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4. OPERACIONES SWAPS DE TIPOS DE INTERES
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4.1. DEFINICIONES

N. GAUTHIER?? define los swaps de tipos de interés como "una operacién
mediante la cual dos partes intercambian las cargas financieras de sus deudas
respectivas”". Esta definicién, a nuestro entender, es demasiado general. D.
PEYNOT?®8 denomina como swap de tipos de interés en una sola moneda lo que
para nosotros van a ser los swaps de tipos de interés, y los define como "una
transaccidn en la que los dos prestatarios proceden a intercambiar cargas financieras
de sus respectivas deudas en la misma moneda y con caracteristicas en el tipo de
interés distintas". De esta misma opinién es B. PAGET?9; para él, todos los swaps
son de tipos de interés, puesto que en todos ellos existen intercambios de cuotas de
interés, y cuando se realizan entre deudas nominadas en la misma divisa, se
denominan "swaps de tipos de interés en la misma divisa".

Para R. TORNABELL190, los swaps de tipos de interés son "una permuta,
acordada por dos prestatarios, de modo que cada uno pagard los intereses de la

deuda del otro, excluyendo del acuerdo la amortizacion del principal"; en este

97GAUTHIER, N. Les nouveaux marchés financiers et leurs instruments. Paris,
Publi—Unién, 1987, pp.171.

98PEYNOT, D. Gestion financiere internationale des entreprises. Paris,
Montchrestein, 1987, 3a. edicién, pp.. 305-306.

99PAGET, B. La gestion de taux d’intérét (2). Banque, 1986, n° 461, Mayo,p. 473.
100TORNABELL, R. Innovaciones financieras: Swaps y caps, ICE, 1986, Enero, p.99.
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mismo sentido se pronuncia el BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTSIO 1
que caracteriza los swap de tipos de interés por el hecho de que no se efectiia el
intercambio de capital en ningin momento (ni al principio ni al vencimiento),
siendo los flujos de pagos en concepto de intereses el objeto de intercambio, de
acuerdo a unas normas predeterminadas y basadas en un montante subyacente del
principal nocional.

R. GRAY, W. KURZ y C. STRUPP102 las definen de forma mas concreta como
"una transaccién en la que dos prestatarios sin ninguna relacién se endeudan
independientemente, con distintos prestamistas, por idénticas cuantias y durante el
mismo tiempo, uno de ellos paga un tipo de interés fijo y el otro un tipo de interés
variable". Mediante la operacion swap acuerdan intercambiar pagos basados en el
tipo de interés del otro prestatario. El acuerdo se puede formalizar de forma directa,

0 a través de uno o mas intermediarios.

Basandonos en las definiciones anteriores, y para nosotros, el swap de tipos de
interés es una operacién financiera en la que dos prestatarios acuerdan intercambiar

directamente, o a través de un intermediario, los pagos de intereses de sus

1t BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Recent innovations in
international banking, Basilea, BIS, 1986, p.37. Se encuentra traducido en
BOLETIN DE ESTUDIOS ECONOMICOS, Nuevos productos financieros.

Instituto de Estudios Econémicos, Madrid, 1986, n°2, p.171.

102GRAY, R. — W. KURZ — C. STRUPP, Interest rate swaps. Contenido en ANTL,
B. Swap Financing Techniques. Londres, Euromoney, 1983, p.11.
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respectivos préstamos calculados sobre una cuantia y durante un | tiempo
determinados. "De esta forma un prestatario puede alterar las caracteristicas de los
pagos periddicos de su deuda'103.

Asi pues, el swap de tipos de interés, denominado corrientemente "coupon swap"
o "plain vanille", es una operacién financiera en la que dos prestatarios acuerdan
intercambiar los pagos periddicos de las cuotas de interés de sus respectivos
préstamos, estando uno de ellos endeudado a tipo variable aunque desearia estarlo a
tipo de interés fijo y el otro, endeudado a tipo de interés fijo, preferiria pagar un
tipo de interés variable por su deuda. Mediante el swap de tipos de interés ambos
prestatarios van a intercambiar el pago de los intereses de sus respectivas deudas,
sin intercambiar el principal de las mismas.

El esquema de intercambios en un swap de tipos de interés en el siguiente:

Pago swap a tipo variable’

Prestatario Prestatario
< . s
Pago swap a tipo fijo
Pagos de Pagos de
interés a interds a
tipo fijo tipo variable
Prestamista Prestamista
a tipo fijo a tipo variable

103FELGRAN, S.D. Interest rate swaps: Risk and prices. New England Economic
Review, Federal Reserve Bank of Boston, 1987, Noviembre—Diciembre, pp.22—23.
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4.2, ELEMENTOS CARACTERISTICOS DE UN SWAP DE TIPOS DE INTERES
A) Cuantia .

Cuantia C, por la que se han solicitado los préstamos y sobre la que se

calculan las cuotas de interés a pagar por los prestatarios; esta cuantia en

relacidn a la operacién swap es s6lo nocional, y nunca se intercambia.
B) Cuotas de interés

B.1) El prestatario que tiene su deuda concertada a tipo de interés fijo
paga por este concepto, al final de cada periodo, una cantidad
constante.

B.2) El prestatario que tiene concertada su deuda a tipo de interés
variable, paga las cuotas de interés segin el valor que haya tomado
en ese periodo el tipo de interés de referencia.

Los préstamos no se amortizan periédicamente, sino que la cuantia
prestada al inicio de la operacién se devuelve mediante un dnico pago al
final de la misma. La devolucibn del préstamo sigue siendo
responsabilidad de la entidad que lo concerté y no forma parte de la
operacién swap.

C) Plazo y periodificacion

La periodicidad en el pago de las cuotas de interés en los dos préstamos es

la misma, asi como la duracién de ambos préstamos.

D) Moneda

Ambos préstamos estan concertados en la misma moneda.
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E) Pagador a tipo fijo
Es la entidad que efectua pagos a tipo de interés fijo en la operacién swap
y que en el mercado se encuentra endeudada a tipo variable; se denomina,
también, comprador del swap.

F) Pagador a tipo variable

Es la entidad que efectéia pagos a tipo de interés variable en la operacién
swap y que, por tanto, se encuentra endeudada en el mercado a tipo fijo;

se denomina, igualmente, vendedor del swap!04.

4.3. SWAP SIN INTERMEDIARIO

4.3.1. CONDICIONES NECESARIAS PARA LA REALIZACION DEL SWAP
Supongamos dos entidades "A" y "B" que pueden acudir al mercado de tipo
de interés fijo y al mercado de tipo de interés variable; la entidad A pagaria, en
caso de endeudarse en el mercado a tipo fijo, Ia’ y, si lo hace en el mercado de
tipo variable, pagaria I;; por su parte, si la entidad B se endeudara en el
mercado a tipo de interés fijo deberia pagar un tipo de interés Ib y si lo hiciera
en el mercado a tipo variable tendria que pagar Itl;. El siguiente esquema recoge

las opciones que el mercado financiero da a cada una de las entidades:

104Para un estudio detallado de la terminologia utilizada comunmente en el mercado
swap ver: KOPPRASCH, R.—J. MACFARLANE - D.R. ROSS —J. SHOWERS.
The interest rate swap market: Yield mathematics terminology and conventios.

Salomon Brothers Inc., 1985, Junio, pp.2—3.
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Mercado Empresa A | Empres-a B | Diferencias
Tipo fijo I I =L +AI Al

. . r ) S o T r
Tipo variable I I b—Ib+AI Al

Vamos a comparar los tipos de interés de financiacion de las dos entidades

en el mercado a tipo fijo y en el mercado a tipo variable. La diferencia entre las

condiciones financieras del mercado para las dos empresas las hemos designado,

respectivamente, por:

I, -1, =Al

I -I = AT
Podria ocurrir que:
Al< 0 y Al'< 0; en este caso, las posibilidades crediticias de la entidad B
son mejores que las de la entidad A, en cualquiera de los dos mercados.
AlI>0 y AI*> 0; esto significa que la empresa A goza de mejor posicién que
la empresa B, en los mercados tanto a tipo de interés fijo como a variable
{ AI<0 y AI'>0

0 I
AI>0 y AT'<0
posicién que la otra en un mercado y peor posicién en el otro, tendri sentido

-en estos dos casos, en los que una empresa goza de mejor

hacer un swap, puesto que ambas pueden tener interés en acceder al mercado

en el que tienen peor posicion.

Supongamos que nos encontramos en la situacién en que la empresa A tiene

mejor situacién en los dos mercados; parece légico que ésta se endeude en el
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mercado cuya ventaja respecto a B es mayor; por tanto, debemos estAudiar el
valor de la diferencia AI — AI":
a) i AI—AI" >0
En este caso la entidad A se endeudard en el mercado a tipo fijo que es
donde tiene mejor posicién comparada con B.

b) Si AI = AT® |
En este caso la entidad A no tiene ninguna ventaja sobre B, ni absoluta ni
relativa.

c) Si Al — A'< 0

En este caso la entidad A se endeudara en el mercado a tipo variable que
es donde tiene mejor condiciones con respecto a B.

En el caso de que la empresa A (B) tenga mejor situacién crediticia
comparativamente a B (A) en el mercado a tipo fijo, la empresa A (B) se
endeudara en éste y la empresa B (A) en el mercado a tipo variable.

Una vez que se ha concretado en que mercado deben pedir los préstamos

cada una de las partes del swap, se deben estudiar los pagos derivados de estos

préstamos que van a ser objeto de intercambio.

A) Préstamos inciales:
A.1) Empresa A
La empresa A solicita un préstamo de cuantia ‘C, a cambio, se
compromete a devolver periédicamente los intereses sobre la cuantia

prestada inicialmente, y la cantidad prestada al final del plazo. Prestacion



193

y contraprestaciéon quedardn reflejadas en la siguiente equivalencia
financiera, a un tanto de interés nominal fijo para todo el plazo de la
operacion:

{(C’O)} v {(Y) rp)r=1,2,...n ) (C’ np)}

—La ecuacién de equilibrio se realiza a un tanto de interés fijo, vencido,
que denominaremos Ia1°5.

—La cuota de interés constante a desembolsar periédicamente seré
Y =ClL,.

Todo esto queda reflejado en el siguiente esquema:

A.2) Empresa B

La entidad B se endeuda por la misma cuantia a un tanto variable Itr).

La equivalencia financiera se representard de la forma:

{(C,0)} ~ {(Yr’rp)r=1,2,...,n , (C,np)}

Las caracteristicas amortizativas del préstamo solicitado por B son las

105Mediante el simbolo I, se representa el tanto efectivo de interés vencido con la

misma frecuencia de capitalizacién que los pagos de las cuotas de interés.
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mismas que las del préstamo que solicité la empresa A, pero las cuotas de
interés a pagar varian ya que el tanto concertado es variable!s, siendo

cada una de ellas:

T
Yr= C- Ib

La representacion grafica de la corriente de cobros y pagos sera:

B) Situacién financiera de las empresas A y B en el momento de acordar el
contrato swap
-La empresa A, desea endeudarse a tipo de interés variable, y, si acudiera
directamente al mercado pagaria un tanto efectivo I;.
—La empresa B desea endeudarse a tipo fijo y, si acudiera directamente al
mercado pagaria I;.
La situacifm, una vez contratado el swap, queda reflejada en el siguiente

gréfico:

10 GI{) es el tanto efectivo de interés vencido con la misma frecuencia de capitalizacion

que los pagos de cuotas de interés variables.
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lab
4.
A < B
lba
| i
Fondos a Fondos a
tipo fijo tipo variable

La empresa A se compromete a pagar a la empresa B un tipo variable,
que hemos designado por I;b; la empresa B, se compromete a pagar a la
empresa A un tipo fijo, que hemos designado por Ipa 107 Al final del periodo
se deberd efectuar un pago de A a B, o de B a A, en funcién del signo de la
diferencia entre los dos pagos a la cual designaremos por unidad monetaria

. T
mediante Isw’

>0, A entrega, I;W, aB

Vre{l2,.,n} si E -1f —1
W™ “ab  “ba <0, B entrega, I;w, aA

B.1) La empresa A:

Paga un tipo de interés fijo, tal como lo tenia concertado con un tercero,
y a su vez, recibe un tipo de interés fijo de B. Ademas, debido a la

operacién de swap, debe pagar a B un tipo de interés variable, quedando

expuesta a posibles variaciones del tipo de interés.

107Suponemos que las periodicidades de estos pagos coinciden con las de los pagos de
las cuotas de interés de los préstamos concertados.
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B.2) La empresa B:
Paga, como tenfa concertado, un préstamo con tipo de interés variable
pero recibe un tanto de interés variable que proviene de la empresa A; de
igual forma se ve obligada a pagar a A un tipo de interés fijo, no

quedando expuesta a posibles variaciones de los tipos de interés.

Con la operaciéon swap, la entidad A salda su deuda inicial, que estaba
concertada a tipo fijo, mediante pagos a tipo variable; la entidad B realiza

los pagos de su deuda a tipo fijo.
C) Estudio de la operacién swap para un periodo cualquiera
La situacién de los pagos unitarios de las dos empresas queda reflejada en el

siguiente cuadro:

Pagos por unidad monetaria

Entidad A Entidad B
, . T _ I T
Interés préstamo Ia Ib = Ia, +Al
Intereses a pagar I
por el swap I::Lb Iba.
Intereses a reci bir I r
por el swap ba ab

El saldo neto que cada una de las dos empresas debe recibir o pagar en cada

periodo es la diferencia entre los pagos que debe realizar por su préstamo y
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por el swap y las cuotas de interés que va a recibir:
C.1) La empresa A debe pagar, o recibir por unidad monetaria:
I+ Izrib Ly =1 + I;w
" La empresa A paga su deuda més un diferencial (positivo o negativo):
1) Si I;W < 0, entonces,en este periodo, disminuye el coste de su
financiacién.

2) Si Igw > 0, entonces, en este periodo, aumenta el coste de su

financiacion.

C.2) La empresa B debe pagar, o recibir por unidad monetaria:
T I T _ T I _ I
L+A + L, I, = L+ Al =1
La empresa B paga su deuda y recibe un diferencial (pos}itivo 0
negativo):

1) Si I; < 0, entonces, en este periodo, aumenta el coste de su

w
financiacion.

2) Si I;W > 0, entonces, en este periodo, disminuye el coste de su

financiacion.

D) Condiciones que debe cumplir para que, la operacién swap, en un periodo
cualquiera la operacién swap sea conveniente para las dos partes.

Comparando el resultado de la operacién swap con la alternativa que el

mercado les ofrece, tenemos que:
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D.1) Empresa A

La empresa A estd endeudada a interés fijo y, para poder transformar su
deuda de interés fijo en interés variable, puede acceder al mercado con un
tipo de interés I;, 0 bién, realizar el swap.

Si no hubiese participado en la operacién swap y se hubiese endeudado a
tipo variable, el coste seria de I;, sobre la cuantia C; por lo tanto, para que
el swap resulte conveniente en este periodo debe cumplirse: ’

L+ Ly ~L, =L +I_<IL  [15]

Ello significa que el pago de los intereses del préstamo mas el pago del
interés swap debe ser inferior al interés variable al que puede acceder en el
mercado financiero. La expresién anterior puede escribirse del siguiente

modo:
I Tr
Ia e Ia > Ia.b - Iba [16]

D.2) Empresa B:

La empresa B estd endeudada a un interés variable y para transformar su
deuda a un tipo de interés fijo, puede acceder al mercado pagando I, o bién,

contratar el swap.

Si no participa en el swap el coste es Ib; para que el swap le resulte
rentable debe cumplirse:
T T r _
IL+AT + 1, —Ly <ly=1I,+ Al [17]
La diferencia entre el pago de intereses variables menos las cuotas recibidas

por el swap, debe ser inferior al tipo fijo que le ofrece el mercado:
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I T r
Lw =lab ~Tpa > Ip~1p . [1§]

Sumando ambos lados de las desigualdades [15] y [17] se obtiene:

T T T T T

de donde:
AT < Al & AI- A" >0
Para que en el periodo r—ésimo la operacion swap sea conveniente a las
dos entidades, la cualificacion de A respecto a B en el mercado a tipo fijo
debe ser mayor que en el mercado a tipo variable, puesto que hemos partido
del supuesto de que A se endeude en el mercado en el que tiene una mayor

ventaja comparativa, en este caso, el mercado a tipo fijo.

4.3.2 RESULTADO DE LA OPERACION SWAP
Llamamos Na a la diferencia entre lo que deberia pagar A, en caso de
endeudarse directamente a tipo variable, y el tipo de interés que debe pagar
debido al swap:
N, =17 — (I, + 1)
De la misma forma, definimos Nb como la diferencia entre lo que debé
pagar B, si se endeuda a tipo fijo en el mercado, y el tipo de interés que debe

pagar por hacerlo mediante la operacién swap:

I T
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Si ambas entidades deben obtener ventajas respecto al mercado, Na y Nb
deben ser positivas, siendo Na la disminucién del coste de la deuda de A y
N, Ia disminucién en el coste de la deuda de B. La suma de ambos debe ser
el beneficio total de la operacién swap:

N, + Ny =1 = (1, + L) + [y - (I~ I )] =
=L-L+L -Ip =, -L)-(Iy-I}) =
= AI~ AT

La ganancia global obtenida por A y B mediante el swap es la diferencia
entre la ventaja del mercado a tipo fijo, Al, y la del mercado a tipo variable,

AIr, de la entidad A respecto a la B:
r
Na+Nb= Al — Al [19]

Vamos ahora a estudiar los casos en los que ganan tanto la entidad A
como la entidad B; dicha ganancia, que en realidad es ‘una disminucién en el
coste de la deuda, la hemos designado por Na y Nb y, como hemos
demostrado en [19], coincide con la diferencia AI—AIr, que serd "beneficio"
total a repartirse entre las dos entidades. Nuestro interés es determinar para

qué valores de Al y de AI" ambas entidades ganan.

Para que ambas partes ganen podemos definir la condicién suficiente de la

siguiente forma:
SiN,>0 y Ny>0 3 N+ Ny>02 AI-AT" >0

o nnHIHALSs

an Seend d
2 ¢ Dinmreldnd

B
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Veamos si la implicacién en sentido contrario nos lleva a un résultado
inico o, por el contrario, es posible que se den situaciones de ganancia o
pérdida distintas.

A) Aceptacién de la positividad de AI-AT".

Si AI-AT" > 0, entonces, pueden ocurrir cualquiera de los cinco casos

siguientes:

A1) Si AI>0 y AI'>0 y AI'<AI, es decir: Si 0 <AI* <Al
Partiendo de la expresi6n {19], Nb= AI-AI™-N iy tendremos que si:
N,<0 6 0<N, < AI-A[', entonces, N, >0
por tanto,
N,>0y N >0 & 0< N, <Al-AI'

Si en la igualdad anterior hubiésemos buscado los valores de Ny que
hacen 2 N 2>0; obtendriamos que Nb tendria que encontrarse en el
mismo intérvalo: 0 < Ny, < AI-AT", estando més préximo al extremo

superior del intérvalo cuanto menor sea el valor de N 2

A2) Si AI<0 y AI'<0 y AI'<AI, es decir, AI'<AI<0
Significa que la entidad que esta mejor situada en los dos mercados
es la B, siendo su ventaja superior en el mercado a tipo variable que
en el de tipo fijo, que es donde B se ha endendado:
Partiendo de la expresién [19], Ny= AI-AI"-N o> tendremos que:
Si 0 < N, < AI-AI” entonces, N >0
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A3)SiAI>0 y AI'=0
En este caso, la entidad A tiene ventaja sobre la B en el mercado a
tipo fijo, y ambasv tienen las mismas posibilidades crediticias en el
mercado a tipo variable:
Partiendo de la expresion [19], N b= AI—AII—Na, tendremos que:
Si0< N, < Al entonces N, >0
por tanto, ambas podran obtener beneficio si la entidad A se endeuda

en el mercado en el que tiene ventaja.

A4)SiAI=0 y AI'<0
Si ambas entidades son indiferentes en el mercado a tipo fijo y la
entidad B estd mejor situada que la A en el mercado de tipo variable,
que es en el que se ha endeudado, las dos entidades pueden obtener
una disminucién en el coste de sus deudas.
Partiendo de la expresion [19], Np= AI—-AII—Na tendremos que:
Si 0< Na < -AT" eﬁtonces Nb>0

por tanto, en este caso, ambas pueden ganar.

A5)SiAI>0 y AI'<0
En el mercado a tipo fijo tiene ventaja la entidad A respecto ala B, y

en el mercado a tipo variable la que tiene mejor situacién es la

entidad B; como hemos supuesto que A se endeuda a tipo fijo y B a
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tipo variable, ambas podrdn obtener una reduccién en el cos‘te de su
deuda:

Partiendo de la expresién [19], Ny= AI—AII—-Na tendremos que:

Si 0< N, < AI-AI" entonces Nb>0

por lo ‘tanto, en estas condiciones, las dos entidades obtienen

beneficio.

B) Aceptacién de la negatividad de AI-AI",

. T . . .
Si AI-AI < 0, entonces, pueden ocurrir cualquiera de los cinco casos

siguientes:

B.1) Si AI>0y AI'>0y AI'> Al es decir, 0<AI<AL.

B.2)

Significa que la entidad A estd mejor situada en los dos
mercados, pero se ha endeudado en el que la ventaja relativa es
menor (hemos supuesto que A se endeuda en el mercado a tipo
fijo); en este caso, las dos entidades A y B no podrian obtener
simultineamente beneficios. Veamos que tal éﬁrmaci()n es cierta:

Si AI>0 y AI'>0 y AI-AI'<0 en la igualdad [19],
Nb= AI—AIr—Na, de donde, se obtiene que si N 2> 0, entonces

Ny <.

Si AI<0 y AT'<0 pero AI"> Al es decir, AI<ATL"<0.

Puesto que hemos supuesto que B se ha endeudado a tipo variable,
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B.4)

B.5)
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ambas entidades no podrian reducir el coste de su deuda,‘ pues su
ventaja es mayor en el mercado a tipo fijo:
Si AI<0 y AI'<0 y AI-AI'<0, de la igualdad [19],

Nb= AI——AIr-—Na, se obtiene que si N a>0’ entonces, Nb< 0.

Si AI<0 y AI'=0.

Si A se endeudara en el mercado a tipo fijo, significaria que es B
quién tiene ventaja en dicho mercado, las dos entidades no podrian
obtener beneficio a través del swap tal y como vamos a demostrar:
Si AI<0 y AI'=0, en la igualdad [19], Ny= AI-AI'-N,, se

obtiene que si Na> 0, entonces, Nb< 0.

Si AI=0y AI">0.
Significaria que la entidad A tiene mejor situacion en el mercado a
tipo variable y puesto que se ha endeudado en el de tipo fijo, las

dos entidades A y B no podrin obtener beneficios

simultaneamente.

Si AI=0 y AI'>0 en la igualdad [19], Np= AI-AI'-N,,

tendremos que si Na.> 0, entonces, N, < 0.

Si AI<0 y AI'>0.

Significa que A tiene mejor situacion en el mercado de tipo

variable y B en el mercado de tipo fijo, y como hemos supuesto



205

que A se endeuda en el mercado a tipo fijo y B en el' de tipo
variable, las dos entidades A y B no podrian obtener beneficios
simultaneamente:

Si AI<0 y AI'>0  en la igualdad [19], N,= AI-AT'-N,, de

donde se obtiene que si Na> 0, entonces, Nb< 0.

C) Aceptacién de que AI-AI" = 0.
De la expresion [19]: Ny= AI-AI'-N_, se obtendra: Ny = -N; lo

que significa que lo que gana una de las entidades lo pierde la otra.

Como vemos, en todos los casos las empresas obtienen ganancia mediante
el swap cuando AI-AI'>0 lo que asegura que N, >0y N, >0 y, por tanto,
la condicion que habiamos enunciado como necesaria es también suficiente.

En los demas casos en los que AI-AII<0, las dos entidades no pueden
obtener una reduccién en el coste de su deuda mediante el swap:

Si Np>0 » N,< AI-AI < 0

Para que en un periodo cualquiera, ambas entidades obtengan beneficio
debe existir ventaja en alguno de los mercados, o en los dos, y la entidad que
posea esta mejor situacion debe endeudarse en ese mercado; en caso de que

una de ellas tenga ventaja en los dos deberd endeudarse en el que sea mayor.
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Los siguientes cuadros recogen las relaciones que deben verificarse para
obtener una reduccién en el coste de financiacién y que se han deducido
anteriormente:

A) N >0y Nb> 0 para los distintos valores de Al y AL

Al AT AlT<o AlT=0 N Y
Al<0 AIT<ATI<0

AI=0 0<N, <—AT’

AI>0  |0<N <AI—-AL 0<N_<AI | 0<AI' <Al

B) N,> 0y Ny, < 0 para los distintos valores de Al 'y Al

Al ATl AIt<o0 AIT=0 AIt>0
r vV AIT>0
Al<O AICATI <0 V AI<O vV Al <0
I
AI=0 Np=—N, | ¥V AI">0
AI>0 0<AI<AT

4.3.3. RELACIONES QUE SE DEDUCEN

Sabemos que el coste financiero para ambas entidades debe reducirse

respecto al tipo de interés que les ofrece el mercado. Como hemos deducido

anteriormente:
T r T _ r
de [16]: L-L>Ly-T,* L I >1,
r T I T _
de [18]: Iab - Iba > Ib —Ib 3 Isw > Ib Ib
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por tanto,
T r r
Relacién que nos indica que el interés que debe pagarse por el swap debe
estar comprendido en el intérvalo formado por el margen de tipos de interés
variable~fijo para la entidad A y el margen de tipos de interés variable—fijo

para la entidad B.

4.4, SWAP CON INTERMEDIARIO

La mayoria de las operaciones swap, se organizan mediante la intervencién de los
intermediarios que las negocian (dealers), comprando y vendiendo, intercambiando
por si mismos pagos con los usuarios de las operaciones swap de forma que est6s no
se vean obligados a buscar el otro participante: "a cambio de crear liquidez, los
intermediarios fomentan la diferencia entre los precios de oferta y de demanda,
tipos de interés pagados y tipos de interés recibidos. Algunos de estos
intermediarios pueden intervenir como intermediarios en sentido estricto (brokers),
cuyo fin es proporcionar coparticipes a la operacién swap, a cambio de una
comision' 108, |

El esquema clasico de una transaccién swap con intermediario es el siguiente:

108FELGRAN, S.D. Interest rate swaps: Risk and Prices. New England Economic
Review, Federal Reserve Bank of Boston, 1987, Noviembre—Diciembre, pp.22-23.
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Pago swap a Pago swap a
tipo variable __ tipo variable
—_ e
Prestatario Intermediario Prestatario
Pago swap a Pago swap a
tipo fijo tipo fijo
Pagos de Pagos de
interés a interés a
tipo fijo _ tipo variable
v v
Prestamista a Prestamista a
tipo fijo tipo variable

4.4.1. CONDICIONES NECESARIAS PARA LA REALIZACION DEL SWAP

El estudio de los intercambios de la operacion swap, para un periodo cualquiera,

se efectlia a partir de las siguientes situaciones:

A) Se parte de una situacién de mercado en el que la entidad A goza de ventaja
absoluta en los dos mercados, el de tipo fijo y el de tipo variable. La entidad
B tiene una ventaja comparativa en el mercado a tipo variable.

B) La entidad A se endeuda en el mercado a tipo fijo, a un tipo de interés Ia’ y
la entidad B se endeuda en el mercado a tipo variable Itr).

Mediante la operacién swap, la entidad A recibe un tipo fijo del intermediario Iia

y paga un tipo de interés variable I;i. La entidad B paga al intermediario 1. ¥

recibe del mismo Iirb :
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15; I !'b
—al 5 —10
A | Intermediario : B
lia Ibj
| i
Fondos a Fondos a
tipo fijo tipo variable

Los pagos y cobros realizados por cada una de las dos entidades, en un
periodo cualquiera, queda reflejada en el siguiente cuadro:

Pagos por unidad monetaria

Entidad A Entidad B Intermediario
Pagos préstamo |. I II§=IZI;+AIr
Pagos por swap I;i Ibi Iia+ I?b
Ingreso por swap 1ia I?b I;i+ Ibi

Veamos ahora los saldos netos unitarios en concepto de intereses que deben
desembolsar cada uno de los tres participantes en la operacion. '
La entidad A:
r
La entidad B:
T r
Iy + Ipi — Ty
El intermediario:
a la entidad A: Iia
Paga I
a la entidad B: Iib

. . qr
de la entidad A: Iai

y Recibe
de la entidad B: 1

bi
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En un periodo cualquiera, el intermediario paga una cantidad neta de:

T T _ T I
La + Lip = Tai = Ipi= (Tip = Tg) ~ (I Tip)

Vamos a estudiar las condiciones que deben cumplirse para que las entidades
A y B obtengan un ahorro en el coste de sus deudas, y que el intermediario
obtenga un beneficio, mediante la operacién swap:

Para la entidad A:

Si se hubiese ehdeudado directamente en el mercado a tipo de interés
variable, hubiese tenido que pagar I;; por lo tanto, para que la operacién
swap le haya proporcionado un ahorro en el coste de su deuda debe
cumplirse que:

N, = L~ (L+ ;- L.)>0

a

Para la entidad B: |

Si se hubiese endeudado en el mercado a un tipo de interés fijo, hubiese
tenido qué pagar Ib=Ia+AI; para que la operacién swap le sea favorable
debe cumplirse: |

T T

Para el Intermediario:

El intermediario debe obtener un beneficio por diferencia entre lo cobrado y

lo pagado: N; = I;j + - L, — Iib >0
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o bien:

I I
N; = (L ~ L) = (T, —Tp) > 0

De estas desigualdades se deduce que:
a) La operacién es favorable para el intermediario cuando el saldo del
swap con A es mayor que el asociado a B.
b) Mediante la operacién swap, A recibe un interés fijo del intermediario
L, ¥y paga un interés variable I;j. La entidad B recibe un interés

variable Iﬁb ¥y paga un interés fijo I,

Para que la operacion swap sea conveniente para las entidades A y B, asi

como para el intermediario, se debe cumplir:

T T

T r

r r

Sumando miembro a miembro las dos primera desigualdades obtenemos:
r r r r
L= (Ip + 15 = ) + Ty (T + I — Ijp) > 0
de donde,
r I r r

el primer lado de la desigualdad serd Al — AT" > 0, puesto que el segundo
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lado de la desigualdad es precisamente la condicién para que el intermediario
obtenga beneficio.
La condicién necesaria es que el margen de interés fijo entre A y B debe ser

menor que el margen de interés variable entre A y B

4.4.2 RESULTADO DE LA OPERACION SWAP
La suma de los beneficios obtendidos en la operacién swap por las entidades
A, B y el intermediario nos dara el total de beneficio de la operacién swap
N, + Ny +N; =
=T (T + Ty = Gip) + Ty (T + Ty =) 15 + Iy Gy Ly =
= (I, - 1,) - (I, - 1) = AI-AT"

Estudiaremos las condiciones del mercado que deben darse para que ganando
A y B, el intermediario tenga asegurada su ganancia:
AT _ATT
N, + N, + N; = Al -AI
SiN,>0yN,>0 entonces, N;= AI-AT'= (N_+Np) >0 &
& AI-AT" > N_+N, > 0.
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45. CAUSAS DE CARACTER ECONOMICO QUE CONTRIBUYEN AL
DESARROLLO DEL MERCADO DE LAS OPERACIONES SWAPS DE TIPOS

DE INTERES

De acuerdo con J.BICKSLER — A.H. CHEM109, para que la operacién swap sea
provechosa cada entidad que interviene en la misma debe endeudarse en el mercado
en el que tiene ventaja comparativa sobre la otra entidad que interviene en la
operaciéon swap. Este razonamiento clasico a la hora de explicar el desarrollo del
mercado swap, ha suscitado numerosas criticas y ha provocado la bisqueda de
nuevas explicaciones para la existencia de otras causas en el origen de las
operaciones swaps, asi como, de influencia decisiva en el crecimiento del mercado.

C.W. SMITH — C.W. SMITHSON -L.M. WAKEMAN1!9 dan cuatro razones

basicas para que el mercado de los swaps, haya evolucionado como lo ha hechottt.

109BICKSLER, J. — A.H. CHEM. An economic analysis of interest rate swaps. Journal

of Finance, 1986, n° 41, Julio, pp.645—655.

1210SMITH, C.W. — C.W. SMITHSON — L.M. WAKEMAN. The evolving market for
swaps. Midland Corporate Financial Journal, 1986, Invierno, pp. 24-27.

1SMITH, C.W.— C.W. SMITHSON —L.M. WAKEMAN, en su articulo m4s reciente,

The market for interest rate swaps. Journal of the Financial Management

Association, 1988, n° 4, Invierno, pp. 34—44, dedicado exclusivamente a los swaps de
- tipos de interés, mantienen como causas concretas para el crecimiento de este
mercado las mismas excepto el arbitraje legal y fiscal que es mas relevante para los

swaps de divisas.
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Estas razones son:
a) Arbitraje financiero.
b) Gestion del riesgo de tipo de interés.
¢) Integracién financiera.

d) Oportunidades en la obtencién de beneficios a partir del arbitraje legal y

fiscal.

4.5.1. OPORTUNIDADES DE ARBITRAJE FINANCIERO

Segin D. GLEBER!12 "cuando se utiliza el término arbitraje, se entiende que
implica a mas de un mercado en el que se ejecutan distintos tipos de
transacciones con el fin de cubrir riesgos o de obtener beneficios, por lo tanto,
una gestion de las oportunidades de arbitraje en el mercado swap no debe
asociarse necesariamente en la obtencién de un beneficio, que ya se da por
supuesto mediante la utilizacién de la operaciéon swap en si misma, sino que
implica la ejecucién de una operacién swap en un mercado diferente".

El arbitraje fundamental para los swaps de tipos de interés es el arbitraje
financiero; J. BICKSLER ~ A.H.CHEM, afirman que "la disminucién en el coste
de las deudas es debido fundamentalmente al arbitraje financiero entre distintos
mercados de capitales" por la existencia de las "ventajas comparativas que

existen entre los mismos" (las ventajas comparativas surjen por la existencia de

112GELBER, D. Swaps from a Bank Treasury, arbitraje and trading point of view, en
INTERNATIONAL FINANCING REVIEW. Inside the swap market. Londres, IFR

Publishing Ltd., 1988, 3a. edicién. p.55-56.
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imperfecciones en algunos de ellos); arbitraje significa aprovechar los~ precios
distintos para un mismo bien en mercados distintos. Esta opinion es compartida
por muchos autores, sin embargo otros no la consideran como la razén mas
importante.

Estos autores continidan afirmando que "los swaps son transacciones
voluntarias de las que se supone que ambos participantes deben obtener
beneficios econémicos, estos beneficios son el resultado del principio de la
existencia de ventajas comparativas; afirman, ademas, que en ausencia de las
imperfecciones del mercado que provocan las ventajas comparativas entre los
distintos prestatarios de estos mercados, no tendria sentido econémico la
realizacion de una operacion swap".

La imperfeccién del mercado por excelencia es la segmentacion del mismo!13,
Dos mercados estin segmentados cuando existen problemas, generalmente de
caracter institucional o informativo, que dificultan la realizacién de
transferencias de uno a otro (en caso contrario se dice que estos mercados estan
integrados); la segmentacién del mercado hace que se generen distintas
condiciones entre ellos.

Un ejemplo de la existencia de ventajas comparativas lo encontramos en J.

BICKSLER — A.H. CHEN14, donde se nos explica la siguiente situacidn:

113GOURLAOUEN, J.P. Les nouveaux instruments financiers. Paris, Vuibert, 1988,
pp.25—26.
4BRICKSLER, J. — A.H. CHEM. An economic analysis of interest rate swaps.

Journal of Finance, 1986, n° 41, Julio, pp.647.
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supongamos que una empresa americana desea fondos a tipo fijo y a med1:o plazo
en el mercado de Eurobonos y un eurobanco desea fondos en délares a tipo
variable y a corto plazo; de acuerdo con la figura siguiente, el segmento A
representa el coste de la deuda para la empresa americana en el mercado a tipo
fijo y a tipo variable. El segmento B representa el coste para el eurobanco en el

mercado a tipo fijo y a tipo variable.

A
iterés variable B interés fi jo
AIT 4 A Al
vencimiento vencimiento
Mercado a tipo Mercado a tipo
variable f£ijo

Como puede apreciarse la empresa americana puede endeudarse a un tipo de
interés inferior que el del eurobanco en el mercado a tipo de interés variable y
debe pagar un precio superior que el eurobanco en el mercado a tipo fijo.
Diremos, por lovtanto, que la empresa americana tiene una ventaja comparativa
en el mercado a tipo variable y el Eurobanco la tiene en el mercado a tipo fijo.

Si la sociedad americana y el eurobanco se endeudan en el mercado que tiene
mejores condiciones, podran, mediante un swap de tipos de interés, intercambiar
el pago de sus deudas, con lo que habrdn conseguido endeudarse en las

condiciones deseadas y a un precio inferior al que tendrian acceso por sus propios
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medios.

En la mayor parte de los casos, la entidad que tiene una mejor situacion
crediticia en uno de los mercados también es la mejor situada en el otro, con lo
que no hablamos de ventaja absoluta sino de ventaja relativa!ls; esta situacién

queda reflejada en el siguiente grafico.

interés variable interés fijo
B Al
AIT A
vencimiento vencimiento
Mercado a tipo Mercado a tipo
variable fijo

En una situacién como la descrita anteriormente, la entidad que tiene una
ventaja comparativa en el mercado a tipo fijo, que seria la entidad A, se endeuda
en este mercado y la B lo hard en el mercado a tipo variable. Mediante la

operacién swap, ambas entidades obtendran un ahorro en los costes.

115En EEUU existen agencias independientes de calificacion, que realizan un estudio en
profundidad de la empresa, otorgindole una calificacién; de esta manera se informa
a los inversores de la probabilidad de que el emisor cumpla sus obligaciones en
cuanto al compromiso de pago de intereses y devolucién del principal. Para una mas
amplia explicacion sobre la calificacion crediticia y su futuro en Espafia, puede
consultarse BARALLAT, L. Proceso de innovacion en el sistema financiero espafiol:
Experiencia reciente y tendencias futuras. Madrid, Instituto de Empresa, 1988. pp.

123-128.
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J.G.LOEYS5!6 afirma que la disminucién en los costes mediante un Swap de
tipos de interés es mas aparente que real, y en su opinién "los mercados son mas
eficientes!” de lo que posteriormente afirman J. BICKSLER, — A.H. CHEM; asi
mismo afirma que "las diferencias en los precios de los mercados de tipo fijo y de
tipo variable reflejan diferencias de los riesgos asumidos por los prestamistas de
estos mercados". También indica la posibilidad por parte de los prestamistas de
no renovar el préstamo a la empresa en caso de que aumente su riesgo. Debe
tenerse en cuenta que las diferencias son sobre los tipos de interés pagados por
deudas de distintos vencimientos: las de tipo fijo se refiren a largo plazo y las de
tipo variable a corto o medio plazo. Para un obligacionista la deuda a corto plazo
es menos arriesgada, puesto que si la entidad prestataria pasa a ser menos fiable,
basta con no renovarle el préstamo conformandose con un precio menor para las
deudas a corto plazo que para las de plazos medio o superior; ademéis un
prestamista que sienta aversién al riesgo, para que preste a largo plazo a una
entidad de bajo prestigio crediticio, pedird un rendimiento elevado; asi pues,

desde el punto de vista de las entidades acreedoras las diferencias entre los tipos

us[,OEYS, J.G. Interest rate swap. Busines Review, 1985, Mayo—Junio, pp.17-25.

17DAS, S. Swap financing. Londres, International Financing Review, define en la p.70
mercado eficiente como aquel en que los recursos negociados en él, se reparten de
forma equitativa y eficiente entre los participantes. En la practica el impacto de las
normas fiscales, la diferencia de informacién sobre precios y la valoracion distinta
del riesgo entre los distintos mercados, hace que las condiciones para la existencia de
un mercado eficiente sean imposibles de satisfacer.



219

de interés en funcion de la calidad crediticia de los prestatarios tiene su razén de
existir.

Desde el punto de vista de un prestatario, endeudarse a corto plazo
supondrd, por la misma razon, abaratar el coste de la deuda a cambio de
aumentar su riesgo; la alternativa a endeudarse directamente en el mercado a
tipo fijo, es endeudarse a corto plazo para luego, y mediante un swap,
intercambiar su deuda por otra a tipo fijo y a largo plazo; lo que se esta
haciendo, a cambio de disminuir el coste, es aumentar el riesgo.

Segin L.D. WALL — J.J.PRINGLE!8, el razonamiento de J.G. LOEYS es
incompleto puesto que en caso de insolvencia, la deuda a corto plazo puede
acelerar el proceso de reorganizacién de la deuda, ya que para unma entidad
insolvente le puede ser mas facil afrontar los pagos de intereses de una deuda a
largo plazo que pagar los intereses y la devolucion del préstamo de una deuda a
corto plazo, impidiendo mediante esta reorganizacién los problemas de agencia:
la subinversion y la posibilidad de que la empresa desvie sus fondos a operaciones
de mayor riesgo; en compensacion se veria obligado a pagar una prima a los
inversores a lafgo plazo. Asi pués, la combinacién de deuda a corto plazo y swaps
puede reducir los costes financieros mediante la eliminacién de la prima que los
acreedores a largo plazo cargarian por los problemas de agencia. La entidad de

mejor clasificacién podria obtener beneficio al compartir con la de peor

uSWALL, L.D. — J.J. PRINGLE. Alternative explanations of interest rate swaps.
Federal Reserve Bank of Chicago, Conference on Bank Structure and Competition,

1987, pp. 473—496.
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clasificacion la reduccién del coste; es en este caso, cuando se obtienen beneficios

de las diferencias en los tipos de interés debidos a los vencimientos a corto y

largo plazo.

C.W. SMITH -C.W. SMITHSON -~ L.M. WAKEMAN119 tampoco estin de
acuerdo en fundamentar el desarrollo del mercado de los swaps de tipos de
interés en la existencia de posibilidades de arbitraje puesto que de ser asi, el
propio crecimiento del mercado swap haria aumentar la demanda de préstamos
en mercados con tipos de interés bajos y disminuiria la de tipos de interés altos,
con lo que cada vez se irian eliminando estas diferencias. Por otra parte, si esta
fuera la tdnica base econémica de los swaps, el beneficio obtenido por una de las
partes se obtendria a expensas de la otra parte.

S.M. TURNBULL!20 también efectia una critica a la justificacién del
crecimiento del mercado swaps debido al aprovechamiento de las ventajas
comparativas; para €l se trata de una condicidn necesaria pero no suficiente. El
razonamiento es similar al que hemos efectuado al estudiar el swap con
intermediario, ﬁero comparando el valor de la deuda si se efectia el swap, con el
valor de la deuda en caso de acudir directamente al mercado, valorando ambas

alternativas en un mismo momento de tiempo, mas concretamente al inicio de la

19SMITH, C.W. C.W. SMITHSON — L.M. WAKEMAN. The evolving market for
- swaps, Midland Corporate Financial Journal, 1986, Invierno, pp.23—24.

120TURNBULL, S.M. Swap: A zero sum game?. Financial Management, 1987,
Primavera, pp 15—21.
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operaci6n; efectuaremos la valoracién para las tres entidades participantes:

A) Para la entidad A:

Para que la operacién swap sea favorable a la entidad A se debe comparar

el coste de participar en el swap, con el coste de endeudarse directamente a

tipo variable; valorados ambos, al inicio de la operacién:

A.1) Valor actual de los pagos y cobros, por unidad monetaria, que

A2)

tienen lugar si se contrata la operacion swap:
a _y2 ary _ yl
Vo (swap) = V(1) + V(L) - V(L) + C,
siendo,

V§(13)3 el valor actual,por unidad monetaria, de la deuda

contraida a tipo fijo.

Vg(I;j): el valor actual, por unidad monetaria, de los pagos que la
entidad A efectia al intermediario. |

V(i)(li): el valor actual, por unidad monetaria, de los pagos que el
intermediario efectta a la entidad A.

Ca: los gastos iniciales, por unidad monetaria, generados por los
participantes del swaps, a cargo de la entidad A, y pagados en el

momento de realizar el swap.

Valor actual de los pagos, por unidad monetaria, en caso de

acceder directamente al mercado a tipo variable:



B)

222

V(L) + C;

siendo,

Vg(I;): el valor actual, por unidad monetaria, de la deuda en caso
de que la entidad A acudiera directamente al mercado a tipo
variable.

Cé: los gastos iniciales, por unidad monetaria, soportados por la
entidad A al endeudarse directamente en el mercado a tipo
variable.

El swap es conveniente para la entidad A cuando el valor actual de los
costes efectuados, en caso de contratar la operaciéon swap, sean menores que
los que tendrian lugar en caso de endeudarse directamante en el mercado a
tipo variable:

a a/r i a/ T ,
Vo(Ia) + Vo(Iai) _Vo(Iia) + Ca< Vo(Ia) + Ca [20]

Para la entidad B:

Para que la operacion swap sea beneficiosa a la entidad B se debe
comparar el coste de participar en el swap, con el coste de endeudarse

directamente a tipo fijo; valorados ambos, al inicio de la operaci6n:

B.1) —Valor actual de los pagos y cobros, por unidad monetaria, que
tienen lugar efectuando la operacioén swap:

b b i
VY (swap) = VO(IT) + V(I — VA(IT,) + Gy
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siendo,

b
Vo

concertada a tipo variable.

(Ilr)): el valor actual, por unidad monetaria, de la deuda

Vg(lbi): el valor actual, por unidad monetaria, de los pagos que la
entidad B efectiia al intermediario.

Vé(I?b): el valor actual, por unidad monetaria, de los pagos que el
intermediario efectia a la entidad B.

Cy: los gastos iniciales, por unidad monetaria, que se pagan al
inicio de la operacion, generados por los participantes del swaps, y

a cargo de la entidad B.

B.2) Valor actual de los pagos, por unidad monetaria, en caso de
acceder directamente al mercado
Vi) + ¢
siendo, |
Vg(lb)z el valor actual del coste de la deuda, por unidad
monetaria, en caso de que la entidad B acudiera directamente al
mercado a tipo fijo. |
Cf)’ los gastos iniciales, por unidad monetaria, soportados por la
entidad B al endeudarse directamente en el mercado a tipo fijo.
El swap es conveniente para la entidad B cuando el valor actual de los
costes generados, en caso de contratar la operacién swap, sean menores que

el valor actual de los costes que tendrian lugar en caso de endeudarse
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directamente en el mercado a tipo fijo.

b1 b i b, ,
Vo(Iy) + Vo(lps) = V(L) + Cp< Vo) + € [21]

C) Para el intermediario:
Para que la operacién swap sea beneficiosa al intermediario, se deben
comparar todos los pagos y los cobros efectuados, valorando todos ellos al
inicio de la operacién, debiendo ser el valor actual de lo cobrado superior o
igual al valor actual de lo pagado: '
V(L) + Vollyy) 2 Volli) + Vo(liy)
Siendo Bcl) el beneficio obtenido, por unidad monetaria, el intermediario en
esta operacién, y valorado al inicio de la misma, se verifica que:

a T b oyl 141 i
Vo(Iai) + Vo(Ibi) = VO(Iia) + Vo(Iib) + BO [22]

Para TURNBULL, si el mercado es competitivo, el valor actual de las
deudas a tipo fijo o variable para las entidades A o B, debe ser el mismo:
Volly) = Vo(Ty)
Volly) = Vo(iy)
Si los no se tienen en cuenta los gastos iniciales, para que las entidades A, B
y el intermediario, obtengan mejores condiciones por s participacién en la
operacién swap, y partiendo de las expresiones anteriores se deduce:

De la condicion [20] se obtiene:

a a/ T i a/ T



225

Sustituyendo [22] en la ecuacion anterior, obtenemos:

a, I a i/I b i
Vo(Ia) - Vo(Ia) > Vo(Iib) - Vo(Ibi) + Bo

Reordenando la inecuacién [21]:

b, 1 b i,.1 b
Volly) = Vo(ly) < Vo(Tiy) =V (Ty)

Comparando las dos ltimas desigualdades, se obtiene:

a b b i
VO(I;) - vf;(la) > VO(III)) - Vo) + Bé

Esta ecuacién significa que: para que las entidades A y B y el intermediario
se beneficien de una operacidn swap, es necesario que el mercado tenga signos de
no eficiencia; es decir, para cualquier entidad que intervenga en el mismo no le es

indiferente endeudarse a tipo fijo o a tipo variable.

En el supuesto de que se trate de mercados competitivos, el swap debe ser un
juego de suma cero. En opinién de TURNBULL, "la operacion swap implica un
cambio de riesg'o entre las distintas partes que intervienen en la misma y, a no
ser que existan elementos externos, no todas las partes pueden ganar a través de
este cambio de riesgo".

Volviendo de nuevo a las desigualdades [20], [21] y [22] pero considerando en
este caso los costes netos de la transaccion tendremos:

De la desigualdad [20] se obtiene: |

V(IR) = Volly) > (Cy=Cy) + Vg (1) = V(L)
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De la desigualdad [21]:
b b/¢r , b i
VoTp) = VolTp) > (Cy=Cp) + Vo (Iy) = Vo(Tiy)

Sumando miembro a miembro las dos desigualdades anteriores, obtenemos:
a/ I a b b1
VD) = VA + V() - Vi) >
, , b a T 1T i

Y sustituyendo [22] en la desigualdad anterior, se obtiene la condicién para
que los tres participantes en la operacién swap obtengan beneficio:
a b L &
AL-AT = [VY(I7) = VI(L,)] + [V (I,) - V(>
) ) 1
>(C,—C;) + (C,—Cy) + B,

El primer corchete indica la ventaja de la entidad A al emitir en el mercado
a tipo variable con respecto al fijo; el segundo corchete indica la ventaja de la
entidad B de emitir en el mercado a tipo fijo respecto al mercado con tipo de
interés variablé; en el segundo lado de la desigualdad se suman los beneficios del
intermediario, asi como, las diferencias en los costes de la transaccién si se
participa en un swap y los costes para las dos entidades de endeudarse

directamente.
Si se trata de mercados competitivos, el primer lado de la desigualdad debe

ser cero con lo que:
0> (C,—C}) + (C,—Cp) + B(l)
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La conclusion ofrecida por S.M. TURNBULL, es que si se trata de mercados
competitivos no todos los participantes en el swap pueden beneficiarse, se trata,

por lo tanto, de un juego de suma cero.

Por lo tanto, la afirmacién de que los swaps de tipos de interés surgen como
consecuencia del aprovechamiento de las ventajas comparativas, debidas a las
imperfecciones del mercado, es cuestionada por autores como J.G. LOEYS, C.W.
SMITH —-C.W. SMITHSON — L.M. WAKEMAN, S.M. TURNBULL; trataremos,

por lo tanto, de buscar otras razones para justificar el crecimiento espectacular de

este mercado.

4.5.2. GESTION DEL RIESGO DE TIPOS DE INTERES

El riesgo debido a las posibles variaciones en los tipos de interés se soporta
cuando los activos y los pasivos no concuerdan en cuanto a sus vencimientos, por
ejemplo, cuando una entidad tiene activos a largo plazo y tipo fijo financiados
con pasivos a corto plazo. Mediante una operacién swap pueden cambiar sus

fuentes de financiacién, efectuando pagos a tipo fijo a cambio de pagos a tipo

variable.

4.5.3. INTEGRACION FINANCIERA

Mediante un swap de tipos de interés se relacionan los mercados de capitales
y los monetarios, puesto que un participante en una operacién swap puede

endeudarse en uno de los dos mercados e intercambiar los pagos de interés con
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un deudor del otro mercado.
De esta forma, los swaps pueden usarse para crear instrumentos financieros
artificiales, quedando limitada dicha creacién por la imaginacién de las entidades

que desean una financiacién mas barata y con menor riesgo.

4.5.4. ARBITRAJE LEGAL O FISCAL

Este tipo de arbitraje ejerce su mayor influencia sobre los swaps de divisas,
puesto que consiste, fundamentalmente, en el aprovechamiento de las ventajas
legales o fiscales de las que gozan las entidades financieras de algunos paises
respecto a las situadas en otros; por ejemplo, una empresa que emitia valores
nominados en dolares, hasta la aparicién de los swaps, debia adaptarse a la
normativa americana sobre las emisiones en doélares; si la empresa desea
beneficiarse de la normativa japonesa que puede resultarle beneficiosa, entonces
emite yens en el mercado de Eurobonos y luego, mediante la operacién swap,

puede convertir los yens en délares.

4.5.5. DEUDA A CORTO PLAZO COMBINADA CON SWAP DE TIPOS DE
INTERES

L.D. WALL12! justifica el crecimiento del mercado swap como consecuencia

de la combinacién de estas operaciones con deuda a corto plazo, lo que permite a

21WALL, L.D. Interest rate swaps in an agency theoretic model with uncertain

interest rates. Journal of Banking and Finance, 1989, n°2, Mayo, pp. 261-270.
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las empresas de bajo nivel crediticio reducir los costes de agencia, sin inéurrir en
el riesgo de tipos de interés.

L.D. WALL afirma que "financiarse con bonos a largo plazo, si bién reduce
el problema del riesgo de tipos de interés, en comparacion a hacerlo mediante
deuda a corto plazo, fomenta por otro lado la posibilidad de que la empresa, una
vez obtenida la financiacidn, invierta en proyectos mas arriesgados, puesto que
los acreedores una vez que han comprado los bonos, no pueden solicitar un
aumento de la rentabilidad en compensacién al aumento de riesgo, de esta forma
se transfieren beneficios de los acreedores a los accionistas". En la financiacion a
corto plazo esto no es posible, ya que, ante un aumento en el riesgo asumido por
la firma, se puede solicitar por parte de los acreedores un aumento de los tipos de
interés y de las comisiones correspondientes, o retirar la financiacién, y, si bién
esto constituye un incentivo para las fuentes de inversion, supone un aumento en
el riesgo para la empresa debido a las variaciones del tipo de interés. Por ello
L.D. WALL, propone una combinacién de deuda a corto plazo, que incentiva al
inversionista, con swaps de tipos de interés para disminuir el riesgo de tipos de
interés. |

Este modelo tedrico de agencia de L.D. WALL, en opinién de D.O. VANG122,
puede ser limitado para explicar la existencia de los swaps, porque sélo considera

el efecto en una empresa de bajo nivel crediticio que intenta reducir el problema

122VANG, D.O. The role of interest rate swaps in financial institutions. Iowa, UMI
Dissertation Information Service, 1988, p.23.
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de la agencia. La prima para la otra empresa de mejor situacién crediticia, no se

estudia.

4.5.6. LOS INTERMEDIARIOS

I. RUDNICK123 justifica el crecimiento del mercado swap a través de los
intermediarios; en un principio, los intermediarios actuaban como brokers
cobrando una comisién por buscar al coparticipe adecuado para una operacién
swap; sin embargo, en muchos casos resultaba dificil encontrarlo con las
condiciones de vencimiento y cuantia deseadas; por ello, su funcién fue
cambiando hasta que los intermediarios pasan a convertirse en participantes en
las operaciones swap, dealers, que mantienen operaciones swaps abiertas que
pueden satisfacer a un cliente en un momento determinado; esto implica efectuar
swaps con anticipacién a la demanda de los clientes y a gestionar los riesgos de
tipos de interés hasta que sean suscritos. Esta puede ser la razén, que en opinién
de la autora, justifique el crecimiento del mercado swap. El hecho de que existan
varias instituciones que actuen como intermediarios hace que, entre dos usuarios
finales, hayan intervenido varios intermediarios.

Supongamos que un cliente efectua un swap de C u.m. por un periodo de ‘I‘n
afios; el intermediario mantiene el swap en su poder durante T1 afios, al cabo de

los cuales, negocia un swap de C u.m. y duracién T, —T,; el nuevo intermediario

123RUDNICK, L.T. Discussion of practical aspects of interest rate swaps. Federal
Reserve Bank of Chicago, Conference on Bank Structure and Competition, 1987, pp.

207-213.
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mantiene el swap en su poder durante T2—T1 afios, y al cabo de este. tiempo,
negocia un swap de C u.m.; asi sucesivamente hasta que un banco o una empresa
desean utilizar este swap para gestionar su riesgo de tipo de interés, finalizando
el proceso, y habiendo convertido un swap de C u. m. en un volumen de swap
Cinco o seis veces mayor.

Sin embargo, y segiin la misma autora, a la hora de hablar con un cliente, las
razones que argumenta para la utilizacién de los swaps hacen referencia casi
siempre a los diferenciales en los tipos de interés en el mercado a corto y a largo
plazo debidos a sus posibilidades crediticias, lo que le lleva a afirmar que, o los
usuarios de swaps actuan de forma irracional o bien evaluan de forma

subconsciente toda la problematica antes enunciada.
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4.6. APLICACIONES DE LOS SWAPS DE TIPOS DE INTERES

Las principales razones desde el punto de vista financiero para la utilizacién de
las operaciones swaps son: la gestion de los riesgos de tipos de interés y mejorar
las fuentes de financiacion.

Agruparemos las aplicaciones de los swaps de tipos de interés en los siguientes
apartados:

a) Gestidn de los vencimientos de activos con pasivos.

b) Reestructurar deudas existentes.

b.1) Reestructurar una deuda
b.2) Reestructurar una cartera de deudas.
c) Mejorar las condiciones en nuevas deudas.
¢.1) Mejorar las condiciones de un préstamo.
¢.2) Permitir el acceso a un mercado dificil por medios propios.
c.3) Acuerdo de intereses del emisor y del suscriptor.
d) Aplicaciones que han dado lugar a nuevos tipos de swap‘s.
d.1) Swap de cup6n cero.
d.2) Basis rate swap
d.3) Swap diferido
d.4) Swap doble
d.5) Swap con caps

e) Motivos especulativos.
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4.6.1. GESTION DE LOS VENCIMIENTOS DE ACTIVOS CON PASIVOS

Mediante un swap de tipos de interés, es posible que entidades que
presenten diferencias importantes en la composicién de sus balances puedan
reducir estas diferencias y, por lo tanto, reducir también el riesgo derivado de
las variaciones en €l tipo de interési24,

Vamos a suponer una entidad que tiene el rendimiento de su activo a largo
plazo y a tipo fijo, mientras que los pasivos estdn financiados con tipo de
interés variable.

Si los tipos de interés aumentan, el rendimiento de su activo permanece
constante y el coste de su deuda aumenta. En una situacién como esta, la
entidad estara interesada en contratar un swap de tipos de interés mediante el
que pagard al otro participante del swap intereses a tipo fijo a cambio de
recibir intereses a tipo variable, de tal forma que el rendimiento de su activo
variard de la misma manera que lo hace su pasivo; de esta forma, lo que se
elimina el desfase entre ingresos y gastos y, puesto que los intercambios se
realizan sobre un capital nocional que nunca se intercambia, cada entidad

permanece responsable de su deuda, sin que la operacidon swap aparezca en el

124"Debido a distintas condiciones de caracter institucional, las entidades americanas
tienen sus activos con rendimientos a tipo fijo y su pasivo contratado a corto plazo y
con un precio variable, lo contrario de lo que ocurre con las instituciones europeas
que tienen el activo del balance con vencimientos a corto plazo y sus pasivos a largo
plazo". BICKLER, J.~A.H. CHEM. An economic analysis of interest rate swap.

Journal of Finance, 1986, n°41, Julio, pp. 648.
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balance de la empresa.

J.G. LOEYS125, afirma que "un contrato de futuros podria cubrir una
situacion como la anterior a un precio inferior y que se encuentran garantizados
y mas ficiles de negociaf puesto que se trata de instrumentos estandarizados";
sin embargo, la duracién de un contrato de futuros nunca es superior a dos afios
y, ademas, un swap puede hacerse a la medida en cuanto a montante, duracion

o cualquier otra caracteristica que interese a las partes.
4.6.2. REESTRUCTURACION DE DEUDAS EXISTENTES

4.6.2.1. REESTRUCTURACION DE UNA DEUDA.

Supongamos una entidad que se encuentra endeudada a tipo fijo. Si los
tipos de interés tienden a descender, la empresa deseard cambiar su deuda
de tipo fijo por deuda a tipo variable.

Una posibilidad que tiene la entidad es refinanciar su deuda, que
consiste en cancelar la deuda a tipo fijo y volver a endeudarse a tipo
variable. "Para poder realizar la cancelacién anticipada de la deuda, ha
tenido que ser previamente pactada en el contrato, en caso de que pueda

realizarse, se encuentran fuertemente penalizadas"!26, ademas, debe tenerse

125LOEYS, J.G., Interest rate swaps, Busines Review, 1985, Mayo—Junio, pp.20.

26CREDIT DU NORD, Le swap ou l’echange de taux d’intérét. Documentos
interiores, capitulo II, p.17. '
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en cuenta la posible dificultad de acceso al mercado a tipo fijo para

endeudarse de nuevo.

Otra posibilidad que se le presenta a la entidad es contratar un swap de

tipos de interés mediante el cual se compromete a efectuar pagos a tipo

variable a cambio de recibir pagos de intereses a tipo fijo:

A

‘t.ipo de interés variable

tipo de interés fijo

tipo de
interés
fijo

tipo

Fondos a

fijo

MERCADO
SWAP

Igualmente, si se trata de una entidad que se encuentra endeudada a

tipo variable, y se espera que los tipos de interés aumenten, preferiria estar

endeudada a tipo fijo; pero si el contexto general es que los tipos de interés

van a aumentar, es dificil renegociar su deuda en el mercado. Mediante un

swap de tipos de interés paga tipo de interés fijo y recibe, del otro

participante del swap, tipo de interés variable, que le permite compensar

los pagos a tipo variable de su deuda en el mercado.

‘tipo de interés variable

tipo de interés fijo

tipo de
interés
variable -

Fondos

tipo variable

a

MERCADO
SWAP
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De esta forma, en una situacién de aumento de tipos de inter.és, la
empresa se cubre de ellos y se asegura, a partir del momento en que efectiia
el swap, un tipo de interés variable.

Este tipo de swap se usa mucho para cubrir emisiones a tipo variable,

eurocréditos, euronotas, etc.127

4.6.2.2. REESTRUCTURACION DE UNA CARTERA DE DEUDAS.
Supongamos que la entidad A tiene concertados un conjunto de m
préstamos, cada uno de ellos a tipo fijo y con las caracteristicas siguientes:

Ci: cuantia del préstamo i—€simo, con ie{1,2,...,m}

Ii: tipo de interés fijo al que se concert6 el préstamo i—€simo.

Yi: cuota de interés del periodo r—ésimo correspondiente al préstamo
i—ésimo con r ¢ {1,2,...,n}. La cuota de interés, se calcula sobre la
cuantia pendiente de amortizar al final de cada periodo, en caso de que
el préstamo se amortice periddicamente. La duracién de los préstamos
no es la misma para todos ellos, lo que implica que las cuotas de interés

del conjunto de la cartera serd decreciente12s.

127"En el mercado de Eurobonos, se estima que mas del 80% de las operaciones estin
sujetas a alguma férmula de intercambio prevista en los swaps". ONTIVEROS, E.
El proceso de innovacién en los mercados financieros internacionales, Papeles de

Economia Espaiiola, 1987, n°32, pg. 205.

128Como todos los préstamos no tienen la misma duracion, existiran algunas cuotas de
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R;: el resto pendiente de amortizacion al final del periodo r—ésimo y

correspondiente al i—ésimo préstamo.

Nominal Resto p endient e tipo de | Cuotas d e interé s
préstamo| 1.......T......1n interés 1.......T...... n
1 1 1 1 1 1 1 1

C Rl .. Rr . Rn I Y1 Yr Yo

i i i i i i i i

C Ry ..R, .. R} I Y, Y. Y,

m m m m m m m m

C Rl .. Rr .. Rn I Y1 YI Y,

inter eses totales por periodos Y1 Yr Y11

Como puede apreciarse los m préstamos estin calculados a un tipo de interés
fijo Ii con ie {1,2,....n}. Si la entidad A piensa que los tipos de interés van a
descender, le convendra tenerlos contratados a un tipo de interés variable.

Sin embargo, no podria contratar un swap, puesto que los pagos de interés
Yl""Yr""Yn no son iguales. Para ello, decide contratar un conjunto de n swaps
con una entidad B de forma que A paga a B cantidades fijas a cambio de que B
entregue a A cuotas variables.

Los n swaps, superpuestos unos con otros, permitirn obtener al final de cada

periodo la cuota de interés que la entidad A debe entregar para el pago de sus

deudas.

interés, de alguno de los m préstamos (Y; conie {1,2,...m}, y r € {1.2,...n}), que

seran nulas.
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Un procedimiento a seguir para la determinacion de la duracién y del cé.pital
nocional de cada uno de los swaps es el siguiente: dado que la cantidad que la
entidad A debe pagar en concepto de intereses es decreciente, el primer capital
nocional a considerar es el que, por otra parte, tendrd mayor duraciéon y que
permitird hacer frente a la cuota de interés del tltimo periodo; el contrato
siguiente deberd calcularse de la cuantia necesaria para que pueda pagarse la
cuota de interés del periodo n~1, teniendo en cuenta que parte ya se ha obtenido
con el swap anterior, y asi sucesivamente, se calcularin las cuantias de los
restantes swaps.

Para calcular los capitales nocionales, B debe entregar a A en el tltimo periodo
la cantidad Yn, siendo el tipo fijo que B debe pagar el pactado, que para el primer
swap hemos llamado Il; por lo tanto, el capital nocional C, que puede generarlos

a este tipo de interés es:

La cuota variable que A entregari a B depende del tipo variable pactado
en este swap, que ademas, sera el mismo para los n swaps que se van a realizar;
si lamamos I(r) a este tipo de interés en un periodo cualquiera, el pago de A a
Bserd Y, = C_I(x).

De esta misma forma, se irdn calculando las cuotas fijas y variables que

ambas entidades estan obligadas a intercambiarse!29:

120Para calcular las cuantfas nocionales de cada uno de los swaps, como dependen del
tipo fijo pactado para ese swap y de la cuota de interés que la entidad A debe hacer
efectiva para saldar las deudas, se debe tener en cuenta la parte de esa cuota que ya
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—El primer swap se contrata para cubrir los intereses del ltimo periodo,
Y,

—En el segundo swap, el capital nocional debe permitir al tipo 12 generar la
cuantia a cubrir Y, _1—Ypi Duesto que Y se obtendra del swap anterior,

tenemos.

—Al contratar un nuevo swap, a agregar a los swaps anteriores, se tendra la
cuantia suficiente para pagar los intereses del periodo anterior; por lo
tanto, para un periodo cualquiera, el capital nocional se calcularad de la

siguiente forma:

Y. ,-Y.
=—d 1 yije{12,..
CJ IJ Jf{ b b | !n}

Estos datos se reflejan en el cuadro siguiente:

se ha reunido a través de los swaps anteriores; un ejemplo numérico de un
encadenamiento de swaps puede encontrarse en ARELLANO, I. Como aplicar el

swap a reestructurar una deuda, Estrategia Financiera, 1989, n°46, noviembre,
pp.42—49, y en HUSSON G. La gestion de tresorérie de Salomon S.A. Analyse

Financiére, 1987, n° 70, 37 trimestre, pp.41-42.
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Caracteristicas de los swaps

n° swap |Duracién| Cuantia [tipo fijo
1° n C 1!
o} 1 2
j=simo | n-(j-1)| C; 13
n—€s i mo 1 Cn Ik

Para ver el resultado de la operacién swap conjunta, que estd formada por
el encadenamiento de los n swap, tendremos en cuenta que:

Para recibir de B la primera cuota de interés Y;, la entidad A ha

contratado n swap, cada uno de ellos con un capital nocional de Cl’ C2, -

Cn u.m., como se ha expresado en el cuadro anterior, lo que supone un

capital nocional acumulado de C1 u.m; para cobrar la segunda cuota de

interés Y, ha necesitado los capitales nocionales de los n—1 primeros

swaps, y asi sucesivamente, para un periodo cualquiera r:

T
C =% C.

De donde, en un periodo cualquiera, la entidad B paga a la entidad A un

tipo de interés fijo y medio:
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Todo esto se refleja en el siguiente cuadro:

Intereses totales Y1 R A 4
I n

Capi tal acumulado C1 C. Cr Cn
Tipo de interés i i i
medio 1" 2" "n

El resultado se obtendrd de la comparacién al final de cada periodo
entre el tipo variable que debe pagar la entidad A, a la entidad B, y que
hemos denominado I(r) y el tipo medio fijo resultante, y que hemos

denominado ir’ que B paga a A:

—Si I(r) > 1 . » 1a entidad B recibe el diferencial de intereses calculado
sobre el capital nocional acumulado de ese periodo:

[{(r) -1 ].C,
=SiI(r) < ir’ la entidad A recibe el diferencial calculado sobre el capital
nocional acumulado del periodo correspondiente.

(I r_ I(r)].C,

El ahorro, obtenido mediante la operacién swap, para la entidad A, se
calculard comparando el coste de la financiacién, tal como se concert6
inicialmente, con el coste calculado como acabamos de indicar. Para ello, es
necesario conocer el coste medio de la deuda en caso de no contratar el swap.
Calcularemos un tipo de interés media aritmética de los tipos de interés a los
que estaban concertados inicialmente cada uno de los "i" préstamos, utilizando

como factor ponderativo la cuantia pendiente de amortizar al final de cada uno

de los n periodos y que hemos denominado R; :
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i

TR
Si no se hubiese contratado el swap, la entidad A deberia haber pagado su
deuda a un tipo de interés fr, y mediante la operacién swap paga [fr -I(r)] , lo
que significa que, para el periodo r—ésimo, tiene una disminucion es el coste de

su deuda de:

El[ir'( I-1()].C,

4.6.3. MEJORAR LAS CONDICIONES FINANCIERAS PARA NUEVAS
DEUDAS

4.6.3.1. MEJORAR LAS CONCICIONES DE UN PRESTAMO
Supongamos una entidad A, que desea endeudarse por una cierta
cuantia durante un periodo de tiempo determinado, y a tipo fijo, pero que,
dadas sus condiciones, y su situacién financiera, es mejor hacerlo en el
mercado a tipo variable. Al mismo tiempo, otra entidad B que desea
endeudarse a tipo variable, tiene mejor situacion en el mercado a tipo fijo.

Ante esta situacion cada una de ellas se endeudara en el mercado en el que

tiene una mejor situacidn:
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A B
tipq tipo
variable fijo

Fondos a Fondos a
tipo varijable tipo fijo

Las entidades A y B acuerdan un swap mediante el cual, A entrega a B
pagos de interés a tipo fijo, y, B entrega a A pagos de interés sobre el mismo
nominal a tipo variable, permaneciendo cada uno de ellos responsable de su
deuda inicial, pero pagando el tipo de interés que deseaban en un principio. La

operacion swap queda reflejada en el siguiente grafico:

tipo ﬁjo»
A B
<- -
tipo variable
tipo tipo
variablel L fijo
Fondos a Fondos a
tipo variable tipo fijo
4.6.3.2. PERMITIR EL ACCESO A UN MERCADO DIFICIL POR MEDIOS

PROPIOS.
Con el mismo funcionamiento que en el caso anterior, y mediante un
swap de tipos de interés, una empresa cuyo prestigio crediticio no es el
suficiente para acceder a un mercado a medio o largo plazo y a tipo fijo,

puede obtener el tipo de deuda al que no podia acceder directamente,
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endeudandose a tipo variable y a corto plazo, contratando un swap en el
que intercambien los pagos de cuotas de interés a tipo fijo por cuotas de

interés a tipo variable.

4.6.3.3. ACUERDO DE INTERESES DEL EMISOR Y DEL SUSCRIPTOR

Si los tipos de interés tienden a descender, los suscriptores desean
suscribir titulos a tipo fijo, el emisor por su parte desea emitir a tipo
variable, y mediante un swap de tipo de interés, emite a tipo fijo para
satisfacer a los suscriptores y a través del swap intercambia tipo variable
por tipo fijo.

Si por el contrario los tipos de interés tienden a subir, aumenta la
demanda de préstamos a tipo variable por parte de los suscriptores; para
satisfacerlos se emite a tipo variable al mismo tiempo que el emisor
contrata un swap de tipos de interés en el que paga tipo fijo a cambio de

recibir tipo de interés variable.

4.6.4. APLICACIONES QUE HAN DADO LUGAR A OTROS TIPOS DE
SWAPS

La utilizacién de los swaps de tipos de interés en los que se intercambian
tipos de interés variables por fijos, y que se denominan plain vanille, no siempre
cumplen con las condiciones adecuadas que necesita el usuario.

Supongamos que una empresa puede endeudarse a tipo variable, teniendo

como referencia el tipo de los certificados de depdsito; si desea que su deuda
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esté concertada a tipo variable, pero teniendo como base al Libor, mediante
una secuencia de swaps de tipos de interés se puede intercambiar cuotas de
interés variables, calculadas en funcién de tipos de referencia distintos.

La formaci6n de estos swaps de tipos de interés surge del disefio, por parte
de una entidad financiera, de una nueva forma de swap. Este disefio particular
puede producir mayores ganancias, asi como mejorar las espectativas del swap
de tipos de interés clasico. El pago del swap se hari efectivo mediante una
cantidad imicial, o por un margen de oferta—demanda superior al habitual; si
este nuevo swap es atractivo para otras nuevas entidades se convertird en un
producto cada vez mas estandarizado con lo que aumentard el nimero de
intermediarios y que lo ofreceran a sus clientes; y, por lo tanto, aumenta la
competencia, pudiendo suceder que desaparezca el pago de esa cantidad inicial
o la reduccidn en el margen oferta—~demanda. Asi pues de una forma paralela a
las necesidades particulares de algunos usuarios de operaciones swaps, han ido
apareciendo nuevos tipos de swaps de tipos de interés, algunos de los cuales se

han estandarizado y han tomado denominaciones especiales, por ejemplo:

4.6.4.1. SWAP DE CUPON CERO
Es una variacién del swap que intercambia tipo de interés fijo por
variable. Mediante el swap de cupdén cero el pagador de tipo fijo hace un
tinico pago al final de la operacién swap; a cambio, recibe las cuotas de
interés a tipo variable de forma peri6édica. Este tipo de operaciones swaps,

son utilizadas por las entidades que emiten bonos cupén cero y que quieren
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cambiar su deuda a tipo de interés fijo por tipo de interés variable;. si en
estas condiciones realiza un swap clasico recibiria pagos periddicos fijos,
que no necesita hasta el final del plazo, planteindosele de esta forma un
problema de reinversién de estos fondos. También se utiliza el swap de
cupén cero cuando una entidad necesita fondos a corto plazo y a tipo
variable para el pago de sus deudas, en el caso de que el rendimiento de sus
activos sean de cupdn cero!3o,

El funcionamiento de un swap de cupén cero es el siguiente:

Operacion previa:

Supongamos que la entidad A se endeuda mediante una emisiéon de

cupdbn cero, a través de la que recibe C u.m. en el inicio de la operacién

y se compromete a devolver la cantidad prestada, junto con los intereses

acumulados a lo largo de todo el plazo, al final del mismo, plantedndose

la equivalencia siguiente:

{(C,0)} ~ {(C’np)}
Siendo C’ en un régimen financiero de interés compuesto, a un tanto de
interés efectivo I 131, por periodo p:

" n
C= C.(1+1,)

BOWHITTAKER, G. Pricing financial swaps in an options pricing framework.
Wisconsin, UMI Dissertation Information Service, 1988, p. 18.

BIMARSHALL, J.F.-K.R. KAPNER. Understanding swap finance, Cincinnati,
South—Western Publishing Co., 1990, p.18, afirma que el pago de intereses se
calcula en condiciones de descuento; si se concierta de ese modo, bastara con buscar
el tipo de interés equivalente al tipo de descuento pactado.
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La contratacién del swap:

La entidad A invierte la cuantia C, obtenida corn la emisién y con su
rendimiento paga las cuotas periddicas y variables de un swap de cupén
cero; a cambio de estas cuotas, y al final de la operacién, recibird del
otro coparticipe del swap un dnico pago con todos los intereses
acumulados sobre C:

Peribdicamente y antes del vencimiento del dltimo (Vr<n): la

entidad A paga a la B los intereses variables, sin recibir nada como

contraprestacion.

cuotas periédicas
4’

de interés variable

En el iltimo periodo de la operacién (r=n): la entidad A paga la

iltima cuota de interés variable y recibe intereses acumulados,

intereses acumulados a tipo fijo

interés variable del ultimo periodo

El conjunto de cuotas de interés variables se calculan al tipo I;b, y
deben ser equivalentes al pago de los intereses sobre el mismo nominal
pero durante todo el plazo:

T
{(C'Iab7 rp)r:l’z’."n} ~ {(C'Iba’ np)}

siendo,

Cl,=C-C=[(1+L)"-1].C
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_ n
Iba = (1+Ia) -1
donde,
Iba’ es el tipo de interés que B paga a A sobre el montante nocional

C.

I;b: es el tipo variable que A paga periddicamente a B.

La participaciéon en un swap de cupén cero crea una dificultad
importante, ya que el pagador de tipo variable no recibe ningin pago hasta

el final de la operacién, con lo que aumenta el riesgo de créditot32.

4.6.4.2. SWAP VARIABLE POR VARIABLE (BASIS RATE SWAP)
Son swaps de tipos de interés en los que se intercambia un tipo de
interés variable por otro variable, de tal forma que se puede acceder a
mercados que de forma directa son inaccesibles. Podemos citar como mas
comunes los siguientes:

a) Cuando cada una de las partes intercambia pagos de cuotas de
interés vﬁriables, una con relacién, por ejemplo, al Libor y la otra
parte con relacién a otro tipo de indice variable como, por ejemplo,
el tipo de los Certificados del Depoésito, el prime rate, etc.

b) Cuando cada una de las partes paga intereses variables con relacion

132Un ejemplo de swap de cupén cero, puede encontrarse en PREGEL, G.—R. SUNOL —
P. NUENO. Instrumentos financieros al servicio de la empresa. Bilbao, Deusto,
1989, p.95. '
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a un mismo tipo de referencia pero con frecuencia de pago dis-tinta,
por ejemplo, Libor a un meses por Libor a seis meses, denominados
periodicity swaps.

c) Cuando se efectian intercambios de cuotas de interés referidos a
distintos indices, asi como de la frecuencia en los pagos de las cuotas
de interés, por ejemplo, Libor a un meses por el tipo de interés de

los Certificados de Dep0sito a seis meses.

Formalmente, un basis rate swap consiste en la unién de dos cupbn
swaep. Supongamos una entidad que recibe, mediante un swap de tipos de
interés contratado con la entidad B, cuotas de interés a tipo de interés
variable calculadas en funcién de un indice; y ademaés, tiene contratado
otro swap con la entidad A por el que se ve obligado a efectuar pagos
variables pero calculados sobre un indice distinto de los cobrados de la
entidad B. Mediante el primer swap se cambia un tipo de interés variable
por tipo de interés fijo y mediante el segundo swap el cambio es de tipo fijo
a tipo variable, péro distinto del tipo variable del primer swap. El esquema

serd el siguiente:
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COUPON SWAP 1 COUPON SWAP 2
interés fijo - interés fijo
* |Intermediario
A B
< - 12 <« :
interds variable (A) interés variable (B)
'
Pagos de variable variable - Pagos de
interés a (A) ( B) interés a
tipo variable tipo fijo
' ¢ '
Fondos a Intermediario Fondos a
tipo variable : o0 tipo fijo

BASIS RATE SWAP

El basis rate swap permite gestionar el riesgo debido al indice de
referencia que recibe de la entidad B y los pagos de interés variables que
debe pagar a la entidad A, sin efectuar cambios en la estructura del
balance del intermediario.

De esta forma se gestiona el riesgo sobre indices, puesto que, si una
entidad se encuentra endeudada a tipo variable y desea que su deuda
permanezca a tii)o variable pero en relacién a otro indice, mediante un
basis rate swap podra realizarlo consiguiendo obtener una reduccién en el

coste y/o una disminucién del riesgo.

4.6.4.3. FORWARD SWAP O SWAP DIFERIDO
Consiste en intercambios de cuotas de interés calculadas a tipo fijo por

cuotas calculadas a tipo variable, y que se iniciara en una fecha futura a un
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precio acordado en el momento de la firma del swap.

Es una operacion fundamentalmente adecuada para las entidades que
consideran ventajosas las condiciones actuales de una operacién swap de
tipo fijo por variable, pero que no necesitan hacer efectivos los
intercambios hasta una fecha posterior, "se trata por tanto, de una
cobertura ante variaciones en los tipo de interés, y es una forma de cerrar
futuros costes de tipos de interés a un tanto actual™133,

Segian C. ABOURACHED34 "uno de los principales inconvenientes es la
fijacién del precio para que refleje los riesgos que soporta la institucién
financiera, intermediaria". Para calcular el precio debe calcularse el coste
de garantia o cobertura de la operacion.

Supongamos que la entidad A desea contratar un swap de t afios de
duracién y diferido t 1 afios:

- t1 - — t

| —|—I
’1‘0 P 2p T1=np T2=n’p

o t —
+ J

El swap contratado por la entidad A obliga al intermediario a efectuar

pagos de cuotas de interés variables a cambio de recibir pagos mediante

133HAMMOND, G.M.S. Recent developements in the swaps market. Bank of England
Quaterly Bulletin, 1987, Febrero, p.69.

134ABOURACHED, C. Deferret swaps, en ANTL, B. Swap Finance Updatel, Londres,
Euromoney, 1987, p.94.
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cuotas de interéses fijos, durante t afios y a partir del momento Tli para
cubrir esta operacion contrata dos swaps, uno de duracion to afos por el
que pagard cuotas calculadas a tipo fijo y recibe cuotas de interés a tipo
variable, y otro swap de duracién t, afios por el que recibe cuotas a tipo
fijo a cambio de pagar cuotas a tipo variable.

Si llamamos:

I&l: al tipo de interés fijo que recibe el intermediario por swap de

duracion t; afios.

2,
F2P: serd el preci

m’ - serd el precio del swap forward.

Para tener la operacién cubierta, se realiza un swap de t, afios, que debe

al tipo de interés fijo que paga por el swap de duracién t, afios.

ser equivalente a la realizacién del swap a t, afios junto con la realizacion
del swap diferido que se inicia en el momento T, y dura Ty-T, afios. La
cobertura se planteara del siguiente modo:
1 n,n’
{(CIpy 1'p)r=1,2,...n  (CFy™ s Ip)r=n+1,...,n’} ™
2
~{(C.1 ,
{(C m’ 1'p)r=1,2,...n }

Valorando prestacién y contraprestacién al tanto de mercado Im, en el

inicio de la operacion, se obtiene el tipo fijo para el swap forward:

3 o1l (141 )+ g’CFn’n’(HI )“i=§’012 (1+1_)~
=1 ™ M j=py1 ™ e s T m
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Despejando el tipo buscado:

2 — _% 1 -
n,’ 121Im'(1+1m) _iillm'(lﬂm)
o 5 (141 )]
T (141 )
i=n+1 m
2 1
17, a=y —I_. a=
P m' “n |Im m n|Im
-n
A Im.(l-i-Im)

El tipo fijo a recibir en el swap forward queda cubierto mediante los
otros dos swaps, cuando guarda la anterior relacion con los tipos fijos de

esos dos swaps.

4.6.4.4. SWAP DOBLE

Mediante este tipo de swap de tipos de interés se puede reducir el coste de
un swap plain vanilla, aumentando el tipo de interés recibido. Se utiliza cuando
se tienen asegurados los flujos de caja a largo plazo y se quieren aumentar los
flujos de caja a corto plazo, para ello se entra a formar parte de dos swap:

Supongamos que a corto plazo se necesitan cuotas de interés a tipo fijo a
cambio de efectuar pagos de cuotas de interés a tipo variable; para ello
contrata un swap de fijo por variable.

Para disminuir el coste, contrata otro swap de tipo de interés con una
duracién superior en el que se intercambian cuotas de interés a tipo variable a

cambio de recibir cuotas de interés a tipo fijo.
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Las cuotas de interés variables compensan las recibidas en el swap‘corto
con las pagadas en el swap més largo y, por lo tanto, durante el plazo que dura
el primer swap las cantidades fijas recibidas son la diferencia entre el tipo fijo,
recibido por el primer swap, y €l tipo fijo pagado por el segundo.

El problema es cubrir la operacion para el plazo que va desde que termine
el primer swap hasta que termina el segundo.

Una forma de compensar las posibles pérdidas de los dltimos afios podria
ser mediante un swap forward, que se iniciard en el momento en que termina el
primer swap y mediante el que se pagan cuotas de interés a tipo fijo a cambio

de recibir cuotas a tipo variable!3s,

4.6.4.5. SWAPS CON CAPS

Los swaps rate—capped intercambian tipo fijo por variable, fijando tipos
maximos sobre los tipos variables; si el iipo variable se eleva por encima de
cierto tipo de interés que denominamos cap, €l pagador de tipo variable debe
efectuar un pago inicial al pagor de tipo fijo del swap.

Se utiliza para empresas que tienen sus activos contratados a tipo variable
"cubierto" y los pasivos a tipo fijo.

Los MINI-MAX SWAP constituyen un tipo muy parecido al anterior, pero

en este caso, ademas de fijar un nivel maximo se fija un nivel minimo

1350tra forma de cubrir el swap doble podria ser mediante una opcién sobre el swap o
swaption, a través de la que, en el momento en que terminara el swap, se puede
ejercer la opcion al tipo de mercado o bién no ejercerla; el problema es que el precio
de la opcidn es mayor que el precio forward.
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4.6.4. MOTIVOS ESPECULATIVOS
De la misma forma que mediante un swap de tipos de interés puede
cubrirse el riesgo de tipo de interés cerrando posiciones que presentan algin
tipo de riesgo, también algunos intermediarios pueden utilizarlos parar crear
posiciones en las que a cambio de aumentar el riesgo pueden obtener beneficios
adicionales 136,
En este caso la estrategia a seguir es la siguiente:
—Si esperan que los tipos de interés aumenten: Contratan un swap de
tipos de interés, por el que a cambio de recibir tipo de interés variable,
se comprometen a efectuar pagos a tipo fijo.
—Si esperan que los tipos de interés disminuyan: Contratan un swap de
tipos de interés, por el que pagan un tipo de interés variable y a cambio

reciben tipo de interés fijo.

BSFELGRAN, S.D. Interest rate swaps: Risk and prices. New England Economic
Review, Federal Reserve Bank of Boston, 1987, Noviembre—Diciembre, pp.25.
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4.7. VALORACION Y RIESGO DE LOS SWAPS DE TIPOS DE INTERES
4.7.1. VALORACION DE LOS SWAPS DE TIPOS DE INTERES

El precio de un swap depende de tres factores esenciales!3:

1) Los tipos de interés futuros, que dependen de los tipos de interés de
otros instrumentos financieros.

2) Los costes de la transaccion, o margén entre el comprador y el vendedor.
3) El riesgo de crédito de la operacién, que debe reflejar una compensacién

a la probabilidad de impago.

Aunque las operaciones financieras estudiadas nacen de necesidades
distintas y su cotizacién en el mercado sigue pautas bien diferenciadas, existen
elementos comunes que permiten la fijacién del precio de unas a partir de la
metodologia de analisis de las otras.

La determinacién del precio de un swap de tipos de interés esta relacionada
con la de los caps, ﬂoyors y collars. Las operaciones swaps de tipos de interés se
pueden considerar como un collar en el que el tipo de interés cap es el tipo fijo
pagado en el swap y que coincide con el tipo floor. Es posible crear un swap
mediante la compra de un cap y la venta de un floor, cuando coincide el precio

limite de ambos. El resultado es que el prestatario que se habia endeudado a

187DIEZ DE CASTRO, L. — J. MASCARENAS, Operaciones de permuta financiera:
Swaps. Actualidad Financiera, 1989, n° 30, Julio, pp.142—143.
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tipo variable, mediante la operacion descrita, la convierte en deuda a tipo ‘ﬁjo.

4.7.1.1. EL SWAP COMO COMBINACION DE UN CAP Y UN FLOOR

Supongamos un operacién swap de tipos de interés mediante la que la
entidad A, que se encuentra endeudada a tipo variable Iéx’ desea convertir
su deuda a tipo fijo. El planteamiento general de la operacién swap
consiste en recibir cuotas de interés a tipo variable a cambio de pagar
cuotas calculadas a tipo fijo. Desde el punto de vista operativo, el swap de
tipos de interés debe ser equivalente a comprar un cap y vender un floor,
siendo el precio la diferencia entre la prima pagada por el cap y la prima
recibida por el floor: Xg -~ Xg, en el caso de que la prima se haga efectiva
mediante un 1nico pago al inicio de la operacién, o bien XI; -lel, cuando
la prima se page de forma periddica.

Vamos a estudiar, en primer lugar, cémo la compra de un cap y la venta
de un floor convierten el tipo variable I;) en tipo fijo I o

Como comprador del cap

Recibe: 1T ~IC, Vr € {1,2,..,n},si [} > IC.

Por tanto, mediante la compra de un cap se asegura que como
maximo pagara II;, puesto que cuando II; es mayor que II;, el vendedor
del cap le pagara la diferencia.

Como vendedor del floor
f

Paga: Irfl —I;l, Vr € {1,2,...,n}, si II; <I,

Esto significa que cuando el tipo de mercado es inferior al tipo floor,
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debe pagar el diferencial.

Si unimos la compra del cap, mediante la que paga un tipo maximo Irg,
a la venta de un floor, por el que paga como minimo Ié}, y ademas
coinciden ambos (Irf1 = Ié’l)m, significa que para cualquier valor que tome
el tipo variable siempre supondrd pagar un tipo fijo y, por tanto, una
deuda concertada a tipo de interés variable se habrd convertido, de esta
forma, en deuda a tipo de interés fijo I,

Para calcular el precio de la operaciéon swap resultante, nos vamos a
referir a las primas calculadas en el punto 2.5 del presente trabajo. La
operacion swap, dividida en n periodos, exige al final de cada uno de éllos
que se efectiie un intercambio de cuotas de interés. La compra de un cap
significa comprar un put; vender un floor implica vender un call, y la prima
pagada por el comprador del swap serd la diferencia entre la prima pagada
por la compra del cap menos la recibida por la venta del floor; este
diferencial de primas se valora al inicio de cada periodo. La diferencia
xf —-xf, serd la prima pagada por el swap, que denominaremos X:w’ y que
corresponde al periodo r—€simo, pagadera por anticipado, es decir, en el
momento T, _,.

Las expresiones que vamos a utilizar y las variables que intervienen han
sido utilizadas con el mismo significado que en los epigrafes 2.5.2.3 y

2.5.3.3

138La compra de un cap y la venta de un floor son equivalentes a la compra de un
collar; en este caso, se tratard de un collar en el que ambos tipos coinciden.
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-1
-1 ’ )
xp=e M[FTVIN() + 15 N(—d2)]

-I
f -1 f
xo=e TLFTULN() -1 N(dy)]

siendo:
(P T/18)+ 1/2.6%p
d =
1 —
a.yp
d) = di )
m(EH0 4 17207
d, =
1 a.{/p
de donde,

|
sw_ ¢ f_ _"m; r-1r , c ,
X, =X —X =e [-F .N(—dl) + Im.N(—dz)]-—

-1
—e m.[Fr_l’r.N(dl) — Irfl’N(d2)]

sw

; Dbara el periodo r—ésimo como la

obteniendo el precio del swap, x

diferencia anterior cuando Ix(r:x = Ilfl = II;W, se obtendra:
sw_ m, or-lr sw
x,"'=e {-F 7 [N(dl) + N(—dl)] + Im .[N(—d2) +.N(d2)]}

-1
V¥ = P-FTHING,) + 1-N(d))] + 13 Y. [1- N(dy) + N(dy)]}
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y, por lo tanto,

~1
SW_ . m SW__npr-1r
¥ =¢ '(Im P )

siendo,
r-1,ryrsw 2
4 - ln(Fm /Im )+1/2.6%p

1 c.p
d2=d1 - 0'.‘\6

Expresion en la que I es el tipo de interés exento de riesgo, II;W es el

tipo fijo pactado en el swap, y Frllesel tipo forward al que hemos hecho

referencia en el epigrafe 2.5.1.6.

Conocidas las primas a pagaf por cada una de las n—1 opciones:

SW SwW sw sSw

Xq Xg' e X X,
T
0 1 2 r-1 n—1 n

podemos calcular el valor del conjunto de primas a pagar al final de cada
periodo, con el mismo vencimiento que el de los pagos de tipo fijo del swap:

SW SW sw SW  yxSW
Xm Xn - Xg Xm m

l | I l l 7! i
0 T, Ty ..T _, T . T,_; T/

Valorando ambas rentas al tipo de interés exento de riesgo I ,
obtendremos la cuantia periddica que debe pagarse ademds del tipo fijo
SW,
Im :

{(X:-VZI ’ rp)Vre{l,2,...,n—1} }e {(Xxiw’ ’p)Vre{l,z,...,n}}
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n—1
sW —T _ SW

ril Ll (1) " =Xp ™ aﬁ']Im

de donde,
=l e sw r,r+1 -
Yoe TL(I" -F )-(1+1 )
XS5V _ r=1
m a_
n| I

T. M. BELTON139 caracteriza las operaciones swap como un conjunto de
contratos forward, desarrollando una ecuacién de valoracién de los swaps de
tipos de interés.

Partimos de una operacién de swap de tipos de interés como la siguiente:

Pago swap a tipo variable’

Prestatario Prestatario
Pago swap a tipo fijo

Pagos de Pagos de
interés a interéds a
tipo fijo tipo variable

Prestamista Prestamista

a tipo fijo a tipo wvariable
Siendo,

C: el capital nocional.

BSBELTON, T.M. Credit risk in interest rate swap. Board of Governons of the
Federal Reserve System and Bank of England, Financial studies section working

paper series, 1987, n° 101, Junio.
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I:b: el tipo de interés variable que la entidad A se comprom.ete a
entregar a la B en el periodo s—ésimo .

I a(n,r): el tipo de interés fijo que la entidad B se compromete a pagar a
la entidad A, siendo n el ndmero de periodos para los que se ha
contratado €l swap, y r el momento en el que se contrata la operacion
swap. Por tanto, un swap que se contrata al inicio de la operacién y que
tiene una duracién de n periodos tendra un interés fijo Iba(n,O).

La entidad B al final de cada periodo recibira:

C.15,— 1, ,(n.0)] Vs e{1,2,..,n}

Este saldo es igual al que recibiria o pagaria una entidad que
hubiese contratado una operacién forward al tanto de interés variable en
la que, I;b,es el tanto de mercado para el periodo s—€simo, y siendo,
Iba(n,O), el tipo forward contratado. De ahi, que un swap de tipos de
interés pueda identificarse con un conjunto de contratos forward.

La cantidad a pagar o a recibir por cada una de las partes depende
de los valores del tipo I:b, y, por tanto, tiene caracter estocastico. Para
que la valoracidn de estos saldos sea independiente del tipo de interés
variable, planteamos la siguiente operacion:

a) Partimos de un swap que, en el momento inicial de la operacion,

se ha contratado a un tipo de interés fijo Iba(n,O) y a un interés

variable I:b'

b) La entidad B, que paga tipo fijo, puede en el momento r anular el

swap, contratando con la otra parte otro en sentido contrario de
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duracién (n—t) periodos; en este nuevo swap la entidad A pag;'i tipo
fijo Iab(n-r, r). La entidad B debe pagar por este segundo swap un
tipo variable I}s)a, que coincide con el que recibe de A, I:b’ por el
primer swap contratado I;b= If)a'
La entidad B recibe por el primer swap:

C[15— T, (m,0)] Vs e{1,2,..0}
y por el segundo swap:

C.[I,(n—1,1) - If) Vse{r+1,r+2,..,n}

al
Sumando ambas cantidades se obtendra el saldo neto por periodo de

los dos swaps:

C.ll(n—r1,1) =1, (0,0)]  Vse{r+1,r+2,..,n}

Valorando en el momento r el saldo resultante a un tipo de interés

libre de riesgo,

V(n,r) =?§IC.[I ap(0—T, 1) = I (n,0)]. (1+Im)_i

en donde, V(n,r) es el "valor en el momento r de un contrato swap

de n periodos para un pagador a tipo fijo" que no depende de las
variaciones en el tipo de interés I.

Hemos supuesto que la contratacién del segundo swap, tiene lugar una

vez efectuado el pago correspondiente al periodo r—ésimo; en caso de que se

contrate al final de este periodo, pero antes de efectuar el pago, el valor del
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swap sera:

n—r .
V(n,r) = C.[I;b— I, (n,0)] + iEIC.[Iab(n—r, ) — Iba(n,O)]. (1+Im)-l

El valor del contrato swap para la entidad B, que en el primer swap
pagaba tipo fijo, es —V(n,r).

El riesgo de crédito asociado a un contrato swap es el riesgo de que una
de las partes que tiene el swap con valor negativo incumpla su obligacion.
Las pérdidas resultantes, para la parte solvente, dependen del coste de
reposicion de los flujos de caja perdidos y del grado en que estos costes sean

recuperados posteriormente.
4.7.2. RIESGOS DE LAS OPERACIONES SWAPS DE TIPOS DE INTERES

Los riesgos asumidos por las entidades que intervienen en una operacién
swap dependen del papel que ejerzan en dicha operacion; si se trata de un
intermediario (broker), desde el momento que recibe la comisién por poner de
acuerdo a las partes ya no padece ningin riesgo; si se trata de un usuario final,
o un intermediario (dealer), asume el riesgo de que el otro participante en la
operacién swap incumpla las obligaciones contraidas y el riesgo de que los tipos
de interés sufran un movimiento adverso. Sin embargo, los usuarios finales no
contraen obligaciones directas entre ellos, ya que la relacién se establece a
través de los intermediarios que suelen ser bancos comerciales y de inversion y

que tienen gran calidad crediticia, lo que asegura que no exista incumplimiento
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de sus obligaciones; sin embargo, los intermediarios si que soportan el ries‘go de

crédito al contratar la operacién swap.

Los dos tipos de riesgos fundamentales que soporta un intermediario son:

1) El riesgo de crédito, o de pago, que surge cuando una de las partes
incumple sus obligaciones respecto a los pagos que tenia concertados a
través de la operacién swap.

2) El riesgo de tipos de interés, o de precio, debido a las variaciones en el tipo
de interés en relacion a los tipos existentes en el momento de la firma del
contrato.

Existen otros tipos de riesgos dificiles de definir, de medir, y también, de
adjudicar; como por ejemplo, el riesgo de transparencial4? que es debido al hecho
de operar con una actividad que no queda reflejada en el balance y, por lo tanto,
los balances de las entidades que utilizan swaps no reflejan la verdadera situacién;
otro riesgo es el riesgo de desacuerdot4! que se refiere a las dificultades asociadas a

términos equivocados en el planteamiento de la operacion swap.

4OHAMMOND, G.M.S. Recent developments in the swap market. Bank of England
Quaterly Bulletin, 1987, Febrero, pp. 69.

41DIEZ DE CASTRO, L. —J. MASCARENAS. Operaciones de permuta financiera:
Swaps. Actualidad Financiera, 1989, n° 30, Julio, p.141.
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4.7.2.1. RIESGO DE TIPOS DE INTERES

A) Definicion

El riesgo de tipos de interés, o de precio, se produce cuando un
intermediario mantiene una operacién swap abierta; es decir, cuando se ha
contratado una operacién swap sin tener cerrado el otro lado de la
operacion (warehousing swaps) y, por lo tanto, no esta compensada; de esta
forma, se sufre el riesgo de que los tipos de interés se muevan de forma
adversa a su posicion; es decir, aumente el precio de los swaps.

Este riesgo se evitaria manteniendo siempre la operaciones swaps
cerradas; pero, la realidad obliga a que en ciertas ocasiones la
contrapartida permanezca abierta por exigencias de liquidez del mercado.

Segin G.M.S. HAMMOND 142, las principales caracteristicas del riesgo de
tipos de interés son :

1) Varia a lo largo de la vida del contrato de acuerdo a los
movimientos de los tipos de interés.

2) Puede ser positivo o negativo

3) No se puede determinar con antelacion.

Los precios de una operacién swap en la que se intercambia tipo de
interés fijo por tipo variable, se fijan mediante un margen sobre el tipo fijo

a cambio del tipo variable sin margen (flaf); lo mas frecuente es que el

142HAMMNOND, G.M.S. Recent developments in the swap market, Bank of England
Quaterly Bulletin, 1987, Febrero, pp. 68—69.
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precio de la operacién swap varie debido a variaciones en el tipo de ir;terés
y casi nunca debido a variaciones en el margen.

Veamos como influyen las variaciones en el tipo de interés sobre el
precio de una operacién swap:

Partimos de la situacién inicial:

tipo variable
—_—

Intermediario A
tipo fijo

a) Si los tipos de interés aumentan: las cantidades a cobrar por el
intermediario permanecen constantes, mientras que las cantidades
que debe entregar han aumentado. De esta forma sufre una
disminucién en sus ingresos, lo que le obligard a mejorar su margen
y variar el precio de la prima.

b) Si los tipos de interés disminuyen la cantidades a pagar
disminuyen y las cantidades a recibir permanecen constantes y, por
tanto, si se mantiene una posicién abierta se obtiene un beneficio, lo
que le puede conducir a una reduccién en sus comisiones.

Si la situacion inicial hubiese sido:

tipo variable
<

[ntermediario A

tipo fijo

a) En el caso de que los tipos de interés aumenten, el mantener la

operacién abierta le ha supuesto un beneficio, lo que le permitird
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disminuir sus comisiones.

b) Si los tipos de interés dismjnﬁyen, esta situacion le ha sido

perjudicial.

B) Gestion del riesgo de tipos de interés
Para cubrirse ante una posicion abierta, el intermediario debe comprar
titulos cuyos precios varien en uma proporcidn parecida a la que varia el
swap, pero en sentido opuesto. Veamos la cobertura a realizar en cada uno
de los casos siguientes:
Partimos de un swap como el siguiente:
‘tﬂ)o variable

Intermediario A
tipo fijo

El intermediario compra titulos a tipo fijo y se financia mediante
préstamos a corto plazo y a tipo variable; con las cantidades variables que
recibe de la operacion swap paga los intereses variables de los préstamos Y,
mediante el rendimiento de los titulos, paga el tipo fijo comprometido en el
swap. A través de esta operacion de cobertura, si disminuyen los tipos de
interés la disminucion en las gantidades a recibir de la operacién swap se
compensa con la ganancia en el precio de los titulos.

Si la operacién swap le obligara a efectuar pagos a tipo variable a
cambio de recibir cantidades fijas, la cobertura deberia realizarse mediante

la venta de titulos y prestando a tipo variable, de forma que la pérdida que
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soportaria en el caso de que los tipos de interés aumentaran seAveria
cubierta.

Sin embargo, resulta dificil tener cubiertas todas las operaciones swaps
mediante titulos como bonos del tesoro, 0 mediante operaciones de futuros,
y desde luego, es imposible cubrir el riesgo de cambios en el precio
provocado por cambios en el margen.

En muchos casos, los intermediarios mantienen posiciones de swaps
abiertas para obtener beneficios de posibles variaciones en los tipos de

interés.
4.7.2.2. RIESGO DE CREDITO

A) Definicién

El riesgo de crédito, o de incumplimiento, es la posibilidad de que el
usuario final no cumpla los compromisos concertados en la operacion swap;
se trata, por lo tanto, de un riesgo inevitable, aunque en el caso de una
operacion swap que esté perfectamente cubierta siempre existird el riessgo
de que alguno de Jos usuarios no pague.

El incumplimiento de una de las partes no siempre provoca una pérdida;
estas dependen del usuario que ha fallado y de la evolucién de los tipos de
interés.

Supongamos que un intermediario se encuentra en la situacion siguiente:

tiene cubierta su posicién ante variaciones en el tipo de interés.
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‘tipo variable X ‘tipo variable
A Intermediario B
- —> - —>
tipo fijo tipo fijo

a) Si el usuario B que realiza pagos a tipo variable deja de pagar, el
intermediario tampoco hace efectivos sus pagos a B, pero debe continuar -
sus compromisos con la entidad A. En este caso, sufrird una pérdida
cuando aumenten los tipos de interés, puesto que los pagos que debe
efectuar al usuario A también aumentan y sin embargo, recibe una

cantidad fija.

‘tipo variable ;ﬁpg varigbt€’

: iari B
A . Intermediario x -
tipo fijo ~tipo fijo™~

Si los tipos de interés hubiesen disminuido, el incumplimiento de la
entidad B habria sido beneficioso para el intermediario.
b) En el caso de partir de una situacién en la que fuese la entidad A
quién dejara de cumplir sus obligaciones, entonces el resultado para el

intermediario tendra signo distinto del obtenido en la situacin anterior.

“tipo varigbie tipo variable
< <
A X Intermediario B
. > —
~ tipo fijo™~ tipo fijo

Si los tipos de interés disminuyen, el intermediario debe soportar
una pérdida, puesto que a cambio de la misma cantidad fija recibe de B

cantidades menores. Si los tipos de interés aumentan, el incumplimiento
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le habra beneficiado.

Si un usuario no paga, el intermediario deja de efectuar los pagos que
tenfa concertados como contrapartida; ademas, debe reponer el swap
buscando una nueva entidad que quiera cerrar la posiciéon descubierta que
se ha producido con el incumplimiento. Aparecen los costes de entrar en un
nuevo swap. El riesgo que soporta el intermediario, vendrd dado por la
diferencia entre el tipo de interés concertado en el primer swap y el tipo de
interés al que costara el swap de reposicion 143,

Una forma de valorar este riesgo puede ser multiplicando esta diferencia
de intereses fijos, por el montante nocional de la operacién y valorando
estos diferenciales en el momento del incumplimiento al tipo de interés de
mercado:

Riesgo = X C.(Ilglz)—-llgl)). 31
m

siendo,
(2) (1). : : :
L7y Im : los tipos fijos del segundo y primer swap
respectivamente. '

Im: el tipo de interés del mercado en el momento del

incumplimiento, que hemos supuesto al final del periédo r—ésimo, de

los n periodos que tenia el swap contratado incialmente.

143E] tipo de interés debera cubrirse con un nuevo swap es el tipo fijo, puesto que sobre
los pagos de tipo variable no se produce riesgo.
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Para medir el riesgo de crédito de una operacién swap debe tenefse en
cuenta que:
1) Un swap a largo plazo tiene mayor riesgo que uno a corto.
2) Un swap con un usuario de mayor calidad crediticia debe ser mas
barato que uno con menor prestigio.
3) El riesgo no es sobre el nominal de la operacion swap sino sobre un

diferencial de intereses.
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4.8. MERCADO SECUNDARIO

Uno de los factores que sin duda debe contribuir al desarrollo del mercado de
los swaps de tipos de interés, debe ser el crecimiento de su mercado secundario. La
existencia de un mercado secundario activo, junto con la responsabilidad asumida
por el intermediario y el desarrollo del marco legal, son, en opinién de
C.W.SMITH — C.W.SMITHSON ~L.M.WAKEMAN 44, ]os puntos fundamentales
para la evolucién futura del mercado de los swaps.

El aumento del volumen de operaciones swap proporciona la posibilidad de
cambiar con una posicién tomada en una operacion swap, que puede realizarse de
una forma cada vez méas rdpida y cémoda, siendo los intermediarios (dealers)
elementos fundamentales. En opinién de T. LYONS 145 "los intermediarios saben
que es esencial disponer de un mercado secundario activo que aporte liquidez; es
corriente verlos traspasando, o cediendo contratos, swaps en vigor, para equilibrar

sus carteras".

4.8.1. CAUSAS PARA TERMINAR UN SWAP

Algunas de las razones que da F.H. RIBEIRO!6 para cancelar, o cambiar

144SMITH, C.W. — C.W.SMITHSON — L.M. WAKEMAN, The evolving market for
swaps. Midland Corporate Financial Journal, 1986, Invierno, p.31.

45LYONS, T., El mercado secundario de swap, INSTITUTO DE EMPRESA (eds.)
Alternativas de financién para la empresa en mercados internacionales. Madrid,
Instituto de la Empresa, 1986, p. 72.

4sRIBEIRO, F.H. Swap reversals: a comparative case study. en ANTL, B. Swap
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de posicion, en los tipos de interés son:

1) Que la deuda sobre la que estaba concertado el swap haya sido
cancelada anticipadamente.

2) Un cambio en las perspectivas del mercado.

3) Existencia de una posibilidad de acceso a otro swap en condiciones
mas ventajosas.

4) Desconfianza en la "calidad crediticia" del otro participante en el
swap.

5) Necesidad de reestructurar las deudas existentes.

6) Deseos de generar ingresos en el periodo actual.

4.8.2. FORMAS DE ANULAR UN SWAP
Las formas de finalizar un swap, a través del mercado secundario, son:
1) Contratar un swap opuesto (reversal swap).
2) Cancelar el contrato swap (buy—back).
3) Ceder el contrato swap.
Estas alternativa.;; tienen estructuras distintas, y también, a la hora de fijar
el precio de cada una de ellas se producen diferencias, aunque no muy notables,
debidas sobre todo a la importancia de ciertos riesgos de reinversién o de

refinanciacion.

Finance Update I. Londres, Euromoney, 1987, pg 83.
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4.8.2.1. CONTRATAR UN SWAP OPUESTO
Consiste en la contratacion de un swap con las mismas caracteristicas en
cuanto a los tipos de interés, pero con la misma duracién que el swap que
se quiere anular y con los flujos de pagos inversos al que se quiere anular.
Existen dos formas!4? de efectuar la inversion de la operacién swap
existente, segiin que se realice dentro del mercado de swaps o con la tnica

intervencién de la otra parte implicada.

A) Inversion del swap en el mercado

Supongamos una situacién inicial en la que la entidad A realizé un
swap de tipo de interés con, una entidad financiera B. Si por una de las
causas enunciadas anteriormente deseara pagar un tipo de interés
variable, como el que tenia concertado antes de realizar la operacién
swap, le interesa contratar otra operaci6n swap, inversa a la actual, para
que quede en la situacién previa a la de contratacién del primer swap.

Este nuevo swap permitird que la entidad A page tipo variable y
reciba fijo.

Situacion del primer swap:

tipo fijo swap >

tt.ipo variable

WIINSTITUTO DE ESTUDIOS ECONOMICOS, Nuevos productos financieros,

Instituto de Estudios Econémicos, Madrid, 1986, n® 2, p.189.
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Situacion después de contratado el swap inverso:

tipo fijo del mercado’ tipo fijo swap >

“4“tipo variable < tipo variable

Mediante la contratacion de este swap inverso al primero, la
situacion de pagos y cobros queda de la siguiente forma:

Ingresos: It Itr)a,

Pagos: I; ot L+ I;

Saldo resultante: I;c+ Ly+ I; - (It I{)a ) que depende del

valor de los tipos variables del periodo.

Lo méds probable es que los pagos de cupones en el mercado, para una
operacion swap contratada con anterioridad, no coincidan con la que se
quiere contratar para anular el swap anterior; por lo tanto, y partiendo de
una situacién inicial como la descrita anteriormente, contrata un swap con
otra entidad financiera C, por el mismo tipo fijo y el mismo tipo variable
que tenia concertado inicialmente; ademas, se efectia un pago global como
compensacién por los posibles desfases en los cupones de los dos swaps. El
pago global debe ser el suficiente para que la entidad financiera C, en caso
de recibirlo, pueda invertirlo al tipo de interés suficiente que le compense
del déficit en los intereses que cobrard del swap que contratard para

compensar éste:
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Cantidad global
tipo fijo del mercado$ tipo fijo swap >
D c A
<€ tipo variable < tipo variable

De esta forma, el problema que tenia la empresa A se ha trasladado a la
entidad financiera C y las consideraciones para ella, en este caso, son las
mismas.

Para poder comparar esta alternativa con las otras debe tenerse en
cuenta no sélo el valor actual de los desfases en los pagos periddicos o el
pago de la cuantia global, sino el precio de su financiacién (o en el caso de
que se financie con recursos propios, deberd compararse con el coste de
oportunidad de las alternativas de inversion de que dispone la empresa).

El problema mas importante es que no se termina con el swap original;
al contrario, el riesgo de crédito es mayor, ya que se tienen dos swaps; este
puede ser uno de los factores por los que el mercado secundario no se ha
desarrollado de‘ modo uniforme y sigue manteniendo un nivel de
operaciones bajo. La parte original i de un swap manifiesta escaso
entusiasmo ante la idea de involucrarse en otro nuevo y pone objeciones a

ello, ya que se modifica su riesgo de crédito.

B) Inversion del swap con el participante en el swap ( mirror swap)

Aun siendo una de las transacciones mas practicadas en el mercado
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de los swaps de tipos de interés, la contratacién de swaps in{/ersos
presenta problemas, puesto que si el swap origen esta construido a la
medida del usuario, como ocurre en muchos casos, es muy dificil
encontrar un tercero dispuesto a formar parte del swap inverso; de ahi,
la importancia del mirror swap que consiste en efectuar un swap
compensatorio con el otro usuario del swap, de forma que se evitan los
dos problemas fundamentales, de duplicidad del riesgo de crédito y de
encontrar un participante a la medida. Mediante el mirror swap las
cantidades que debian pagarse en el primer swap se anulan con las que
deben cobrarse del segundo, y de la misma forma, las que debian
cobrarse en el primero se deben pagar en el segundo con lo que no se
produce ningin desembolso.

Esta modalidad, se encuentra entre el reversal swap, y como vamos

a ver, la anulacién por cancelacién.

4.8.2.2. ANULACION POR CANCELACION
En este caso,4no se trata de efectuar otro swap que "compense el
primero" sino que se trata de cancelar el acuerdo swap concertado, con lo
que desaparecen las obligaciones que existian. Para ello, el otro
participante del swap debe estar de acuerdo en recibir, a cambio de la
cancelacién del compromiso, una cantidad suficiente que le permita
compensar €l tipo de interés del mercado al contratar el nuevo swap. Es,

por tanto, una venta al otro participante, en este caso el B.
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Partimos de la situacién inicial en la que la entidad A tenia contratado
un swap con el banco B, y este a su vez, se cubre mediante otro swap con

la entidad financiera C:

tipo fijo swap . tipo fijo swap .

< tipo variable < tipo variable

Para que A pueda cancelar el swap, entrega una cantidad a B; la
entidad B, por su parte, acudira al mercado para contratar un nuevo swap
que le permita cubrir su posicién; la cantidad que A ha entregado a B por
la cancelacion, debe ser la suficiente para que le compense de los pagos de

los cupones del nuevo swap contratado en el mercado:

I Pago unico &

tipo fijo swap

A B < c
tipo wvariable

tipo fijo tipo
del mercado variable

MERCADO
SWAP

Para la entidad A, la ventaja fundamental es que al cancelar el swap
termina con la posibilidad de que la otra parte no cumpla con sus
obligaciones; se elimina de esta forma el riesgo de crédito, principal

desventaja de la contratacién de un swap inverso en el mercado, sin
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4.8.2.3. ANULACION MEDIANTE CESION
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Fn muchos casos la anulacién de la operacién swap, tal como se ha

expresado en el apartado anterior, puede ser problematica, sobre todo

desde el punto de vista legal y administrativo; y, ademas, las implicaciones

fiscales hacen que la cancelacién sea un proceso muy caro. En estos casos lo

més conveniente es la cesién de los derechos y obligaciones del contrato

swap a un tercero, que llamamos C y que recibe una cantidad global en

concepto de prima.

Partimos de la situacidn inicial como la de los casos anteriores, en la que

la entidad A tiene concertado un swap por el que paga un tipo fijo y recibe

de la entidad financiera B un tipo de interés variable:

tipo_fijo swap

“tipo variable

La entidad A decide traspasar los derechos y obligaciones que tenia

concertados con B a la entidad C, a cambio de entregarle una cantidad

Gnica por la cesién; la entidad financiera C contrata un swap para

compensar el que ha aceptado, lo que queda reflejado en el siguiente

grafico:
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tipo fijo tipo
swap variable

tipo fijo del mercado
< MERCADO

> C o> | SWAP
interés variable

Pago unico

La venta del swap como acabamos de definir, si bien evita la principal
desventaja de la anulacién mediante la contratacion de un swap opuesto,
puesto que al desaparecer el swap desaparece el riesgo de crédito para la
entidad A, presenta otras dificultades como es que la entidad que compra
el swap (C), debe aceptarlo en las condiciones en que estaba contratado

con la otra parte, en este caso B; debiendo ésta estar de acuerdo con la

venta.

F. H. RIBEIRO 48 estudia, mediante un ejemplo numeérico, las posibilidades
anteriores y llega a la conclusién de que desde el punto de vista econémico las
cuatro son semejantes, y que, por lo tanto, la eleccién de una de ellas sobre las
demas depende de cuestiones como la capacidad de gestionar riesgos, la de
reponer swaps, la de invertir o de endeudarse de la forma mas eficiente posible

y, en muchos casos, de decisiones de caracter administrativo contable y fiscal.

148RIBEIRO, F.H. Swap reversals: a comparative case study. en ANTL, B. Swap
Finance Update I, Londres, Euromoney, 1987, pp. 83—89.
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4.8.3. INTERCAMBIO DE DEUDAS (SWAPPING SWAPS)

En el mercado secundario de swaps, ademas de la terminacién del swap, en
el mercado secundario de swaps se negocian los intercambios de swaps, que a
diferencia de las técnicas que hemos estudiado anteriormente no cancela la
posicién swap, sino que el objetivo es intercambiarla 148,

A.H. CHEN — M.H. MILLON 150 enumeran las razones fundamentales para
efectuar una operacion de este tipo y consisten, generalmente, en:

a) Alargar o acortar el vencimiento del swap.

b) Motivos fiscales.

c¢) Cambiar los riesgos de crédito.

J. HULL!5! afirma que "las técnicas anteriores si bien permiten negociar
entradas y salidas de un swap, no son satisfactorias y los principales obstaculos
para la expansién del mercado secundario desde la creacién de guias por parte

del ISDA son:

a) La ausencia de mecanismos para gestionar el riesgo de crédito.

149U0n ejemplo nimerico se encuentra en Update, pp. 10—20.

150CHEN, A.H— M.H. MILLON, The secondary market and dinamic swap
management. En KHOURY, S.J. — A. GHOSH, Recent developements in
international banking and finance, 1989, p. 134.

11HULL, J. An anlysis of the credit risk in interest rate swaps and currency swaps. en
KHOURY, S.J. — A.GHOSH, Recent developements in international banking and
finance, 1989, p. 181.
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b) La falta de técnicas para la gestion de carteras en los mercados

secundarios”.

Se han propuesto distintas soluciones para impulsar el desarrollo de este
mercado; los partidarios de la estandarizacién de los contratos argumentan que
esta seria una condicién fundamental para su negociabilidad. Existen argumentos
en contra, debido a que una razén fundamental para su éxito es que puede
contratarse en funcién de las necesidades de cada usuario y es precisamente el
"mutuo acuerdo" entre las partes uno de los caracteres diferenciadores.

S. K. HENDERSON152, propone una solucién que consiste en el establecimiento
de una cimara de compensacion que permitiera la realizacién de swaps inversos
con dicha cidmara, 0 el pago mediante una transferencia, a través de la cimara de
compensacion; pero esto, sin embargo, ‘tiene el problema de que se perderia gran
parte de la flexibilidad del contrato, debido sobre todo a normas de caracter legal.
El autor propone un método que consiste en disefiar instrumentos con
caracteristicas analogas a las del swap, pero que permitan eliminar el problema
del mutuo acuerdo entre las partes, enmtre los que se encuentran los swaps
encajados y los caps, floors y collars, todos ellos estudiados en capitulos

precedentes.

152HENDERSON, S.K. Securitisation of swaps, en ANTL, B. Swap Finance, Updatel,
Londres, Euromoney, 1987, p. 4.
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5. CONCLUSIONES
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La primera de las conclusiones a la que hemos llegado, con el presente ‘traba.jo,
ha sido la delimitacion del marco histérico de aquellos acontecimientos que han
propiciado la aparicién y el desarrollo de un conjunto de innovaciones financieras
que se denominan "nuevos productos financieros". Hemos podido constatar que las
causas principales que han dado origen a estos nuevos productos financieros, han
sido fundamentalmente las variaciones de los tipos de interés y de los tipos de
cambio.

Esto nos ha llevado, en una primera etapa, a estudiar con cierta profundidad los
riesgos asociados a esas variaciones, y al mismo tiempo resaltar la necesidad de una
gestion de los mismos; a destacar la formalizacién que hemos llevado a cabo del tipo
de cambio forward para operaciones a corto plazo, y que se resume en la siguiente
expresion:

(iy — ig)-t

tf =t 11—
Y R R

Esta formalizacion la hemos ampliado posteriormente al caso de las operaciones a

largo plazo, obteniendo:
T

L1+ I
Up/a =tB/A - El .
=11+,

que, como se ha visto en ambos casos, dependen de los tipos de cambio al contado y

de la estructura de los tipos de interés.
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Paralelamente al encuadre histérico, al que haciamos referencia al imcid, hemos
sistematizado el subconjunto de nuevos productos financieros formado por los que se
utilizan para la gestion de los riesgos derivados de las variaciones en los tipos de
interés, que dan lugar a intercambios de diferencias de tipos de interés, y que se
negocian en mercados de mutuo acuerdo, por oposicién a los mercados organizados,
y que son mas flexibles, menos liquidos y de mayor dificuitad a la hora de controlar
sus riesgos. Estos nuevos productos financieros son:

— Los forward—forward.

~ Los FRA.

— Caps, floors y collars.

—~ Los swaps de tipos de interés.

De forma individualizada, hemos estudiado y formalizado estas operaciones
financieras de acuerdo con lo siguiente:

- Los forward-forward y los FRAs.

Las operaciones forward—forward se han estudiado, sobre todo, por su
caracter de precursoras de las operaciones FRAs, y no exclusivamente por
el hecho de estar integradas en el grupo antes mencionado. Esto es debido
a que son las Unicas operaciones financieras de ese grupo en las que se
intercambian principales.

Mediante una operacién forward-forward, un prestatario se asegura
la obtencién de un préstamo en una fecha futura, y a un tipo de interés
determinado. Para realizar esta operacién, el prestamista efectia una

operacién de cobertura; siguiendo esta filosofia, y basindose en las
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operaciones anteriores, tenemos que mediante un contrato FRA un
prestatario se aSegura un tipo de interés para un préstamo futuro
cubriéndose, de esta forma, de posteriores subidas en los tipos de interés.
Este tipo de interés se denomina tipo garantizado, y lo hemos
representado por ig, siendo el elemento basico de la formalizacion
obtenido a partir de la operacién de cobertura que realiza la entidad
garante, y cuya expresién formal es como sigue:

i =
B (1 4+ ij.tq).t

Con posterioridad al calculo del tipo garantizado, hemos realizado un
estudio formal de las cuantias a intercambiar entre el comprador y el
vendedor del FRA, en funcidn del valor del tipo de interés del mercado
tomado como referencia. Junto a este estudio, hemos analizado la
rentabilidad de la operacién tanto para el comprador como para el
vendedor del FRA.

— Los caps, floors y collars.

Los forward—-forward, los FRAs y los swaps de tipos de interés son
operaciones financieras que, desde el momento de su contratacionm,
suponen una obligacién o conjunto de obligaciones que deben cumplirse en
un momento determinado. Por el contrario, los caps, floors y collars
tienen un caracter condicional, y los pagos de diferencias de tipos de

interés se efectiian en funcién de la evolucién de los tipos de interés; este
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cardcter de condicionalidad las caracteriza como opciones ﬁnéncieras.
Basandonos en la féormula de Black, que es una adaptacién de la formula
de Black—Schols para el calculo del precio de opciones sobre instrumentos
financieros de deuda, hemos obtenido una expresién formal que nos
permite conseguir las primas para cada una de estas operaciones, en la
expresiéon de las cuales interviene el precio forward, cuyo calculo hemos

formalizado mediante la expresion:

r+1 %r,r41, 1/rr+1
r,r+1 (1 + Im )
Fn = (1 n —1
+ Im)

Una vez encontrada la expresién para el calculo de la prima a pagar
por el comprador del cap, a recibir por el vendedor del fioor, o a pagar por
el comprador del collar, hemos extendido nuestro estudio hasta llegar a
formalizar cada una de estas operaciones para el comprador y el vendedor
de las mismas, completindolo con una panoramica sobre casos
particulares.

Como paso previo a una formalizacién de las operaciones swaps, nos hemos visto
obligados a ordenar cronmologicamente las primeras de éllas, para describir a
continuaciéon el mercado swap vigente en la actualidad. De este mercado hemos
efectuado un analisis de las cifras globales de los ltimos diez afios, asi éomo de los
paises usuarios de las operaciones swaps de tipos de interés y de divisas, destacando

el papel de los intermediarios cuya funcién ha evolucionado desde intermediarios, en
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sentido estricto, que inicamente intervenian poniendo en comtacto a los ﬁsuarios
finales a cambio de una comisién (brokers), hasta convertirse en coparticipes de la -
operacién manteniendo posiciones abiertas (dealers), contribuyendo de esta forma a
incrementar la liquidez del mercado. Es precisamente este desarrollo cronolégico el
que nos ha hecho ver la necesidad de describir, desde un punto de vista formal, las
operaciones ﬁnancieraé antecesoras de los swaps de tipos de interés. Precisamente
sobre estas operaciones swap de tipos de interés se centra el objetivo fundamental
de nuestro trabajo.
Estas operaciones precursoras de los swaps de tipos de interés son:
— Los préstamos paralelos.
— Los préstamos back to back.
— Los swaps de divisas.
Los préstamos paralelos son acuerdos mediante los cuales dos empresas matrices

M AY MB, situadas en los paises A y B, respectivamente, y que necesitan fondos

B A
para sus empresas filiales F AY FB en los paises A y B, acuerdan realizar el

A B
siguiente intercambio: M A Dresta a FB, y MB presta a F A La contratacién de

estos préstamos, si bien evita los problemas debidos a las variaciones en el tipo de
cambio, puesto que se contratan en funcién del tipo de cambio al contado, plantea
el problema de la dificultad de encontrar empresas matrices con necesidades
inversas para sus filiales; esto da lugar a la aparicién de los préstamos back to back,
por los cuales las empresas matrices se intercambian inicialmente préstamos de
forma directa, a un tipo de cambio al contado. Hemos formalizado esta operacion

desde el punto de vista global, y también desde el punto de vista de las empresas
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matrices, realizando un anélisis de los saldos intercambiados al final de cadﬁ uno de
los periodos en los que se divide el plazo.

Los préstamos back to back son dos préstamos, y como tales aparecen en el
balance de las entidades prestamista y prestataria. El problema fundamental surge
cuando una de las entidades incumple sus obligaciones, permaneciendo la otra
ligada a sus compromisos. Los swaps de divisas son formalmente idénticos a los back
to back, y sélo se diferencian desde las Opticas legal y contable, puesto que no se
trata ahora de dos préstamos, sino de un dnico contrato entre las dos partes que
libera a una de éllas de sus obligaciones cuando la otra las incumple.

La estructura de los swaps de tipos de interés es la misma que la de los swaps de
divisas, pero con la particularidad de que el intercambio inicial y final de los
principales no tiene sentido ya que se encuentran nominados en la misma divisa;
bastara, por lo tanto, intercambiar periédicamente diferenciales de tipos de interés.

Analizaremos, de aqui hasta el final, los puntos mas sobresalientes relacionados
con los swaps de tipos de interés.

Mediante la operacin swap de tipos de interés, los usuarios se intercambian las
cuotas de interés de sus respectivos préstamos, y solo en determinadas condiciones
todos los participantes obtienen una disminucién en el coste de sus deudas. Para
estudiar estos casos comparamos los costes de una deuda en caso de contratar un
swap, con los costes de dicha deuda en caso de acceder directamente al mercado. A
partir del estudio detallado de la operacién, y de los signos de las diferencias entre
los tipos fijos y los tipos variables a los que tienen acceso los participantes en la

operacion swap, llegamos a la conclusién de que para que una operacién swap sea
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conveniente a ambos participantes, la condicién que en un principio se planfeé como
necesaria es también suficiente. Esta condicién podemos enunciarla de la seguiente
forma: |
"Para que las dos entidades que participan en el swap obtengan
beneficios, la entidad mejor situada debe endeudarse en el mercado en el
que su ventaja comparativa respecto a la otra entidad es mayor".
Esto 1ultimo queda reflejado en el cuadro para Na >0y Nb >0 que a

continuacién exponemos:

Al AT All<o0 AIT=0 A1'>0
Al<0 ATT<ATI<0
AI=0 0<N,<—AI I

AI>0 O<Na<AI-—AIr 0<N, <Al 0<AIT <Al

Junto a todo ello, hemos puesto de manifiesto que si esta condicion necesaria y
suficiente no se cumple; entonces alguna de las entidades pierde. ;

Hemos estudiado también las causas de cardcter econdmico que han dado lugar al
espectacular crecimiento de los swaps de tipos de interés; entre estas causas, y la
que se cita con mayor frecuencia es el aprovechamiento de las oportunidades de
arbitraje financiero, aunque puede discutirse como causa fundamental ya que su
utilizacion haria que desaparecieran esas oportunidades. Las causas a nuestro
entender mas importantes, surgen a partir de las aplicaciones de los swaps de tipos

de interés, siendo la gestion de los riesgos de tipos de interés una de las més
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relevantes; la utilizacion de los swaps de tipos de interés como cobeftura de
operaciones expuestas a las variaciones en los tipos de interés, es mas importante
que el uso de las mismas como operaciones de arbitraje. Algunas de las aplicaciones
que citamos se han estandarizado debido al hecho de que se utilizan con frecuencia,
y han tomado nombre propio; entre ellas podemos citar las siguientes: el swap de
cup6n cero, el basis rate swap y el swap diferido.

El modelo que proponemos para la valoracién de las operaciones swap permite
calcular el precio de la prima que el comprador del swap, pagador de tipo fijo, paga
. periddicamente junto con los diferenciales de tipo de interés. Comprar un swap de
tipo de interés es equivalente a comprar un cap y vender un floor, siendo el tipo de
interés cap igual al tipo de interés floor, e igual al tipo fijo pactado en la operacién
swap. La prima pagada por el comprador del cap y la prima recibida por el
vendedor del floor han sido calculadas anteriormente; nos bastard por consiguiente
con igualar los tipos cap, floor y swap para obtenerla. La férmula a la que hemos
llegado es:

nzl e Im.(ljlw - 1«‘1§1>f““1).(1+1m)’r

sw_ r=1
Xm =

W1,

Ademais del cilculo de la prima, proponemos un modelo de valoracién de las
operaciones swap a partir de un conjunto de contratos forward, enunciado por

T.M.Belton.

Junto con el problema de la valoracién, nos referimos, a continuacién, a los
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distintos riesgos que asumen los participantes de estas operaciones, siendo‘los mas
significativos los riesgos debidos a las variaciones de los tipos de interés que pueden
cubrirse mediante operaciones convenientes, y los riesgos de crédito o insolvencia
debidos al incumplimiento de sus obligaciones por parte de alguno de los usuarios.
Este tipo de riesgo no puede cubrirse, si bien puede ser valorado en un momento
cualquiera del plazo de la operacioén, dependiendo del tipo de interés al que podria
contratarse un nuevo swap que cubriera la posicién abierta debido a dicflo

incumplimiento. Este valor lo hemos obtenido a partir de la expresion:

(2) (1)

Riesgo =% C.(Im -1 ).an—_-r—lIIn

Hemos terminado nuestro trabajo con un estudio del mercado secundario de las
operaciones swaps de tipos de interés. Dentro de este estudio hemos enumerado las
causas mas frecuentes para la terminacidon de un swap de tipo de interés, asi como

las distintas formas existentes en dicho mercado para su anulacién.
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