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* Valuacion de swaps de tasas de interés

» Swaps de divisas

» Valuacion de swaps de divisas

e Swaptions

‘ * Swaps como estrategia de reestructura financiera
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Las presentes diapositivas sirven como material de apoyo al
alumno y docente en el proceso de ensenanza-aprendizaje.

En esta unidad de aprendizaje, los alumnos logrardn definir 1os
participantes en los principales contratos swaps Yy SuUs
moftivaciones, definir el proceso para la determinacion del
precio de un swap, y ademas presentar y analizar la cobertura

de riesgos con swaps.
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3.1 Definicion y evolucion de los swaps

Se denomina swap a un contrato entre dos partes para
intercambiar flujos de caja en el futuro.

Un swap es un contrato financiero entre dos partes que
acuerdan intercambiar flujos de caja futuros de acuerdo a
una formula preestablecida. Se trata de contratos hechos "a
medida" es decir, con el objetivo de satisfacer necesidades
especificas de quienes firman dicho contrato. Debido a esto
ultimo, se trata de instrumentos similares a los forward, en el
sentido de que no se transan en bolsas organizadas.
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La finalidad de los swaps son:

v’ Suavizar las oscilaciones de los tipos de interés

v’ Reducir el riesgo del crédito

v" Disminuir los riesgos de liquidez

v’ Reestructuracion de portafolios, en donde se logra
aportar un valor agregado para el usuario



Utilidad de un swap

Centrandonos en las utilidades de un swap, podemos hablar
de tres motivos por los que un inversor podria tener interés
en entrar en un swap:

* Cobertura frente al riesgo de tipo de interés.

e Especulacion: como en toda inversion participaremos en
un swap si nuestra prediccion es que lo que recibiremos en
el futuro nos supondra un mayor valor que lo que
tendremos que entregar.

e Cambiar nuestros bienes o recursos futuros: puede ser de
nuestro interés intercambiar bienes que nuestro negocio
genera por otros que necesitamos para las actividades
cotidianas del mismo.
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Elementos de los swaps

Economia
Todos los swaps cuentan con los mismos elementos
basicos, reflejados en el siguiente diagrama: Por tanto, teniendo en cuenta que va
conocemos que el contrato swap se realiza
H-ums DE EUBRU entre dos contrapartes que acuerdan realizar
pagos sobre la base de algunas cantidades de

activos, podemos resumir de esta forma
los elementos del swap:
*Fecha Valor: Punto O
T *Fecha de Vencimiento: Punto V
[I V *Intervalo de Tiempo: T
*Fechas de pago
*Activos (que pueden o no intercambiarse):

FLUJOS DE PAGO Nocionales



3.2 Swaps de tasas de interés

Este es el tipo de swap mas comun, mediante el cual se
intercambian flujos de intereses, en misma divisa y en
fechas pactadas por las partes. En el swap de tasa de
interés, uno de los participantes del swap paga flujos de
intereses aplicando una tasa fija sobre el monto nocional y
por tanto, recibe flujos de intereses variables aplicados
sobre ese mismo nocional. El otro participante recibe flujos
de intereses de caracter fijo y paga flujos de intereses a una
tasa fluctuante sobre el mismo nocional y en las mismas
fechas.
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El swap de tipos de interés es un contrato financiero
mediante el cual dos agentes econdmicos, mediando o no
un intermediario, intercambian entre si, periodicamente y
durante un intervalo de tiempo preestablecido, flujos de
intereses - calculados sobre un mismo principal teorico
acordado en la operacion- denominados en la misma
moneda vy, obtenidos a partir de distintas bases de
referencia.

El swap de tasa de interés, implica un intercambio de
obligaciones de pago correspondientes a préstamos de
diferente indole, referenciadas a un valor nocional y en Ia
misma divisa.
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Caracteristicas

 Ambas partes quedan obligadas Economia
* E|l principal o nocional no se intercambia en ningdn momento del
tiempo

* Los flujos a intercambiar pueden ser tanto ciertos como inciertos

 Llas fechas y frecuencia de los pagos se suelen hacer coincidir (al
netear se reduce el riesgo de la operacion

 Se negocia en mercados no bursatiles (O.T.C.) y es un producto
financiero hecho a medida

 No suele entregarse garantia alguna

 Tampoco se produce pago alguno a la formalizacion de la operacion,
Si se realiza a precios de mercado

* Su riesgo de incumplimiento, iliquidez y de contrapartida es alto en
relacion con los futuros y las opciones



El contratante de un swap de tipos de interés pretende lograr normalmente
alguno de los siguientes objetivos:

Reducir el coste de la financiacion que utiliza o que precisara

Disminuir el riesgo de variaciones desfavorables de los tipos de interes
Salvar determinadas barreras en los mercados financieros para acceder a
algun tipo de financiacion o inversion concreta

Realizar arbitraje financiero explotando ineficiencias detectadas en el
mercado,

Cambiar la base de referencia de deuda variable

Buscar una cobertura exacta o parcial de una posicion concreta
Reestructurar la composicion de su deuda y, por tanto, de una de las
componentes del riesgo de tipos de intereés, transformando la deuda a tipo
fijo en variable o viceversa

Maximizar los beneficios de una inversion realizada

Diversificar el endeudamiento para un intervalo de tiempo concreto
Especular.
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3.2.1 Valuacion de swaps de tasas de interés
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Analizando el ejemplo de un swap de tasa de interés para
la Compar”n'a XYZ, que tomara prestado 200 millones de Afios hasta | Rendimient | Tasade Unatasa | Cupdnpar | Rendimient
dolares a LIBOR para los préxi mos tres a ﬁos’ la madurez o cero cupénde | implicita de o cero

continuo | cupdn cero un afio continuo

comenzando ahora.

Basados en una curva de rendimiento basada en LIBOR,
de modo que la tasa spot de un afio del 6% es la tasa
LIBOR de un afio y las tasas forward implicitas para los
afos 2y 3 son los valores forward LIBOR de un afio.

6.00% 0.943396  6.00000% 6.0000% 5.82689%

6.50% 0.881659  7.00236%  6.48423%  6.29748%

7.00% 0.816298  8.00705% 6.95485 6.76586%




La empresa XYZ desea pagar una tasa fija en lugar de una tasa
flotante. La compafia podria pagar la deuda de tasa flotante vy
emitir deuda de tasa fija (un bono) en su lugar. Esto tendria un
costo de transaccion, y la empresa no quiere hacer eso.

La compafia entra en un contrato de swap de tasa de interés con
un monto nocional de 200 millones. El contrato se basa en un tipo
de interés fijo de 6.95485%. Tenga en cuenta que la tasa de swap
fijo es el cupon par para el término completo del swap. La vigencia
del contrato de swap XYZ se garantiza con un pago a la contraparte
a la tasa de LIBOR-6,95485% aplicada al nocional, cuando se
efectla el pago:
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a)Por la contraparte a XYZ si LIBOR - 6.95485%> 0
b) Por XYZ a la contraparte si LIBOR 6.95485%<0

Entonces XYZ tomara prestado en LIBOR cada ano, y tiene

un pago de interés neto a una tasa de
- LIBOR + (LIBOR - 6,95485%) = - 6,95485%

Tenga en cuenta que aunque XYZ obtiene una tasa fija con
el swap, los pagos de la contraparte de LIBOR - 6.95485%
estan flotando, ya que dependen de LIBOR cada afo.
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Encontrando la tasa de Swap R

Continuando con el ejemplo para mostrar como se determina la tasa de swap
que resulta ser igual al cupon de bono par. La contraparte del swap cubrira su
riesgo de tasa de interés. La contraparte se describe como un creador de
mercado (dealer), y tiene el riesgo de pagos que varian (flotan) con LIBOR.

Supongamos que R es el tipo de cambio fijo desconocido. El creador de mercado
tiene un pago (positivo o negativo) cada afio de LIBOR-R. Se toma la tasa spot de
un ano en la tabla de la curva de rendimiento como LIBOR de un afio. Por lo
tanto, en el primer afno LIBOR = 6% y el pago es 6% - R. En los dos afios
restantes, los futuros valores realizados de LIBOR 7; y 75 son actualmente
inciertos.
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Por lo tanto, el creador de mercado se enfrenta a los pagos a las tasas en la

siguiente tabla. Aqui un valor positivo significa que el creador de mercado
recibe un pago y un valor negativo significa que hace uno.

Tasa de pago

swap

R-6% Cierto

R—1 Incierto

R -1, Incierto
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Una tasa futura incierta puede cubrirse utilizando un Forward Rate
Agreement (FRA).

El fabricante del mercado entrara entonces en FRAs para el ano 2 y el
afo 3 para fijar esas tarifas. Se toma la tasa FRA para un afilo como la
tasa forward implicita para ese afno. Por lo tanto, el creador de
mercado tiene posiciones de cobertura con los pagos FRA gque se
indican a continuacion.

Tasa forward FRA (tasa de

pago)

7.0024% 7 —7.0024%
8.0071% 7, — 8.0071%
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Se muestra la posicion final del creador de mercado después de que se efectien los
pagos de swap y los pagos de cobertura de FRA

Tasa de pago FRA Tasa de pago Tasa Neta

Swap
R-6% R-6%
71 — 7.0024% R—71 R-7.0024%

7, — 8.0071% R -7, R — 8.0071%
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Ahora la incertidumbre se ha eliminado. La ultima pregunta es como

establecer el valor de R. La respuesta a esto es que el creador de mercado
debe fijar su tasa R de modo que el valor presente de todos los pagos netos
hechos sea 0. Cada pago neto se descontara en el bono de cupon cero para su
ano. Asi tenemos:

R—-0.06 R—0.070024 R —0.080071

+ + =0
1.06 1.0652 1.073
1,1 1 Y_006 0070024 0.080071
1.06 ' 1.0652 ' 1.073)  1.06 = 1.0652 1.073

R =0.069548
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47 E| valor final de R arriba se encontré utilizando las tasas forward
calculadas a la maxima precision, y las respuestas redondeadas
pueden variar ligeramente. El punto que el ejemplo intenta hacer es
gue cuando se resuelve R, se encuentra que el valor tedricamente
correcto de R es el bono por cupon como se predijo.

Economia

Asi, la ecuacion que resolvimos para R es equivalente a:

. 1 . 1 . 1 . 1
1.06  1.0652  1.073/) 1.073
Esto da como R:
1

1"t _ 1-P(03)
1 1 1 P(0,1) + P(0,2) + P(0,3)
1.06 " 1.065% " 1.073

R =
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3.3 Swaps de divisas

El swap de divisas posee una estructura muy similar al de tasa de
interés con la particularidad de que los flujos de fondos a
intercambiarse se calculan sobre |la base de dos monedas diferentes.
En este tipo de contratos por lo general, los principales se

intercambian al inicio y al final del mismo.

Cada parte realizara pagos de intereses sobre la moneda que ha

recibido en el swap y este pago puede ser realizado a tasa fija o

r /'/»,

A

SN

T

flotante.
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Por ejemplo, la parte C tiene pesos argentinos y se encuentra deseoso de intercambiar estos pesos por
ddlares estadounidenses. Similarmente, la parte D tiene ddlares estadounidenses y desea intercambiar
éstos por pesos argentinos. Ante estas necesidades, C y D podrian realizar un swap de divisas.

Cuatro son las posibilidades para realizar el pago de intereses:

1. La parte C paga una tasa fija por los dolares recibidos y D paga tasa fija por los pesos recibidos.

2. La parte C paga una tasa flotante por los dolares recibidos y D paga tasa fija por los pesos recibidos.
3. La parte C paga una tasa fija por los dolares recibidos y D paga tasa flotante por los pesos recibidos.

4. La parte C paga una tasa flotante por los ddlares recibidos y D paga tasa flotante por los pesos
recibidos
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Aunque podria optarse por cualquiera de estos pagos de infereses, el tipo
predominante es el 2 en donde se paga flotante por los dolares y se paga fijo
por la moneda extranjera y es conocido como plain vanilla currency swap.
Antes de comenzar a analizar los flujos de fondos de un plain vanilla (interés
flotante por los dolares/ fijjo por los pesos) veamos un caso muy simple.
Supongamos que ambos pagos de intereses se realizan a tasa fija.
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El swap de divisas fijo por fijjo involucra ftres flujos de fondos
diferentes. Primero, a la iniciacion del swap las partes
intercambian las monedas (infercambian el principal). Por lo
general, el motivo para la realizacion de un swap de divisas es
la necesidad de fondos en una moneda diferente a la que
poseemos. Segundo, las partes realizan pagos de intereses
periddicos durante la vida del swap y estos pagos son
realizados por la suma total, sin realizar neto. Tercero, Al
vencimiento del swap las partes nuevamente intercambian el
principal.
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3.3.1 Valuacion de swaps de divisas

Economia
Supongamos que el TC entre el peso y el ddlar en el mercado spot es
$2.90/u$s. Esto implica que el peso estd valuado a 0.345 dolares. Asumamos
que la tasa de interés en EEUU es del 10% y que la tasa en Argentina es del 8%.
La parte C mantiene 29 millones de pesos y desea intercambiar estos pesos
por dolares.

La parte D posee 10 millones de ddlares que intercambiard por los pesos al
momento de iniciar el swap. Supongamos también, que la vida de este
contrato es 5 anos y que las partes realizan pagos anuales de intereses. Con
las tasas de interés de nuestro ejemplo, D pagard un 8% de interés anual por
los pesos recibidos, de manera que su pago anual asciende a $ 2320000 que
serdn entfregados a la parte C. C recibe 10 millones de ddlares y paga
intereses del 10% anual sobre los mismos, por lo cual C deberd integrarle a D
uds 1 millon de dodlares todos los anos. Como el pago se realiza en diferentes
monedas, no es practica habitual netear los pagos a realizar por las partes. En
lugar de eso, las partes pagan el inferés completo en la moneda que
corresponda.
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Al final de los § anos, las partes nuevamente intercambian el

principal. En nuestro ejemplo, C devuelve los 10 millones de

dolares a D y este Ulfimo devuelve los 29 millones de pesos a A
C. Este pago da por finalizado el swap de divisas. La figura a Recibe
continuacion muestra el flujo de fondos de este swaps visto
desde los dos participantes. Al inicio del swap se
intercambian los principales, al final de cada uno de los
cinco periodos se infercambian los intereses, finalmente al
término de la vida del swap se vuelven a intfercambiar los v
principales.

Paga
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Desde el punto de vista de la contraparte C (paga tasa fija por los délares recibidos)

Economia
Us%s 10 m. ¢ 2320000 ¢ 2320000 ¢ 2320000 4 2320000 ¢ 31320000

SR S S S B
S e e

$ 29 m. u$s1000000 u$s1000000 wu$s1000000 wu$s1000000 wu$s11000000

Desde el punto de vista de la contraparte D (paga tasa fija por los pesos recibidos)

$ 29 m. u$s1000000 u$s1000000 wu$s1000000 wu$s1000000 w$s11000000

| ] ] ] I ]
T T

U$s 10 m. $ 2320000 $ 2320000 $ 2320000 $ 2320000 $ 31320000
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Cuando el swap que se negocia es del tipo fijo/fijo,
los flujos de fondos son conocidos al momento de
cerrar el contrato. Este tipo de swaps también es un
juego de suma cero. Como comentamos
anferiormente el swap de divisas mds comun es el del
tipo fijo por flotante y se considera el swap de divisas
plain vanilla. En este tipo de swaps las partes por lo
general intercambian el principal al comienzo del
contrato pero una de las partes paga tasa de interés
fijay la otra flotante.
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3.4 Swaptions
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Los swaptions son un contrato por el cual el comprador, a
cambio de una prima, adquiere el derecho, pero no la
obligacion, de entrar en una fecha futura en un swap de
tipo de interés de caracteristicas predeterminadas. Si la
opcion se ejerce, la confrapartida del swap la debe
realizar el vendedor.

00%
0%
0%
0%

@w @
3 & 8

Swaption Defta as % of Swap Delta

— Un swapfion es un tipo de derivado financiero. Consiste

\\\\\ I I
O A ey AR SR AR VAR VAR R VR R S YA SRR

Aol en una opcidn cuyo subyacente es un swap,
normalmente un interest rafe swap (IRS). Es decir, ofrece

la posibilidad de entrar en una permuta de fipo de
interés.
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Hay dos tipos de swapftion:

« Un swaption pagador (payer) da el derecho (pero no la
obligacion) al comprador de la opcidn, de entrar en un
swap donde se paga un tipo de interés fijo y se recibe un
tipo de interés variable. El vendedor de la opcion tiene la
obligacion de entrar en el swap si el comprador decide
ejecutar su derecho.

« Un swaption recepfor (receiver) da el derecho (pero no la
obligacion) de entrar en un swap donde se paga un tipo
de interés variable y se recibe un tipo de interés fijo. El
vendedor de la opcion tiene la obligacion de entrar en el
swap si el comprador decide ejecutar su derecho.



Comprador y vendedor deben acordar unos
paradmetros:

« El precio (premium) del swapfion.

« Elsfrike (que es el precio del IRS o swap en el que se
entrard).

« Fecha de inicio y vencimiento de la opcidn y fipo
de opcidn (europea o americana).

« La duracion del IRS subyacente.

« El nocional.

« La amortizacidon del nocional (si es que existe).

* Frecuencia de los pagos del IRS, tanto de la parte
fija como de la parte variable.
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3.5 Swaps como estrategia de reesiructura financiera
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En terminos simples, el principio de las ventgjas

comparativas nos dice que cada individuo deberia
producir aguel bien para el cual es mas eficiente, de
manera tal de poder intercambiarlo por los productos
gue necesita.

Esta eficiencia en la produccion redundaria en
mayores beneficios para todos los parficipantes del
mercado. Este principio aqjustado al mercado de
swaps nos diria que dos partes deberian obtener el
bien para el cual cada uno tenga ventqgjas
comparativas  respecto del ofro vy luego
iInfercambiarlo, obteniendo un beneficio por dicha
operatoria.
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Son multiples las razones por las cuales los empresarios
hacen uso de los acuerdos de permuta financiera: Economia

Reduccion de los tipos de interés

« La fijjacion del tipo de interes cuando se infuye que
los mismos van a subir

« Conseguir financiacion a tipos de interés fijos en un
mercado con tendencia a ofrecer tipo de interés
variables o viceversa

« La reestructuracion de la deuda sin fener que
recurrir a una nueva fuente de financiacion.

« La posibllidad de  minimizar costes de

endeudamiento o maximizar los beneficios de una

inversion.
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