprador no desea soportar a
cambio de recibir una compensacion periddica (como la prima de un seguro convencional) y
solo estd obligado a pagar si ocurre el hecho crediticio negativo al que hace referencia el
contrato. En este caso el vendedor del CDS puede entregar el valor en efectivo de los bonos
referenciados, o de los bonos reales, segun lo que estipule el contrato.

Al referirnos al “hecho crediticio” debemos distinguir si se trata de un bono corporativo o de
un bono soberano:

a) Bono corporativo: quiebra, impago o reestructuracion de la deuda
b) Bonos soberano: moratoria, impago o reestructuracion de la deuda

El CDS no esta realmente unido al bono —o cartera de bonos- sino que sdlo esta referencia-
do a él, por lo que dicho bono recibe el nombre de entidad de referencia (reference entity).

13 Los Credit Default Swaps o CDS fueron introducidos por JP Morgan en 1995 y su éxito ha sido tan grande que ya a me-
diados de 2007 el valor de mercado de todos los CDS alcanzaba los 45 billones de ddlares de acuerdo a la ISDA (el doble
que el mercado de valores de los EEUU).
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Al igual que ocurre con otros instrumentos financieros de cobertura, los CDS también se uti-
lizan simplemente para especular, en este caso, sobre la calidad crediticia de una determi-
nada entidad de referencia. Si se piensa que va a mejorar la calidad crediticia de la referen-
cia se puede vender un CDS y recibir una serie de cobros a cambio, mejor que adquirir bo-
nos de dicha empresa. Por el contrario, si se espera un empeoramiento se puede adquirir un
CDS y a cambio de pequeios pagos periddicos esperar recibir una gran cantidad de dinero si
se produce la insolvencia.

La cobertura del riesgo de crédito con CDS

Como acabamos de comentar, si un propietario de bonos esta expuesto a un riesgo de cré-
dito que considera suficientemente alto puede reducirlo o eliminarlo adquiriendo un contra-
to CDS. Veamos un ejemplo.

Un inversor INV posee bonos con un valor nominal de 10 millones de euros emitidos por la
empresa EMP. El inversor decide cubrir su riesgo de crédito adquiriendo un CDS a cinco
afos. El diferencial de estos CDS referenciados a EMP se cotiza a 50 puntos basicos anuales.
El banco de inversidn Bl ofrece vendérselos a INV para que éste pueda cubrir su exposiciéon
de 10 millones de euros a cambio de recibir: 0,005 x 10.000.000 € = 50.000 € anuales duran-
te los préximos cinco afios (la cuota anual puede desglosarse en pagos trimestrales).

Si la empresa EMP no incumple el servicio de su deuda durante el quinquenio, el banco Bl se
qguedara con los 50.000 € anuales que ha ido recibiendo de INV.

Si, por el contrario, EMP incumple sus pagos podra ocurrir lo siguiente:

- Si el CDS hace referencia a la entrega fisica (physical settlement), entonces Bl debe pa-
gar 10 millones de euros en efectivo a INV a cambio de recibir de éste los bonos™ cu-
yo valor nominal es de 10 millones de euros. Este suele ser el CDS estandar.

- Si el CDS hace referencia a la liquidacion en efectivo (cash-settled), Bl pagara al inver-
sor INV la diferencia entre el valor nominal y el valor de mercado de los bonos EMP.
Asi, por ejemplo, si el precio de mercado de los bonos es el 60% de su valor nominal
después de producirse un suceso crediticio adverso entonces Bl pagara 4 millones de
euros (=10 -6) a INV. En la figura 20 se muestra el esquema de la operacion.

Devolucién 10.000.000 € .
si no insolvencia Euribor
< r

Euribor + 50.000 €

INV g BI

Tipo Fijo / Flotante

EMP

I —— . |

-
10.000.000 - 6.000.000

6.000.000 € si insolvencia L X
si insolvencia

Fig.20

“o cualquier otro activo que actie como garantia tal como el bono “mas barato de entregar” (cheapest to deliver)
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Negociaciéon de los CDS

Los CDS se pueden comprar y revender normalmente en el mercado, es decir, no es necesa-
rio mantenerlos hasta su vencimiento. El valor de un CDS depende de que aumente o des-
cienda la probabilidad de que un emisor determinado tenga un problema crediticio. Si ésta
aumenta el valor del CDS también lo hara lo que beneficiara a los propietarios de los mismos
y perjudicard a sus vendedores. Exactamente al contrario ocurrird si la probabilidad del pro-
blema desciende.

Si se desea deshacerse de un CDS éste se puede: a) vender a un tercero; b) contrarrestando
el contrato entrando en otro lo mas parecido posible pero en el lado opuesto, y c) reven-
diéndoselo al que se lo vendid.

La prima del CDS se cotiza en puntos bdsicos anuales sobre el valor nominal del contrato; sin
embargo, el pago de la misma suele hacerse trimestralmente a lo largo de cinco afios (por
ejemplo, si el CDS cotiza a 347 pb -ver figura 21- y el valor nominal del bono es de un millén
de dodlares habra que pagar 34.700 S anuales a razén de 8.675 S cada trimestre durante cin-
co afos).

Sovereign CDS Pricing

Name Level Change Time
Spain 347 -22 (-5.9%) 15:30
Italy 315 -12 (-3.7%) 15:30
France 109 5(4.4%) 15:30
Germany 50 3(7.2%) 15:30
United Kingdom 45 1(1.3%) 15:30
All times are London time powered by MNACK

Levels are mid spreads in basis points
All data is for the 5 year tenor

Fig. 21 Valoracion de los CDS el 24 de Septiembre de 2012 [http://ftalphaville.ft.com/]

Hay que ser conscientes que los CDS se negocian en mercados no regulados (OTC), lo que
implica conocer muy bien dicho mercado y los activos subyacentes, asi como los algoritmos
informaticos utilizados para valorarlos. En muchos casos la contraparte del CDS, a su vez, ha
transferido el riesgo a un tercero y éste, a su vez, a una cuarta parte, etc., lo que complica
saber quién es el que al final responde realmente por la insolvencia del bono protegido por
el CDS; y si éste ultimo no tiene la capacidad financiera de hacer frente a sus obligaciones
pondra en peligro toda la operacion de cobertura (este riesgo de incumplimiento de la con-
traparte es un riesgo importante sobre el que conviene estar avisado).

Por otra parte, el apalancamiento implicito en muchas operaciones con CDS y la posibilidad
de una avalancha de insolvencias puede resultar un desafio imposible de cumplir para los
adquirentes del riesgo (los vendedores de CDS) y que sean precisamente éstos los que tam-
poco puedan pagar a los compradores de la proteccién®. Todo lo cual afiade incertidumbre
a la valoracion de los CDS y a su mercado.

'S En 2008 en plena crisis financiera se detecté que una gran parte de los CDS y de los CDO emitidos mundialmente
estaban finalmente garantizados por la aseguradora AlG lo que obligd a un rescate “in extremis” por parte de la Reserva
Federal de los Estados Unidos en cuanto el mercado lo supo con objeto de evitar el colapso financiero de la gran banca (de
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También hay que tener en cuenta que si el CDS se liquida mediante la entrega fisica del
bono subyacente puede ocurrir que, si se produce la insolvencia, el precio de dicho bono as-
cienda. Esto puede ocurrir si hay un gran numero de CDS sobre el mismo bono; en el caso de
insolvencia, muchos inversores intentaran hacerse con los bonos para entregarselos a los
vendedores de los CDS a cambio de recibir el valor nominal de dichos bonos. El resultado se-
ra que el precio de mercado del bono subira debido al aumento de la demanda y la cantidad
de dinero pagada por los emisores de CDS (y cobrada por los inversores) sera menor.

9. CAPS, FLOORS Y COLLARS

Cap de tipos de interés

El contrato cap es un instrumento de gestion del riesgo de interés a medio y largo plazo, que
permite protegerse durante una serie de periodos contra un alza de los tipos de interés. Al
tratarse de una opcidn, el comprador del cap se garantizard un tipo de interés maximo en el
caso de un préstamo o deuda. La contraparte del cap, suele ser una entidad bancaria, que al
venderlo recibe una prima por garantizar que la carga financiera debida a los intereses no
traspasara un limite maximo indicado en el contrato.

Es, pues, un acuerdo realizado entre el comprador y el vendedor con respecto al valor maxi-
mo de un tipo de interés flotante basado en un indice determinado. Este uUltimo suele ser el
Libor, Euribor, papel comercial, tipo preferencial o bonos del Tesoro. El cap es un conjunto
de opciones de compra europeas sobre tipos de interés por las que el comprador paga al
vendedor una prima y, si los tipos se mueven al alza, recibira una cantidad de dinero igual a
la diferencia entre el valor actual del indice elegido (Libor, Euribor, etc) y el tipo limite espe-
cificado en el contrato (que hace el papel de precio de ejercicio) en la fecha de comparacion
(reset date).

El cornprador
del cap

recibe dinero
del vendedor

9,00%

hecho la puntilla se la dio el mercado de CDS que valoraba los titulos de AIG como si ésta estuviera ya muerta cuando aun
disponia de dinero).
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Por ejemplo, si la empresa ha adquirido un cap con un tipo limite del 9,00% (véase la figura
22) indiciado al Libor a tres meses por 100 millones de ddlares, y el Libor al contado ha au-
mentado al 10,00% al pasar los tres meses, entonces el comprador del cap recibira en la fe-
cha de comparacion:

[10,00% - 9,00%] x 90/360 x 100.000.000S = 250.0005

El mercado de caps es una extensidon del mercado over-the-counter de opciones sobre tipos
de interés, en el que el cap es disefiado individualmente por el banco para el cliente. Por lo
general, el tipo de interés de referencia es a corto plazo y no existe intercambio del princi-
pal. Sus principales caracteristicas son:

a) Tipo de interés de referencia: Tipo de interés interbancario a uno, tres o seis mes,
tipo preferencial, etc.

b) Vencimiento: Desde tres meses hasta 12 afios

c) Frecuencia: Se refiere a las fechas de comparacion en las que el nivel de los tipos de
interés se compara con el tipo de interés acordado como maximo para concretar el
pago a realizar. La frecuencia mas comun puede ser de uno, tres y seis meses. El
término frecuencia también hace referencia a las fechas de pago.

d) Tipo de interés cap: Es el tipo de interés de ejercicio de la opcién que, aunque suele
ser fijo, podria variar a lo largo del tiempo de una manera predeterminada.

e) Principal tedrico: La cantidad tedrica sobre la que se realiza el contrato, que puede
ser fija o variar a lo largo del tiempo.

Ejemplo: Si una empresa adquiere un cap al 3% durante cinco afios referido a un
Euribor-90 dias sobre un principal teodrico de 10 millones de euros, el banco que
actda de contraparte le cobraria en concepto de prima, por ejemplo, 246.000 eu-
ros a realizar en un Gnico pago. A cambio de ello, cada tres meses (o en cada fe-
cha de liquidacion) si el Euribor-90 esta por encima del 3% el banco le pagara a
la empresa propietaria del cap la diferencia durante dicho periodo. Por ejemplo, si
en la fecha de liquidacion el Euribor-90 estuviese al 3,5%. El banco pagara

10.000.000 x (0,035-0,03) x 91/360 = 12.638,9 €

La empresa disfrutara de este derecho 20 veces a lo largo de la vida del cap (5
anos).

Floor de tipos de interés

Es lo opuesto a un contrato cap. El contrato floor es un instrumento de gestién del riesgo de
interés a medio y largo plazo, que permite al inversor protegerse durante una serie de pe-
riodos contra una bajada de los tipos de interés flotantes. Al tratarse de una opcion, el in-
versor sera el comprador del floor, lo que le garantizara un tipo de interés minimo en el caso
de una inversion. La contraparte del floor, suele ser una entidad bancaria, que al venderlo
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recibe una prima por garantizar que la carga financiera debida a los intereses no traspasara
un limite minimo indicado en el contrato.

Un tipo de interés floor es un acuerdo entre el comprador y el vendedor por el que el prime-
ro, después de pagar una prima, recibira un pago cuando el tipo floor caiga por debajo del
indice elegido (Libor, Euribor, preferencial, etc.). Este instrumento financiero equivale a la
compra de una serie de opciones de venta europeas sobre el indice elegido por las que el
comprador paga al vendedor una prima vy, si los tipos se mueven hacia abajo, recibira una
cantidad de dinero igual a la diferencia entre el tipo limite especificado en el contrato y el
valor actual del indice elegido (precio de ejercicio) en la fecha de comparacion.

Por ejemplo, si una empresa tiene un activo financiero con un tipo de interés variable indi-
ciado a un Libor a tres meses por 25 millones de ddlares y desea garantizarse un tipo mini-
mo de rendimiento del 7,50% (ver figura 23), y si suponemos que el tipo cae hasta el 6,50%,

entonces el propietario del floor recibiria:

[7,50% - 6,50%] x 90/360 x 25.000.000 = 62.5005

OEAR coconensuunnnsesnnnmnsunnensassennmnreanasasnssy

BSORooeerrnnaniiieniiiinanniieiiiiieenie

7.50%

El vendedor
del floor
paga dinero
al comnprador

Estructura de un
floor

Fig.23

Al igual que en el caso del contrato cap, el floor es una opcién de venta over-the-counter
sobre tipos de interés disefiada por un banco a deseos de su cliente. El principal es tedrico y,
por lo tanto, no se intercambia y el tipo de interés es a corto plazo. Las caracteristicas del
contrato son las mismas que se vieron en el apartado anterior para el contrato cap.

Collar de tipos de interés

Con objeto de paliar el inconveniente del coste de la prima por la adquisicidon de un cap o
floor, es posible combinar ambos productos financieros para formar lo que se denomina un
collar de tipos de interés de tal manera que la prima pagada por la compra de uno de ellos
sea reducida por la venta del otro. Es decir, lo que se pretende es aprovecharse de los bene-
ficios de una cobertura asimétrica sin tener que pagar inicialmente nada a cambio; esto es,
el inversor pretende beneficiarse de un movimiento favorable de los tipos de interés, al mis-
mo tiempo, que se asegura contra los movimientos de aquéllos que le sean adversos.
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Un collar de tipos de interés es un producto financiero que al combinar caps y floors limita
los pagos de un préstamo a tipo de interés flotante, tanto si éste asciende (cap) como si des-
ciende (floor). El collar se forma comprando un cap y vendiendo un floor, o al contrario™®. Es,
por tanto, un acuerdo por el que el comprador posee la cobertura contra ascensos de los ti-
pos de interés y la obligacion de pagar al vendedor del collar si el tipo de interés indiciado
desciende por debajo del tipo floor. Tanto el cap como el floor tendran el mismo principal
tedrico, el mismo plazo y el mismo tipo de referencia a corto plazo, sélo los precios de ejer-
cicio seran distintos. Como el cap fija el tipo de interés maximo, mientras que el floor fija el
tipo minimo, se produce un "tunel" en el interior del cual evolucionara la tasa efectiva del
préstamo o de la inversion (véase la figura 24).

C a p " A A A A AN

floor

tiempo

Fig.24

El dinero proveniente de la venta de un cap debe contrarrestar exactamente al coste del
floor. Cuanto mas pequeno sea el precio de ejercicio del cap, mayor sera la probabilidad de
que sea in the money y, por tanto, mayor sera su precio. Por otro lado, cuanto mas pequefio
sea el precio de ejercicio del floor, menor serd la probabilidad de que éste sea in the money,
lo que implicara un precio de adquisicion menor. Concluiremos, por tanto, que para un tipo
floor determinado existira sélo un tipo cap con el mismo precio que haga que la transaccién
tenga un coste nulo.

Ejemplo de un collar: Una empresa tiene contraida una deuda que se extiende a
lo largo de dos afios a un tipo de interés flotante Euribor-90, por lo que decide
fijar un tipo maximo del 5,5%. Para ello adquiere un contrato cap con un plazo
de dos anos contra el Euribor-90, a un precio de ejercicio del 5,5% por lo que pa-
ga una prima del 0,35%. Con objeto de reducir el coste de la cobertura, la em-
presa acepta no beneficiarse de un descenso de los tipos de interés por debajo
del 3,5%. Asi que vende un contrato floor de dos afios de plazo contra un Euri-

16 o . . . . .
Si se adquiere el cap y se vende el floor se le denomina collar prestatario. Si fuese al contrario seria un collar
prestamista.
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bor-90 al precio de ejercicio del 3,5% por lo que recibe una prima del 0,15%. El
coste total de la cobertura collar es del 0,20% bastante mas baja que los 0,35%
que costaria el cap, eso si, a cambio de no beneficiarse de un descenso de los ti-
pos de interés (fig. 23). En cada una de las fechas de comparacion podra ocurrir
lo siguiente:

a) Si el Euribor-90 es mayor que el tipo cap del 5,5%, la contraparte del co-
llar pagara a la empresa: Euribor - 5,5%.

b) Si 3,5% < Euribor-90 < 5,5%, no tendra lugar ningdn transvase de fondos
entre las contrapartes.

c) Si el Euribor-90 es inferior al tipo floor del 3,5%, la empresa pagara a su
contraparte: 3,5% - Euribor

Euribor

Estructura de un

E1 comprador
collar L del capp
.............................. reube dmero
i del vendedor
v
5,5%
3,5%
’ v
El vendedor
del floor - B
paga dinero

3l cornprador

Euribor

Fig.25 Estructura y composicidn de un collar
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Anexo 1
El calculo del valor de un contrato swap

Una permuta financiera es esencialmente un intercambio de flujos de liquidez. Para que di-
cho intercambio sea valorado equitativamente el valor actual de ambas corrientes de flujos
de caja debera coincidir. Esto hace que la clave de la valoracidn de los swaps sea especificar
el valor de dichos flujos para, seguidamente, actualizarlos a una tasa de descuento apropia-
da que defina el valor temporal del dinero. Con relacion a esto ultimo utilizaremos la curva
de rendimientos de los bonos cupdn cero'’, lo que nos permitird gestionar una cartera
(swaps, cobertura, dinero, etc.) como si se tratase de una serie de flujos de caja. A continua-
cién iremos mostrando los pasos que hay que seguir para valorar un swap. Para mayor facili-
dad los acompafaremos de un ejemplo consistente en la realizacién de un swap de intere-
ses fijo-flotante que tiene las siguientes caracteristicas:

- Principal: 10 millones de euros

- Plazo: 3 afos

- Tipo fijo recibido: 5% (dias reales/360)

- Tipo flotante pagado: Euribor 6 meses (dias reales/360)

- Tipo del Euribor inicial: 1,25%

- Fecha de inicio: 1 de Julio de 2012

- Fecha del cdlculo del valor del swap: 1 de Octubre de 2012

Los tipos de interés vigentes el dia de la valoracion del acuerdo son los mostrados en la ta-
bla 1 (dias reales/360):

Tipoalmes: 1,20% Tipo a 1 afo: 2,00%

Tipo a 3 meses: 1,40% Tipo a 2 afios: 2,50%

Tipo a 6 meses: 1,65% Tipo a 3 afios: 2,90%
Tabla 1

En la tabla 2 se muestran los flujos de caja de las dos partes del acuerdo swap segln el mo-
mento en que deben realizarse los pagos. Asi el pagador fijo deberd entregar una cantidad
de 202.777,78 euros los dias 1 de julio, mientras que el pagador flotante lo hard cada se-
mestre. El calculo de los intereses fijos se ha realizado de la siguiente forma, por ejemplo,
para el dia 1 de julio de 2012:

Intereses = 10.000.000 x 2% x (365+360) = 202.777,78 €
De igual manera, los pagos flotantes del 1 de enero de 2013 se han calculado asi:

Intereses = 10.000.000 x 1,25% x (184+360) = 63.888,89 €

'7 No es el tnico método puesto que también se encuentra el de la tasa de rendimiento, el método del coste de
reemplazamiento, o el de la determinacién de los tipos de interés flotantes. El lector interesado puede consultar el libro de
Anasstasiades y Parant que se cita en la bibliografia.
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En la columna de la derecha de dicha tabla se muestran los dias reales a partir del 1 de julio
de 2012, por si fuese necesario para el calculo de los intereses.

Vencimientos TipoFijo TipoFlotante Dias

01-jul-12

01-ene-13 63.888,89 184
01-jul-13  202.777,78 Euribor 365

O1-ene-14 Euribor 549
01-jul-14 202.777,78 Euribor 730

O1-ene-15 Euribor 914
01-jul-15  202.777,78 Euribor 1.095

Tabla 2

Centrandonos en el método de calculo basado en los bonos cupdn-cero, diremos que éste
considera al acuerdo de permuta financiera como un grupo de flujos, positivos y negativos,
tomados individualmente y dispuestos en el tiempo de una cierta manera. De tal manera
que la valoracién de dicho acuerdo se realizara obteniendo el valor de cada flujo individual-
mente considerado, lo que hace que el valor de mercado del swap no sea mas que el valor
actualizado de cada flujo componente del mismo. Para el caso de la rama variable se admite
que los cupones futuros se han calculado a los tipos de mercado del momento, por lo que su
valor actual es nulo y el valor del lado flotante sera pues el valor del cupdn en curso con el
reembolso del principal tedrico en el momento del pago de dicho cupén. En la tabla 3 se ob-
servan los flujos realmente considerados.

Vencimientos Tipo Fijo Tipo Flotante Dias

01-jul-12

O01-ene-13 10.063.888,89 184
01-jul-13 202.777,78 Euribor 365

O1-ene-14 Euribor 549
01-jul-14 202.777,78 Euribor 730

O1l-ene-15 Euribor 914
01-jul-15  10.202.777,78 Euribor 1.095

Tabla 3

El calculo de los tipos cupon cero

Basandonos en la tabla 1 donde tenemos los tipos de interés para varios periodos pero cal-
culados en base a un afio de 360 dias y no a los dias reales, procederemos a obtener el valor
del tipo de interés de mercado para los dias reales (a éste le denominaremos "tipo actua-
rial"). Asi, por ejemplo, para el tipo de interés actuarial a 1 mes, el valor seria:

0,012 3657°¢

x—| -1 =12235%
12 360

Tipo actuarial a1l mes = |1 +
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Tipo actuarial a 3 meses

,014 3657
[1+004x }-1=1,427%

4 360
,0165 3657
Tipo actuarial a 6 meses = [1 + %x%} -1=168%

Es decir, primero se calcula el tipo de interés mensual corregido para los dias reales y luego,
tras afiadirle la unidad, se eleva a 12 para obtener el tipo de interés anual. Este se obtiene
después de restarle la unidad al resultado. De igual manera calculariamos los tiposa3ya 6
meses sin mas que sustituir en la operacién anterior, ademas del tipo de mercado en
cuestion, el numero 12 por 4 y por 2, respectivamente, para el calculo del tipo trimestral y
del semestral.

Los otros tres tipos de interés actuariales son mucho mas sencillos de calcular, puesto que
no es mas que una simple regla de tres asi, por ejemplo, para el tipo actuarial a un ano:

Tipo actuarial a 1 afo = 2,00% x (365 + 360) = 2,028%
Tipo actuarial a 2 afos = 2,50% x (365 + 360) = 2,535%
Tipo actuarial a 3 afos = 2,90% x (365 + 360) = 2,9403%

Los tipos cupdn cero® de los periodos inferiores o iguales al afio coinciden con los tipos ac-
tuariales que acabamos de calcular. Mientras que el tipo cupdn cero a dos afios (,r,) se cal-

cula segun la expresidn siguiente, en la que se supone que emitimos un bono normal de va-
lor nominal 100 y cuyos flujos de caja coinciden con el tipo de interés actuarial a dos afios
(ademas de incluir el valor nominal en el dltimo flujo). Al primer flujo se le descuenta al tipo
cupdn cero a un afio (2,028%), mientras que al segundo se le descuenta al tipo cupén cero a
dos afios, que es el que pretendemos calcular.

2,535 102,535 .
+ > .1, = 2,541%
1,02028  (14,r,)

Dicha cifra indica que el tipo de interés de un bono cupdn cero que se extienda a lo largo de
dos afios es de un 2,541% nominal anual. Por dltimo, el tipo cupdn cero a tres afios (,r,) se

calcula de forma semejante al anterior:

2,9403 2,9403  102,9403
+ >+ 5 —
1,02028 = 1,02541 (14,13

100 oG = 2,957%

En la tabla 4 se muestra el resumen de los cédlculos sobre los tipos de interés realizados has-
ta el momento.

¥ Sobre la estructura temporal de los tipos de interés y los métodos de cdlculo de los tipos de interés a plazo implicito de
los bonos cupén cero puede consultarse MASCARENAS, Juan (2010): "La Estructura Temporal de los Tipos de Interés".
Monografias de Juan Mascarefias sobre Finanzas Corporativas ne7. Descargable en
http://www.ucm.es/info/jmas/monograf.htm
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Real Actuarial Cupdn-cero
a1l mes 1,20% 1,2235% 1,2235%
a 3 meses 1,40% 1,4270% 1,4270%
a 6 meses 1,65% 1,6800% 1,6800%
alafo 2,00% 2,0280% 2,0280%
a 2 afios 2,50% 2,5350% 2,5410%
a 3 afios 2,90% 2,9403% 2,9570%
Tabla 4

Con el fin de determinar los tipos cupdn cero correspondientes a las fechas efectivas de los
flujos de caja utilizaremos unas sencillas interpolaciones lineales® cuyos resultados se
muestran en la tabla 5.A, en la que tambien se muestran los dias reales a partir de la fecha
de la valoracién del swap (el 1 de octubre de 2012) y el coeficiente de actualizaciéon calcula-
do en funcién de dichos tipos cupén cero y de los dias transcurridos.

Asi, por ejemplo, para el dia 1 de julio de 2013, el tipo cupdn cero se obtiene segln la expre-
sién siguiente (en el numerador figuran los tipos cupdn cero y en el denominador los meses
correspondientes):

2,0280% - 1,68%
12 - 6

- 1,68%
- X9 6/ — x = 1,854%

En cuanto a su coeficiente de actualizacion se obtiene mediante la expresidn siguiente:

(1 + 0,01854)~(273/365) _ 5 98435

Tipos Dias Coeficiente de
Vencimientos Cupdn-cero Reales descuento

01-oct-12
Ol-ene-13  1,4270% 92 99,6435%
01-jul-13  1,8540% 273 98,6354%
Ol-ene-14  2,1563% 457 97,3643%
01-jul-14  2,4128% 638 95,9184%
Ol-ene-15  2,6450% 822 94,2902%
01-jul-15  2,8530% 1003 92,5611%

Tabla 5

Bien es verdad, que lo mejor seria utilizar la expresién de la curva de regresion polinomial que mejor se ajuste a los tipos
de interés anteriores en funcién del tiempo hasta el vencimiento, pero debido a lo laborioso del proceso utilizaremos la
interpolacion lineal simple para obtenerlos.
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El calculo del valor de mercado del swap

Ahora ya podemos calcular el valor de la rama fija del acuerdo de permuta financiera sin
mas que actualizar los flujos de caja que aparecian en la tabla 3 utilizando sus factores de
descuento respectivos:

Valor rama fija = (202.777,78 x 0,986354) + (202.777,78 x 0,959814) +
(10.202.777,78 x 0,925611) = 9.838.442,97 €

Valor rama flotante = 10.063.888,89 x 0,996435 = 10.028.011,13 €

Asi que para el receptor fijo (o pagador flotante) el swap tiene un valor negativo igual a la
diferencia entre las dos ramas anteriores: - 189.568,16 €.
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Anexo 2
Tipos de swaps de intereses

Basis rate swap

Es un acuerdo swap entre dos partes que se endeudan en el mercado de tipo flotante pero
con los tipos de interés basados en distintos indices de referencia como, por ejemplo, el
LIBOR a seis meses y el preferencial (prime rate) norteamericano. Es equivalente a empare-
jar dos simples swaps de tipo de interés, de tal manera que los flujos son convertidos de flo-
tante a fijoy, luego, de fijo a flotante utilizando una base diferente.

Swap cupon cero

Como sabemos en los bonos cupodn cero los intereses sélo se reciben en la fecha de venci-
miento del bono, esto es, a lo largo de la vida del bono no se realiza el pago de ningln cu-
pon. De la misma forma en este tipo de acuerdo se intercambian pagos flotantes por pagos
fijos, pero éstos ultimos solo se entregaran en la fecha de vencimiento del swap. En concre-
to, permite a una de las partes que esté en disposicidon de emitir deuda barata del tipo cu-
pon cero, permutarla en una deuda flotante convencional. Ahora bien, este swap expone a
dicha parte a un riesgo crediticio mayor con respecto a su contraparte, que si efectuase un
clasico swap basico de tipos de interés. Esto se debe al riesgo de reinversidn y al hecho de
que el tipo de interés fijo no se recibe hasta el momento del vencimiento.

Floor-ceiling swap

Supongamos que una empresa que debe realizar pagos con tipo flotante quisiera limitarlos.
Para ello estaria dispuesta a renunciar a las posibles ganancias, que obtendria si los tipos de
interés descendiesen, a cambio de evitar parte de las pérdidas si éstos ascendiesen. Asi que
el contrato podria ser algo asi como: "Mientras el tipo de interés no supere los 200 puntos
basicos (es decir, el 2%) ni descienda mas alla de los 100 puntos basicos (el 1%), la empresa
pagara un tipo flotante y recibird a cambio un tipo fijo; pero si dichos limites son rebasados,
los cobros y pagos se realizaran a un tipo fijo". Ahora bien, el contrato también podria haber
sido redactado en la siguiente forma: "Mientras el tipo de interés se mantenga dentro de los
limites marcados por 200 puntos basicos, por arriba y por debajo del tipo actual, la empresa
cobrard y pagard a un tipo fijo, pero de no ser asi y ser rebasados dichos limites la empresa
pagara en flotante y cobrara en fijo". A esto se le denomina un fixed floor-ceiling swap.

Swap diferido

En ciertas situaciones se hace conveniente realizar una permuta financiera pero no en el
momento actual sino en un momento posterior, a ese tipo de permuta financiera se la
conoce como swap diferido (forward start swap o deferred swap). En un swap de intereses
normal, si el Libor es calculado hoy, el pago de intereses se hara a dicho Libor dentro de seis
meses a partir de hoy. En un swap diferido tanto el calculo de Libor como su pago se hacen
dentro de seis meses a partir de hoy. Para compensar este mayor riesgo el usuario final
suele ser compensado con de 10 a 25 puntos basicos por la institucidn que realiza la permu-
ta financiera.
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Swap warrants

Es aquél que permite permutar parte de la deuda contraida (pero no toda, aqui radica la di-
ferencia) de tal manera que por un lado se paga un interés fijo sobre una parte de la misma
y, por otro, uno flotante sobre el resto; este tipo de swap puede ir acompafiado de una op-
cién sobre la parte no permutada.

Spread-lock

Como ya hemos visto a la hora de calcular el valor del swap, el tipo de interés fijo se com-
pone bdsicamente de dos partes: el rendimiento de las emisiones del Tesoro y el diferencial
sobre el swap. Cuando hay una gran demanda de pagadores fijos el diferencial del swap
tiende a ascender, mientras que desciende cuando hay una gran demanda de cobradores
fijos. En realidad, la correlacion entre el tamafio del diferencial y las variaciones de los rendi-
mientos del Tesoro es negativa, asi si éste ultimo asciende aquél se reduce y viceversa. El
objetivo de un spread-lock es inmovilizar el diferencial sobre el rendimiento de las emisio-
nes del Tesoro durante un tiempo predeterminado, para un usuario final que espera realizar
un swap durante el mismo (por lo general, no mas lejos de dos afios en el futuro). Es un
acuerdo a futuro sobre una cantidad tedrica que va a ser permutada. Se suele realizar cuan-
do se piensa que los diferenciales tienden a aumentar pero no se esta seguro de cuando se
va a realizar el swap.

Opciones sobre el diferencial del swap (options on swap spreads)

Tiene el mismo objetivo que el caso anterior, pero como todas las opciones, puede ser ejer-
cida, o no, por su poseedor. Si se piensa realizar un swap en los préximos meses pero no se
esta seguro del todo, este tipo de operacién es la indicada. Su valor dependera de dos fac-
tores: el precio de ejercicio del diferencial y el periodo de tiempo. En todo caso suele ser ca-
ro aunque no tanto como el anterior (la principal razén de ello es la iliquidez del mercado en
estos dos tipos de operaciones).

Swap rate lock

Permite al usuario asegurar el tipo fijo del swap al que él pagara o recibirad en una fecha fu-
tura. Un swap rate lock que permitiese a un usuario pagar un tipo fijo seria util para un emi-
sor que deseara realizar pagos en un swap a realizar en una fecha futura y que, a su vez, es-
ta preocupado porque los rendimientos del Tesoro, o el diferencial del swap, puedan ascen-
der en el futuro.

Otras modalidades

1.Swap cancelable (callable swap): Acuerdo de permuta financiera que lleva implicita
una opcidn que proporciona el derecho a cancelarlo anticipadamente.

2. Swap combinado (blended rate swap): Consiste en un acuerdo de permuta finan-
ciera que resulta de la combinacidn de diferentes tipos de interés.

3. Swap de intereses extendido (escalating rate swap): Swap cuyo tipo fijo va aumen-
tando cada ciertos periodos de tiempo a una tasa predeterminada.

4. Swap al descubierto (naked swap): Son aquellas permutas financieras que no se
crean para cubrir un préstamo preexistente, sino para jugar con los tipos de interés
o con los diferenciales.
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5. Roller coaster swap: En el que las contrapartes van asumiendo alternativamente los
pagos fijos y los flotantes en cada subperiodo del mismo. Por ejemplo, un semestre
usted paga fijo y el siguiente usted recibe fijo, volviendo a repetirse dicha secuencia
en los afios posteriores.

6. Swap reversible (reversible swap): Es la combinacién de un swap con una swapcion
por el doble del nominal del swap original. Si se decide revertir el acuerdo, la pri-
mera swapcion cancela el swap original y la segunda le crea a usted un swap idén-
tico al original pero de sentido contrario.

7. Swap contingente (contingent swap): Un swap que se activa si ocurre un suceso
determindo. El ejemplo mas tipico es la swapcion (opcion para realizar un swap).
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