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PRIMERA PARTE

Aspectos Tedricos de los Swaps




1.- INTRODUCCION
1.1.- HISTORIA

Los swaps se originaron hacia fines de los afios 70, después de algunos arfios en que la
inestabilidad imperante provocd que los planes econémicos y financieros suscitaran la

necesidad de cobertura de riesgos financieros de las empresas.

Esta necesidad de cobertura surgié de la internacionalizacién de la economia y del
crecimiento de las inversiones en el mundo. Las naciones industrializadas se lanzaron
en una -fuerte comp.étencia en todas las areas, exacerbando sus factores
predominantes: calidad, precio y piazos, pero sobre todo en las condiciones y
combinaciones financieras. Se enfrentaban a dos problemas financieros que adn no
sabian administrar de una forma certera. Las empresas mas présperas en su gestion
financiera se vieron afectadas. por la fuerte volatibilidad del mercado cambiaric y de

tasas de interés.

El mercado de los swaps debutd con la necesidad de las empresas inglesas por
escapar del control de cambios instaurado en Gran Bretafia en 1879. Las
multinacionales. inglesas eran fuertemente penaiizadas por sus inversiones en el

extranjero.

El negocio, pues, consistia en encontrar empresas extranjeras que tuvieran la

necesidad de invertir en Gran Bretafia. No quedaba mas que crear "Préstamos

Paralelos".
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Figura 1.1: Representacion origenes transacciones de swaps




Las paridades cambiarias estaban fijadas desde el principio de la operacion. Si por
ejemplo, la relacién Libra Esterlina / USA Délar tenia un valor de 1,50; la sociedad A
prestaba GBP 1 milldn de libras y la sociedad B US$ 1.500.000. Al vencimiento, las
sumas reembolsadas a titulo de capital eran idénticas a. aquéllas prestadas al comienzo
de Ia operacion. Ambos préstamos tenian una duracidn idéntica. Las tasas aplicadas

podian ser fijas o variables para uno u otro.

Estas operaciones enfrentaron rapidamente dos problemas: el riesgo de desaparicion

de no pago por via de las partes y la contabilizacion.

El riesgo-de-no-pago es crucial ya que as -dos -operaciones -no estaban ligadasy la
quiebra de una de las filiales no liberaba a la otra de sus obligaciones de reemboiso.

No se consideraba ninguna compensacion de compromisos. En cuanto a los registros

contables, aparecia un incumplimiento (gravamen) en el balance, con lo que se

deterioraban las tasas de solvencia y, por lo tanto, los costos de endeudamiento futuro.

Para superar el primer obstaculo, se sustituyo el "Préstamo Paralelo” por un "Préstamo

back-to-back” en el cual figuraban sdlo las casas matrices.
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Figura 1.2: Representacién gréfica de los préstamos back to back

Este esquema tenia la ventaja de simplificar los contratos y respetaba el objetivo inicial,
ya que las casas matrices podian-volver a prestar recursos- a sus respectivas filiales. Es
mas, en estos contratos se podia hacer valer una cldusula de simultaneidad y de

reciprocidad de las obligaciones.

Sin embargo estas operaciones con "Préstamos Back to back" continuaban afectando el
balance de las sociedades.
Para evitar este obstéculo, en lugar de practicar operaciones de préstamos, las dos

sociedades involucradas efectuaban una operacién de cambic contado con un

compromiso irrevocable de hacer la operacidn inversa a una fecha fija en el futuro, en

-

base a las mismas condiciones iniciales.




Este tipo de operaciones se presentd por primera vez en la Banca de Inglaterra en
1976, y de alli se produjo la primera operacion de swap entre BOS Kallis e ICI Finance.

Asi nacieron los swaps.

Después de los swaps de divisas, que debian servir sobretodo para cubrir los riesgos
de cambio, nacieron los swaps de tasa de interés, que transformaban una tasa fija en
una tasa variable y viceversa. Estas operaciones, muy complejas para la época, se
mantuvieron en un grado confidencial hasta que una gran operacion de este tipo entre

IBM y el Banco Mundial fue develada en Agosto de 1981.

En.esta operacion, 1BM hizo un swap de fondos en Francos Suizos y Marcos -Alemanes
por Dodlares conseguidos por el Banco Mundial en el mercado nacional de Estados
Unidos.

Con esto nacio un mercado embrionario de euro-obligaciones movido por swaps.

En este periodo se lograron definir los elementos importanies de estas operaciones.

o Los primeros swaps fueron swaps de divisas, aunque los swaps de tasa de interés

son mas comunes y mas simples.

« Los flujos de un swap de divisas son exactamente idénticos a los flujos financieros

. de un préstamo simultaneo en dos divisas diferentes.

o Los swaps son compromisos en torno al balance.




1.2.- DESARROLLO DEL MERCADO

A comienzoé de 1981, con la revelacién de la operacién IBM / Banco Mundfal, el

mercado de los swaps cobrd importancia y, poco a poco, el producto se hizo comtn.

El verdadero detonante de la explosion del mercado de estos instrumentos fue el

desarroilo de los swaps de tasas de interés.

Las tablas presentadas a continuacion deben ser consideradas con prudencia, ya que
no -existen verdaderas -estadisticas sobre-el volumen total de swaps en-el-mundo. Las
operaciones de swaps se cerraban de una manera amigable, impidiendo su
contabilizacién centralizada. Las cifras de mas abajo fueron publicadas por IDSA
(Asociacién Intemacional’ de Comedores de Swaps) y fueron obtenidas mediante

encuestas efectuadas. por ese organismo a diversas instituciones financieras.




Swap de tasas de interés

Estimacion de volumen en millones de Dolares

834
562 (1° Semestre)

Tabla 1.1: Volimenes de transacciones de swaps de tasas de interés

-




Distribucidén por Divisa

USA DOLAR 12.5%
YEN JAPONES - 11.9%
LIBRAESTERLINA 10.7%
MARCO ALEMAN 8.6%

FRANCO SUIZO 3.7%
ECU 2.3%

FRANCO FRANCES 2.1%

OTROS 2%

Tabla 1.2 ; Distribuci6n por divisa de transacciones en swaps de tasas de interés.




Swap de divisas

Reparticion de divisa (partida fija, 1er. semestre 1990) .

YEN JAPONES
OTROS
FRANCO SUIZO
MARCO ALEMAN
ECU
LIBRA ESTERLINA
DOLAR CANADA
TOTAL

Tabla 1.3: Distribucién de uso swaps segun divisa




2.- NOCIONES PRELIMINARES

2.1.- DEFINICION DE SWAP

Un swap es una operacién de intercambio de flujos de divisas y/o interés por un periodo

y un monto predefinido. Esto comresponde entonces a un contrato por €l cual dos
contrapartidas aceptan intgrcambiar dos flujos sobre un periodo dado; las obligaciones
de una de las partes son contractualmente dependientes de la realizacién de las
obligaciones de la otra. El caracter condicional de este intercambio permite hacer

figurar esta transaccién en las cuentas ex_temas del balance de cada parte.
2.2.- TIPOS DE S\‘NAPSA

2.2.1.- Swap de-tasa de interés.

2.2.1.1.- Definicidn

El swap de tasas de interés es un intercambio de condiciones de intereses sobre
montos correspondientes a flujos de intereses calculados sobre un capital idéntico, pero
a tasas de intereses diferentes. Un swap de tasas podria ser comparado a 2
operaciones de tesoreria: un préstamo y un empréstito sobre la base de tasas
diferentes. Como seria en vano intercambiar pesos Chilencs (empréstito) con pesos
Chilenos (préstamo), los swaps en una sola divisa no dan lugar a intercambio de capital

y la operacion es puramente nominal.




2.2.1.2.- Categorias de swaps de intereses:

Los swaps fijos/variables que constituyen la grgn mayoria, son aquellos en que
una de las partes paga una tasa de interés fija a la otra parte, la que a su vez paga
una tasa de interés flotante sobre el LIBOR de la divisa del swap (o' de cualquier
otra referencia; BiBOR, PIBOR, AIRBOR, aceptaciones bancarias).

Los swaps variables/variables donde ambas partes pagan a la otra un interés
variable, pero sobre la base de una referencia diferente (ejemplo: BIBOR 3 meses
contra BIBOR 6 meses).

2.2.2.- El swap de divisas

2.2.2.1.- Definicidon

Los swaps de divisas son intercambios de flujos en divisas diferentes. Estos flujos son

el monto deinterés sustentados por capitales de valor idéntico al cambio del dia de' la
transaccion. Estas divisas diferentes son generalmente objete de intercambios al
contado y al vencimiento del swap. A diferencia del intercambio al vencimiento, en el
intercambio de montos al contado no necesariamente se efectdan todos los swap de
divisas. La tasa de cambio de la operacidn a plazo es siempre la misma que la aplicada
a la operacion al contado, cualquiera sea el curso del mercado de cambios al término

de la operacién.




Un swap de divisas puede también ser comparado a dos operaciones de tesoreria; un
préstamo y un empréstito de dos divisas diferentes sobre la base de las tasas de

interés de las divisas ’respectivas. La base puede ser fija o flotante.

Cuando no se efectia la operacion de cambio al contado, estos swaps pueden ser

asemejados a operaciones de cambio a plazo, en las cuales no se habia integrado la

diferencia de tasa en el transcurso del plazo.

2.2.2.2.- Categorias de swaps de divisas:

los swaps fijosHijos en los cuales los-intereses son pagados-sobre-una-base -anual

fija.,

Los swaps variable/variables -en los cuales ios intereses son calculados sobre la
base de un periodo de referencia inferior a 1 afio: esta referencia puede ser idéntica
o diferente para cada una de las dos divisas( ejemplo: LIBOR Ddlar 3 meses contra

BIBOR Pesos Chilenos 6 meses);

Los swaps fijos/variables en los cuales los intereses de una o dos divisas son
calculados sobre la base fija, y los intereses de ia otra divisa sobre una base

variable, segtn un indice de referencia.

Si se considera a los swaps como la combinacién de un préstamo y un empréstito, con
caracteristicas diferentes en materias de tasas y eventualmente de divisas, la diferencia

fundamental entre un swap y una combinacion de préstamo/empréstito es de naturaleza




juridica. En un:swap, los derechos y las obligaciones de las partes estéan conectadas, lo

que significa principalmente que, en caso de desaparicion de una de las partes, la otra

no esta comprometida a responder por sus obligaciones. El riesgo de contrapartida se
encuentra considerablemente mas aliviado.




2.3- REPRESENTACIONES Y TERMINOLOGIA EN LAS OPERACIONES DE SWAPS
2.3.1.- Introduccion

La representacion de las operaciones de swap es diferente a aquella de las de
tesoreria, como también el vecabulario que- se utiliza. Se habla de cobre de capital en
las operaciones de empreéstito, pero de- pégar en una operacién de swap. La diferencia
fundamental reside en el hecho de que se refiere al pagc de intereses en las
operaciones de swap, y no al pago del capital propio de las operaciones de tesoreria

pura.

Empréstito Cobro de Capital

Préstamo Recibir Administrador de Capital

Figura 2.1 : Explicaci6n de |a terminologfa empleada en operacicnes de swaps
Ademas esta terminologia es importante en la representacion gréfica de las
operaciones de swap. Estas operaciones pueden ser muy complejas, y se representan

con diagramas en que-cada flecha tiene un significado bien preciso:

» El sentido de las flechas indica el movimiento dé los flujos. de interés y no de capital.




« Una flecha continua indica un flujo de interés fijo y una flecha discontinua indica un

flujo de interés variable.

2.3.2.- Swap de interés

Esta figura indica que A paga a B un interés trimestral basado sobre el BIBOR 3 meses

y B paga un interés semestral basado sobre el BIBOR 6 meses.

. ﬁi .
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iBibora 3 meses :
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Figura 2.2: Diagrama representativo operacicnes con swaps de tasas de interés

A paga una tasa fija de §,50%

B paga una tasa flotante. Bibor 3 meses




2.3.3.- Swap de divisas

A hizo un empréstito a B por medio de un swap de Pesos Chilenos, y le paga un interés
fijo de 6,5%.

B hizo un empréstito a A por medio de un swap de Ddlares Americanos (US$), y le paga
un interés fijo de 3.5%.

Figura 2.3: Diagrama representativo operaciones con swaps de divisas con interés fijo

A hizo un empréstito a B, por medio de swap de pesos Chilenos, y le paga un interés
fijo de 6,5%.




B hizo un empréstito a A por medio de swaps de US$ (ddlares americanos) y le paga un

interés flotante Libor US$ 3 meses.
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Figura 2.4: Diagrama representativo operaciones con swaps de divisas con interés flotante




2.3.4.- Descomposicion de los swaps de divisas

Los swaps de divisas son siempre cotizados tomando como referencia, para una de las
dos partes del swap, el Libor Délar. Esta particularidad del mercado de los swaps es
tan asi que si uno quiere hacer un swap Pesos Chilenos contra Marco Aleman, debe

hacer dos swaps de divisas pasando por el Délar.

CH.oeen

US $ Dolar

US $ Dolar-e——eeee>>

Figura 2:5; Diagrama representativo de-la descomposicién de los swaps de divisas

Esta, descomposicion es fundamental, ya que ella: es la.base de la cobertura de todos

las operaciones complejas. En la practica, la empresa que quiere realizar un swap

Pesos Chilenos/ Marco Aleman, no tendra conocimiento de la déscomposicién dei




swap. El banco intermediario sera quien realice los dos swaps de divisas contra Libor

USS$ para cubrirse.




2.3.5.- Bases de cotizacién
2.3.5.1.- Diferencia de bases de cotizacion

En la determinacion de las tasas fijlas de swaps, existe un gran nimero de
convenciones y particularidades que varian de una divisa a otra. Las diferentes tasas
son expresadas en dos bases diferentes en cuanto a la frecuencia de intereses, o en

cuanto a las modalidades de descuento de los dias de intereses.

+ Anual Base: [Mercado Monetario Anual Base] (AMM) pago de intereses sobre la
base del nimero de dias exactos, divididos por 360.

Este caso se da en los swaps en US$ (ddlares americanos).

Bono Anual Base: (ABB) pago de intereses sobre- la base de 360 dias por afio (30
dias por mes) divididos por 360.

Este tipo se da en swaps en Escudos, en Marcos y Francos Suizos.

Bono Semianual Base: pago semestral de intereses sobre la base de 30 dias por

mes sobre 360.

Bases Semianual Exacto/365 o 366 en caso de-afio bisiesto: pago semestral de

intereses sobre- la base: del nidmero de dias exactos divididos por 365 o 366 (ej;

swap Libra Esterlinas y swap en Yen).




+ Base anual exacta / 365: pago de intereses saobre la base del numero exacto de

dias, dividido por 365.

2.3.5.2.- Fbrmulas de pasos de una base a otra:

« De Mercado Monetario Anual a Base Bono Anual: (de AMM a ABB)
IABB =IAMM X 385/200

Siendo:
'ABB = Tasa anual Bono Base

| AMM = Tasa anual Mercado Monetario

Ejemplo: 6% AMM =°%®ABB

Una tasa de Mercado Monetario Anual es siempre inferior a su equivalente en

Base de Bono Anual (tasa AMM < tasa ABB).




De semi Anual a Anual sin cambio de base (de SA a A)
'A = ((1+isal (2 x 100)*-1 ) x100
'A=Tasa Anual
'SA =Tasa semi anual
Ejemplo: 6% SA=5%0A
» De Anual a Semianual sin cambio de base:
'SA = ( ( 1+ o 100) "*-1) x100x2
Ejemplo:
(@) SiendoiSA=6%
i A=[(1+0,06/200)* - 1] x 100

i A =0,60008
i A=6,0008 %

Siendo i A=6,0008 %

i SA =[ ( 1+0,60009/100)*2 - 1 ] x200
i SA=0,06

iSA=6%.




3.- CURVAS DE TASAS'Y RENDIMIENTOS ACTUARIALES

3.1.- CURVAS DE TASAS

Las curvas de tasas son un elemento muy importante en el célculo de los swaps. En

este capitulo se revisan algunas nociones y calculos para las diferentes curvas.

En cada divisa, y para un instrumento especifico, corresponde a cada vencimiento una
tasa de rendimiento de ese instrumento.

Es entonces posible construir un grafico que relacione los diferentes rendimientos en un
-instante-dado.

Supongamos los siguientes rendimientos de dos instrumentos para diferentes

vencimientos:

2 ANOS
3 ANOS
4 ANOS
5 ANOS
7 ANOS
10 ANOS

Tabla 3.1: Comparaci6n de rendimientos de-dos instrumentos de diferentes vencimientos




Lo que se representa en forma grafica de la siguiente forma:

Tasa de interés

Figura 3.1: Representacion grafica de rendimientos de dos instrumentos

Para una divisa determinada, es pues posible construir muchas curvas de tasas
diferentes. De hecho, todas las curvas son las mismas para una sola divisa, pero sus
niveles pueden ser muy diferentes segln el tipo de activo o de referencia sobre el cual

se base. A cada divisa le corresponde una curva de tasa que pueden ser totalmente

diferer}te unas a otras.
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Tabla 3.2: Tasas rendimientos diferentes divisas




Tasa de interés
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Figura 3.2: Representacién grafica rendimientos para diferentes divisas

En efecto, las curvas de las tasas pueden tomar todas formas posibles:

Positivo: cuando las tasas aumentan con los vencimientos.

Es de forma "normal" segln la teoria de preferencia por la liquidez.

Negativo: cuando las tasas disminuyen con los vencimientos.

Plana: cuando las tasas son idénticas, cualquiera sean los vencimientos.

‘Compleja: cuando la curva es, por ejemplo; al principio positiva y luego

negativa.




3.2.- Curvas de Rendimientos

3.2.1.- Curvas de los rendimientos actuariales de las.obligaciones

Para una obligacion y un vencimiento dado, la tasa de rendimiento es definida como la
tasa de actualizacién de los flujos futuros que permite legalizar el valor actual de estos

flujos con el valor presente de mercado de dicho instrumento.

n
VPN=Z (Fc./(1+i)=)

t=1
FC: Flujo de-caja al tiempo t.

Si se repite este ejercicio para una serie de obligaciones de duraciones residuales

diferentes, se puede construir la curva de rendimientos actuariales de las obligaciones.

Se canstruye generaimente Ia curva de los rendimienios de las obligaciones del Estado
pues, dando por hecho que el riesgo crediticio de estas obligaciones es nulo, la prima
del riesgo en términos relativos es también nulo. Las tasas obtenidas scn entonces

. "puras"; no dependen de-la cantidad del emisor.




3.2.2.- Hipétesis contenida en la curva de rendimientos actuariales

Esta curva estd construida a partir de los rendimientos de varias obligaciones de

diferente madurez.

Por ejemplo, una obligacidn de tres afios que paga un cupdn anual del 8% del precio de

mercado igual a 97,469 a una tasa de rendimiento tal que:
97,469 = 8 /(1+Y) +8 /( 1+Y) +108 / (1-+Y)*

Sin -embargo, ¢ Garantiza -ésta al inversionista que compra -esta -obligacién un

rendimiento de 9% en 3 afios ?

La respuesta es no. En efecto esta obligacién paga dos cupones: anuales que debe
reinvertira. la tasa en vigor en 1 0 2 anios, la cual es actuaimente desconocida.

El comprador de esta obligacidn no esta seguro de obtener un rendimiento del 9%.-en.3-
afios. No se puede comparar el rendimiento actuarial (calculado durante la compra) con
el rendimiento realizado al vencimiento (que depende de las tasas de reinversion de los

cupones).

De hecho el calculo de las tasas de rendimientos actuariales, contiene la hipétesis

implicita de- que- los cupones fueron reinvertidos a una tasa igual al rendimiento

actuarial.




Ejemplo Tasa de reinversion TR diferente:

TR=9%
8(1,09)? +8(1,09)" + 108 = 126,2248
y 97,469 (1+Y)® = 126,2248

TR=8%
8(1,08)%+ 8(1,08) + 108 = 125,9712
y 97,469 ( 1+Y)* = 1259712 Y = 8,93%

TR=10%
8 (1,10 +8 (1,10) +108 = 126,48
y 97,469 (1+y)® = 126,48 ' Y =9,07%

La misma existencia de los- cupones (por las obligaciones), o de intereses (por los
swaps) pagados anualmente, que deben reinvertirse, muestra que la curva de las tasas
de rendimiento, tal como esta definida mas arriba, no corresponde exactamente a la
realidad, ya que estos rendimientos no toman en cuenta las tasas de reposicién de los
cupones.

El rendimiento actuarial de-una obligacién no es mas que un rendimiento tedrico, que

no tiene ninguna certeza.

Supongamos: ahora otra obligacion del mismo cupdn, 8% con duracion residual igual a

2 aifos y precio de mercado igual a 99,467.




Su rendimiento Y es tal que:

99,467 =8/ (1+Y)' +108 (1+Y) 2 y=83

Comparando estos dos ejemplos, aparece una anomalia, que puede ser constatada de

dos maneras:

» En el primer ejemplo, contiene la hipétesis implicita de reinversion del cupon al 9%

en un ano, en tanto que el segundo ejemplo se considera que la tasa sera de 8,30%

« En el primer ejemplo, el primer cupdn de 8 es actualizado al 9% cuando en el

segundo ejemplo, un cupdn igual de 8, pagado el mismo dia, es actualizado al '

8,30%. EL valor actual de este segundo cupén es superior al del primero.

8/1.09. < 8/1.0830.

En conclusion, a raiz de los cupones intermedios a. reinvertir a una tasa hoy
desconocida, no. se puede considerar que la. curva de rendimientos actuariales sea
totalmente representativa de la realidad: esta curva esta basada sobre una hipétesis
irreal. -

Una tasa de: rendimiento exacto sobre- un periodoc dado no puede entonces
determinarse imponiendo que no se emita ningtn cupdn o interés antes del vencimiento

final: tal es el caso de los cero - cupén.




Una tasa cero cupdn puede entonces ser definida como la tasa de rendimiento de una
colocacién donde los intereses son pagados integraimente al vencimiento. Una curva

de tasa no serda entonces totalmente representativa de los rendimientos a cada

vencimiento, a menos que estuviera establecida a partir de las tasas cero - cupén.




3.3.- Célculo de tasas Cero Cupdn

Supongamos que los rendimientos actuariales de las obligaciones que paga un cupén

anual sean los siguientes:

Tabla 3.3: Tasa de rendimientos actuariales de obligaciones

A partir de estas tasas, es posible construir una curva de cero - cupén

La determinacion de las tasas cero cupon a un ano es inmediata:

SRS
7 ‘K‘ *;; % w..asms e S
S ,%'w "%";,s 55557
o ;:ﬁ-"iﬁﬁi S e
SR

s S"'

e
e

7
fi:
S 3;5

bt
o

Figura 3.3: Representacién grifica tasas cero cupon




pagandose los cupones anualmente; el titulo a un afio no se conocera el flujo entre

ahora y su vencimiento final, pues:

J1=6,00%
Si la tasa de rendimiento del mercado a dos afios es de 6,50%, una obligacién a 2 anos
que paga un cupdn anual de 6,50% tendra por definicién un precio de mercado igual a
100.

Los flujos de este titulo-son:

6,50 en un ano

106,50 en dos anos

Para el célculo-de las tasas cero - cupon en dos anos es necesario disociar los. dos.
flujos de: esta obligacion, y considerar que ella de hecho es la suma de otras 2
obligaciones.

« Un titulo a una afio, reembolsable a 6,50 (capital +intereses)

« Un titulo a 2 afios que no paga cupdn intermediario, y que-es reembolsable a 106,50

(capital +intereses)




El precio de mercado de 100 corresponde entonces a la suma del precio actual de esos
dos titulos. A partir de las tasas cero cupén a una arnio, se puede facilmente encontrar el
valor de mercado de ia obligacién a un afio:

6,5/ (1+J1)=6,132
en que J1=6%
Se obtiene J2 resolviendo la siguiente ecuacién:

100=(6,5/1,08)+106,5/ (1 +J2) en que J2 = 6,516 %

De la misma forma, conociendo J1 y J2, es posible determinar la tasa cero cupdn a tres

anos:
100 = (6,8/1,06) +(6,8/ (1,08516)*) + ( 108,80/ ( 1+]3)%)
enque J3=6,832%

Y que la tasa cero cupén a tres arios conociendo J3

100=(7/1,06)+(7/ (1,06516 )3 +(7/ (1,06832)%) + ( 107/ ( 1+j4)%

enqueJ4=7,047 %




Tabla 3.4 : Rendimientos tasas de interés versus tasa cero-cupén




Tasa de interés

B Cero cupon
H Tasa interes

Figura 3.4: Representacién grafica rendimientos de tasas cero-cupén y tasas de interés

A partir de la curva.de los rendimientos actuariales fue posible calcular la curva de las
tasas cero. - cupén comrespondiente. Esta dltima es totalmente representativa de la
realidad, ya. que no tiene paga intermedio. La tasa cero -cupdén asegura entonces un
rendimiento certero al vencimiento, cualquiera sea el nivel futuro de las tasas de
interés.

.

En este gréafico, la curva cero cupon esta por debajo de-la curva de los rendimientos.

actuariales. la razén es que esta ultima es creciente. A la inversa, cuando la curva de

las tasas actuariales es decreciente, la curva decero - cupdn estara por encima de la

primera. Se puede deducir que: cuando la- curva de las tasas actuariales es plana, ella

se funde con la curva. de cero - cupdn.




La tasa cero - cupdn es sdlo una variable indicativa, en un instante dado, de un

rendimiento exacto sobre el vencimiento preciso.

El establecimiento de un lazo directo entre el valor actual de una inversién y su valor

futuro a una fecha determinada, es a Ia inversa el mejor instrumento para calicular el

valor actual de los flujos futuros.

En el mercado de los swaps, su uso es ampliamente difundido, y el manejo de las tasas
cero - cupdn fue haciéndose indispensable para poder evaiuar un swap, para calcular

su valor residual, y para construir swaps de estructura compleja.




SEGUNDA PARTE

Aspectos Practicos de los swaps




La segunda parte de la memoria gira en torno a las posible utilizacicnes de los swaps.

Desde la aparicion de los swaps, sus usuarios fueron constantemente descubriendo

nuevas aplicaciones para estos productos, lo que explica la formidable explosion del

mercado. Raramente un producto financiero habra cambiado tanto las técnicas de la
gestion financiera, modificando los comportamientos, suscitando intereses y abriendo

nuevos harizontes, como io hicieron el mercado de los swaps.

gestion dinamica del endeudamiento

anticipacién mas facil de las tasas de cambio y de interés
acceso anuevosTecursos de financiamiento

optimizacion de la gestion del balance

efc.




4.- GESTION FINANCIERA DE UN ENDEUDAMIENTO

4.1.- Introduccién -

Antes del desarrollo del mercado de los swaps, toda decision de endeudamiento a largo
plazo era de gran peso y consecuencias. En efecto, la decisién era un compromiso a
varigs afios, y no permitia ni el mas minimo error desde el punto de- vista de |a tasa fija
o variable, de la divisa, de la amortizacién, o de toda la variable involucrada. Desde Ia
aparicion del mercado de los swaps, toda evolucion mal anticipada por los gestores
financieros puede ser corregida durante la vida de la deuda. Todas las caracteristica
iniciales pueden ser modificadas sin tener la necesidad dertenegociar las condiciones

iniciales del empréstito y por lo tanto, sin multas, reduciendo por lo tanto los riesgos.

La decision de modificar la estructura de un empréstito puede deberse, principaimente

a.

o

« unaanticipacion de la evolucion de las tasas de interés

e una modificacién de las caracteristicas del pasivo

» una adaptacion del activo a ias caracteristicas del pasivo

Es importante hacer notar que si bien un swap permite cambiar la naturaleza de un

endeudamiento, o modificar sus caracteristicas, no puede jamas cambiar su calidad.

Un mal endeudamiento antes. del swap, es decir, un endeudamiento caro, seguira

siendo un mal endeudamiento después del swap. Este sdlo perrﬁite aprovechar la




evoiucion futura de las tasas de interés o de las divisas, o limitar las consecuencias

futuras de las opciones tomadas, pere no permite eliminar los danos resultantes de

decisiones errdneas.

4.2.- Anticipacién de los movimientos de tasa fijas en variables

4.2.1.- Transformacidn de tasas fijas en variables

Si bien un empréstito a una tasa fija tiene la ventaja innegable de eliminar la

preocupacion de la variacion de la tasa y asegurar un perfecto conocimiento de los

gastos financieros futuros, no permite sin embargo aprovechar una baja de las tasas.

ENDEUDAMIENTO

INICIAL

Figura 4.1 : Representacién transformacion tasa fija en variable

L3

Al hacer un swap de intereses de endeudamiento de tasa fija por tasa variable, la
empresa. puede aprovechar una baja de las tasa$ fijas y, si asi lo desea, voiver a

retomar una tasa fija.




Tomamos una empresa que-tiene un préstamo a una tasa fija de 5 afos.

Tasa de endeudamiento: 6,80%

Figura 4.2: Tasa fija de-endeudamiento

Supongamos. que, un afno mas tarde, las tasas hayan bajado y que la curva sea

positiva.
La empresa, no creyendo las anticipaciones alcistas de las tasas continuas proyectadas
por la curva de las tasas futuras sino que por el contrario, anticipando una baja, puede

cambiar su endeudamiento inicial portasas flotantes.

Descuidando el problema de:los margenes comerciales y de las dilataciones ("spread")

entre-"bid and. offer" sobre:el swap, el esquema se presentaria de Ia siguiente manera:




Figura 4.3: Representacién endeudamientos en tasas fijas y flotantes

Después del swap, el endeudamiento de la sociedad es de Bibor +0,80%

Es decirque, la empresa puede aprovechar una nueva baja en ias tasas.

Si la tasa debiera pasar a 5%, la sociedad podria realizar un nuevo swap para voiver a.

pagar una tasa fija.
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Suponiendo que los swaps concluyan de tal manera que todos ios flujos caen a la
misma fecha, se ve que las 2 tasas variables se anulan para dejar un costo neto de

endeudamiento de:

(-6,80) + (6,00) - (5,00) = 5,80%
Dado el curso de los swaps, Y una buena anticipacién de las tasas, la sociedad ha
conseguido reducir su costo de endeudamiento, es decir caro, ya que ias condiciones

actuales de financiamiento serian dei 5,00%.

La sociedad continda pues pagando 0,80% de castigo, producto de su decisién inicial.

Contrariamente a lo que uno podria creer, la decision de pasar de una tasa fija a. una

tasa variable no se basa tinicamente a la anticipacién de las tasas, sino alaforma de la

curva de tasa.

En el caso de una curva positiva, si la diferencia entre la tasa larga y corta es
importante, puede ser interesante cambiar la deuda a largo plazo a variable.

Pero esto no se puede hacer si se anticipa un cambio de la forma de- la curva o un
desplazamiento paralelo de ésta hacia la baja. Para ello, habria que estar convencido
de-queé la proyeccion de las tasas continuas en la.curva inicial sea falsa, en efecto, si la
curva. refleja exactamente la evolucion de las tasas en el futuro, -la tasa flotante

generaria una perdida con respecto a la fija.
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Graficamente;

Tasa de interés

duracién (afios)

Figura 4.5: Representaci6n gréfica préstamo a tasa fija




4.2.2..- Transformacién de tasas variables en fijas

Cuando una empresa quiere pedir uh préstamo a algunos arios, hay siempre una prima

de riesgo.

Si una empresa esta convencida de tener una buena expectativa financiera en el futuro,
y de querer fijar una tasa segura, por ejemplo a 5 afnos, le conviene emitir un programa

de Bonos de Tesoreria a corto plazo y a intercambiario con el de 5 afios.

+

wsessanesnnsssscncanrernerie

Siendo bp: Bonos de Tesoreria

Figura:4.6: Representacién transformacién de tasas variables a fijas




4.3.- Gestion de las Particularidades del Pasivo

La utilizacion de los swaps en la gestion del pasivo no esta Gnicamente basada en la

S

anticipacion de la evolucion de las tasas de interés. En la mayoria de los casos, se trata

de buscar una mayor seguridad financiera. En efecto, una buena gestion financiera

consiste, entre otras cosas en financiar las necesidades de duracién de los recursos y

la estructura correspondiente. En ese sentido, los swaps representan una poderosa
herramienta de gestion.

Es muy importante ‘sefialar aqui que el swap no puede cambiar de ninguna manera el
aporte de liquidez. Debe distinguirse entre el riesgo de liquidez y el riesgo de la tasa de
interés.

Un swap no -aporta. ninguna garantia de recursos, y no puede modificar la duracién de
un-endeudamiento salvo, particularmente, los swaps amortizables. El swap no modifica
las relaciones de endeudamiento de una sociedad.

Supongamos una empresa que presenta la consolidacion de su Balance como sigue:




Suponiendo que los empréstitos a largo plazo estan constituidos por:

20 empréstitos obligatorios a tasa fija

80 emprestitos obligatarios

10  créditos bancarios confirmados sobre x afios.

La sociedad desea ahora fijar su costo de financiamiento, para que éste no sobrepase

la rentabilidad de sus inversiones.

La sociedad puede entrar en un swap que transforme 20 de sus obligaciones a tasa fija,
para asi equilibrar la estructura de su balance. Esto, sin haber renegociado sus

financiamientos.

Si bien estas operaciones son bastante marginales para una empresa no financiera, los

bancos e instituciones financieras son muy activos en el mercado de los swaps, por su

gestion de riesgo de tasas.




Figura 4.8: Balance simplificado Organismo Bancario

Con el fin de no exponerse a una alza de las tasas, la cual podria tener un impacto

negativo sobre el resultado, este organismo podria hacer un swap de 100 de su

 refinanciamiento a mediano plazo con tasa variable por una tasa fija de duracion igual a

aquella de sus creditos a tasa fija.




Figura 4.9: Caracteristicas de Balance después del swap

En efecto, un organismo bancario puede perfectamente intercambiar sus recursos a

tasas fijas o variables en otra divisa para satisfacer las necesidades de sus clientes sin

tener la obligacion de afectar su balancepor los recursos en divisas.




4.4.- Gestion del Activo en Funcién del Pasivo

De manera idéntica a lo que fue explicado mas arriba sobre el pasivo, es muy posible

recurrir a los swaps para modificar ciertos activos.

A continuacién se analiza un producto conocido como swaps de activos, muy
apreciados por los inversionistas, que consiste en modificar las caracteristicas de una

obligacion.

Los gestares financieros buscan maximizar el rendimiento de los fondos que les fueron
confiados, dentro de .los limites .que le fueron -impuestos respecto del riesgo. Estos
limites pueden ser las reglamentaciones locales, fiscales, juridicas o intemas que le
Fmponen obligaciones a nivel de paises y de firmas, dentro de las cuales se les permite
tomar riesgos. Pero su problema de diversificacion del riesgo los puede llevar a querer
gfectuar inversiones en divisas, o a desear rendimientos elevados, sin tomar riesgos, en

cuanto a la evolucion futura de-las-tasas de interés.

El swap no permite influenciar la calidad de la firma de una obligacion, sin embargo,
permite cambiar la divisa de su papel, o de transformar una obligacion que es fija en

una obligacién variable, y a la inversa.

-




Existen dos formas.de swap de-activos:

« El swap de activos de divisas

« El swap de activos de tasa de interés




4.5.- Swap de activos de divisas

El inversionista mediante, un swap de divisas, una obligacion de interés fijo o variable,

en una divisa cualquiera A, a una obligacion de tasa fija o variable en su divisa principal
B.

Suponiendo que el financiamiento de la cartera se efectta en divisa B, el inversionista
puede también invertir en obligaciones extendidas en divisa C, cubriendo totaimente el
riego de cambio.
La tasa resultante en divisa B depende de dos elementos:
Como en el caso de un swap de tasas, el banco participante calcula primero la
diferencia entre la tasa de rendimiento de la obligacion y la tasa de mercado de los

swaps con vencimiento en divisa A (sobre la misma base).

Si este margen es positivo, el banco podra pagar una tasa en divisa B igual a la tasa

de mercado, mas un margen "m" en divisa A igual a la diferencia entre la tasa de

rendimiento y el swap.

En caso contrario, la tasa en divisa B sera igual a la tasa de mercado, reducida en un

margen "m", y calculada de la misma manera.




5~-LA BUSQUEDA DE FINANCIAMIENTOS ALTERNATIVOS

Los Financiamientos de las obligaciones de-los Swaps.
Cuando una empresa busca un financiamiento obligatorio y posee un ranking
conveniente, o por falta de éste una buena clasificacion financiera, analiza

frecuentemente las posibilidades de que le ofrece el mercado de los swaps.

De este modo, el financiamiento en Pesos Chilenos sobre la base de una tasa variable

indexada en el Bibor 3 meses puede obtenerse a fravés de:

« Un financiamiento directo en pesos chilenos a tasa variable a un costo bibor+ 1/8.




Un financiamiento en Pesos a tasa fija acompaiiada a un swap de tasa en

sobre la base de OLO +25 bp.

on CH pesos Fijo

OLO +25 bp




EL spread OLO swap es aproximadamente de 20 bp.

+ Un financiamiento en una tercera divisa, por ejemplo en Yen, acomparfiada de un

swap de divisas en YEN a tasa fija contra Pesos a tasa variable.

Financiamiento obligatoric en

Yen fijo

TasaY en YEN
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Figura 5.2: Financiamiento obligatorio con tres divisas




En los fres casos, la empresa no tiene mas que un endeudamiento neto en Pesos a
tasa variable, pero se hace notar que el costo final en BIBOR Pesos varia entre cada

alternativa, y que la solucién mas adecuada consiste, en este ejemplo, en endeudarse

en YEN y cambiar el producto del empréstito por un endeudamiento en Pesos a tasa

variable que provoque un margen negativo de x bp sobre el BIBOR.

Este resultado se deriva de mayor a menor diferencia que existe en un momento dado
entre el nivel de las tasas obligatorias y el nivel de las tasas practicadas sobre el

mercado de los swaps.

Dado que -el mercado-de 1os -swaps es un-mercado -intercambiario donde -os -precios
varian segun la interaccion de los pagadores y de los receptores a tasa fija, y por ende
de: la anticipacién de las tasas de intereses por parte de sus principales actores, el
mercado obligétorio es ante todo un mercado de inversionistas institucionales que-
tienen sus propias proyecciones sobre la rapidez de la evolucion de las tasas y su.

propia-apreciacion particular de-la-calidad de-las firmas.

Ellos valorizan igualmente ofros criterios como la liquidez del papel propuesto, la

cantidad de papel similar ya disponible en el mercado, etc.

Ciertamente, es poco probable que; en el largo plazo, las tasas de uno de los mercados
suban mientras bajan las. de- otro mercado, ya que las oportunidades de- arbitraje:
inevitablemente: vendriam a: corregir estas evoluciones; sin embargo, permanentemente
se producen diferencias significativas entre estos dos. mercados, y Igs variaciones: de

estas diferencias pueden, ocasionalmente, ser importantes.




La ventaja comparativa de cada empresa en un mercado se mide pues, en todo

momento, en base. al diferencial entre el costo total del endeudamiento obligatorio que
puede obtener y las tasas practicadas en el mercado de los swaps. Alrededor del 60%
de las Euro - Emisiones se transan también como swaps para aprovechar mejor las

oportunhidades del mercado.

Gracias a los swaps, es posible para una empresa poner en competencia a los diversos
medios de financiamiento, y de valerse del mercado donde su ventaja relativa es [a mas

importante.




6.- LOS SWAPS COMO MEDIO DE COBERTURA DE.LOS RIESGOS DE CAMBIO

-

6.1.- Contrato de cambio en términos de mas de un aiio

Antes de Ia aparicion de un verdadero mercado de swaps, era dificil cubrir un riesgo de

cambio a mas de un afio.

Analizando el cambio a plazo clasico, se observan «dos puntos que muestran las

{agunas.de cobertura de-este:producto.a mas de.un aio.

+ Los componentes .del cambio a plazo tradicional son la «cotizacion y las tasas de
interés-de:dos.divisas sobre-el periodo en-cuestidn.

o« El banco participante puede fifar directamente la cofizacion ya que todos los

elementos son conocidos y todos los riesgos estan cubiertos.

Este método es, sin embargo, valido sdlo para las operaciones a menos de un ano.
Efectivamente, a partir de este periodo, uno se encuentra frente @ un riesgo de tasa de
interés. sobre el pago de' la entrega de los intereses intermedios. Existe entonces una.
incertidumbre: en cuando al costo de refinanciamiento, o en cuando al costo de

reposicién de estos intereses.

Uno ve por lo tanto, inmediatamente que para eliminar este riesgo sobre las tasas de

reinversion o de refinanciamiento, es necesario trabajar via las tasas cero-cupon.




En efecto, para cubrir un riesgo de cambio a mas de un ario, la técnica consiste en:

Calcular el valor presente del monto a plazo en divisa A.

Vender este monto de valor actual de divisa A contra la divisa B.

Y como el monto obtenido representa el valor presente del monto en divisa B, hay

que determinar su valor futuro a la fecha de vencimiento del contrato.
Dividiendo estos dos monto, se obtiene la cotizacién propuesta per cualquier banca.
Gracias al-mercado de los swaps, fue posible construir los swaps cero que ‘permiten

-calcular ios. cambios a mas alldA de un afio, sin riesgo de reinversidn o de

refinanciamiento de lcs intereses-intermedios.




6.2.- Gestion de riesgo de cambio y participacion en divisas

Cuando una sociedad chilena entra en el capital de una sociedad extranjera, ella se
encuentra con un riesgo de cambio engendrado al nivel de sus cuentas consolidadas
por esta teneduria de titulos de participacion. En el desarrollo que sigue, tomamos
como hipétesis que el método de consolidacién es por cambio al cierre, métedo por el
cual todas las transacciones del balance son, en el momento de la consolidacion,

convertidas al cambio prevalente a |a fecha del cierre del gjercicio.

Al nivel de la situacion neta consolidada, aparece entonces cada fin de afo una
diferencia. de consolidacion proveniente de la diferencia entre el cambio al cierre y el
cambio histdrico.,

Esta diferencia representa una ganancia o una pérdida de cambio latente, que refleja el
riesgo econdmico de la sociedad ante la tasa cambiaria, que puede representar una

-degradacion potencial de la situacion neta de la sociedad.

La sociedad chilena puede colocar una cobertura de riesgo de cambio, recurrir a un

swap en que el resultado en términos del cambio evoiucione de manera inversamente
proporcional al resultado ligado a su posicidn de partida correspondiente a la teneduria

de los titulos de participacion liberadas en divisas.

Conviene, sin embargo, comprender este problema en sus distintas facetas:




Primero que nada, en el caso en que la empresa se encuentra en situacion beneficiaria,
ésta debe considerar, aparte de ios incidentes econémicos y contables, el incidente
fiscal.

Desde un punto de vista fiscal, la diferencia de consolidacién ligada a la teneduria de
titulos de particion es tedricamente neutral. En ausencia de traspaso, ningtn fiujo real
aparece, pues no hay ninguna influencia sobre los resultados imponibies en la
sociedad. Las coberturas de riesgo de cambio, bien compatibilizada fuera del balance a
nivel de la sociedad matriz, pero tendran un impacto fiscal de hecho, por cuanto su

reevaluacién se reflejara en el resultado.

El segundo criterio que conviene tomar en cuenta es la duracidon de la cobertura
sabiendo que ia duracion de la teneduria tedrica de un titulo de participacidon es
indeterminada. Por no un impacto desde un punto de vista fiscal, la duracién de la
cobertura depende sdlo de la vision de los ejecutivos de la sociedad chilena, Se
sefializara simplemente que no es posible colocar una cobertura sobre la base de su
curso histdrico, sin que-esto se refleje en el precio de dicha. cobertura. El método. de
cobertura de este riesgo a menor costo es mediante los swaps. Efectivamente, toda

sociedad interesada en adquirir una participacidn extranjera puede hacer un swap del

precio desde la compra.

Es preciso que igualmente la sociedad proyecte convenientemente sus flujos de caja en
divisas provenientes de su participacion, para que puedan servir los intereses de la

rama del swap liberada en divisas.




Cuando la sociedad no haya anticipado sus flujos de caja en divisas, o prefiera dejarias

en su filial como reinversion, ella puede vender a plazo fijo los intereses en Ch$ que-

recibiré en el swap contra las divisas que necesita aplicando el método antes descrito.

Si bien la cobertura del riesgo de cambio inducida de los flujos reales cuando el riesgo
economico se traduce en ganancias o pérdidas latentes a causa de la regla market to
market, una ausencia de cobertura puede ocasionar diferencias de consolidacion
negativas, y con esto, una disminucion de los fondo propios. Esta disminuciéon puede
ocasionar una caida de los porcentajes de solvencia encareciendo el costo del crédito
de la sociedad madre. Para completar el andlisis conviene precisar que una baja de las
tasas de cambio de una divisa normaimente anticipa un aumento de la inflacion. Sl esto
se da asi, se tendria pues un aumento nominal de los flujos de caja de la sociedad
extranjera, y también quizas un aumento de los beneficios que, a su vez, llevaria a una
reevaluacion del activo de la sociedad madre. Esta reevaluacién podria quizas
compensar en parte, en el largo plazo, el efecto de la depreciacion de la divisa en la

cual fue realizada la. toma de participacion.




7. SWAPS DE MATERIAS PRIMAS

Hoy en dia, ya que la gestion de los riesgos de tasas y de cambio adquirieron un
progreso considerable, uno comienza a tomar conciencia del riesgo de precio sobre las

materias primas y de su gestion.

Durante muchos afios, este riesgo de materias primas podia ser administrado por los
Futuros tratados en muchas plazas financieras mundiales. Pero los gestionarios de este
riesgo se encontrarian frente a un problema que era la duracion de su cabertura. En
efecto, como todos los mercados a futuro, ia liquidez del producto era bueno solo en la
madurez de plazos cortos. Siempre es posible cubrir a futuro sobre uno o dos afios,
pero esto se resiente enormemente en la extension de entre "bild" y "ask", lo que hace
dificil sino imposible para los productores o consumidores de cubrirse sobre el largo

plazo.

Es sin embarge, posible cubrirse para cortos plazos y de renovar su cobertura de
madurez corta. Pero esto ocasiona grandes variaciones en plazos de tesoreria a cada

vencimiento de Futuros o de los llamados de margen.

Es mas los Mercados de Futuros cortos plazos y de renovar su cobertura de madurez
corta, Pero esto ocasiona grandes variaciones en plazos de tesoreria a cada

vencimiento de futuros o de los llamadas de margen.

Es mas, los mercados de futuro no son siempre demasiado profundos que para poder

absorber importantes cantidades de contratos.




Entonces fue necesario desarrollar otro tipo de productos: los swaps de materias

primas.

Esto permite cubrirse, en un problema de simplificacién, sobre un periodo mas largo.

La variacion de los precios de las materias primas sobre un largo periodo muestra que

en efecto una no cobertura puede llevar a los consumidores como a los productos a
encontrarse frente a dificultades financieras muy importantes. En efecto, cada industria
fiene un riesgo de materia prima. Aproximadamente un 20% de los costos de
Funcionamiento de las compariias aéreas son debidos al costo de energia. lLas
sociedades maritimas gastan un 25% de su presupuesto operacional en fuel. De
manera similar, muchas de las sociedades manufactureras estdn muy expuestas a las
fluctuaciones de precios de la energia, lo que las somete a una fuerte dependencia a

estos precios en su produccion final.

Los swaps de materias primas tienen la misma logica que los swaps de tasas. En los
swaps. de petréleo, por ejemplo, se busca de poner en comunicacion los objetivos de los
productores que quieren recibir un ingreso fijo de su produccion con los que los )
consumidores industriales para los que es necesario de fijar los precios que ellos

pagan.

Cuando uno ve la volatibilidad de estos mercados. de materias primas, se puede
comprender que- [os unos como los otros tienen necesidad de buscar un poco de

estabilidad para poder hacer algunas proyecciones de negocios.




Los swaps de materias primas ofrecen una. soiucidn a las contrapartidas que quieren
disputar sus flujos de caja sobre su cobertura. El productor puede tener el beneficio del
ingreso fijo sobre una duracion prevista. La cobertura de una parte de su produccién.
Estos productoes renuncian a una parte de sus ganancias suplementarias en el caso de
un-alza de las precios, pero recibe en cambio un seguro de no cerrar su produccion en

el caso de una bzja en los precios.

El consumidor adquiere una garantia de poder comprar sus materias primas sobre la
base de un mercado estable, y quizas también podrian finar su margen de beneficio

sobre una partida de su produccion.

Se puede ver que es de un interés mutuo de los productores y de los'consumidofes
entrar en las estructuras de los swaps por el cual el productor ABC paga una suma
revisable, basada sobre el indice a través de un banco intermediario al consumidor .
XYZ

En teoria XYZ empleara estos flujos variables para comprar sus materias primas sobre

un mercado SPOT.

El productor ABC por el contrario, recibira de XYZ un monto fijo basado sobre una
-misma cantidad de materias primas fijando para este sesgo sus ingresos sobre la base

de un precio de mercado para el cual estaba. satisfecho al origen del conirato. El

resultado neto para- XYZ es que: habra fijado el precio de sus materias primas que

pagara durante la duracion de la vida del swap.




Como en los swaps de interés, los swaps de materias primas son de hecho
intercambios de flujos intermediarios entre un comprador y un vendedor. No hay

entrega fisica del producto en si mismo.

En el potencial de crecimiento para este tipo de swaps es muy importante considerar
las fluctuaciones pasadas de los cambios de las materias primas pero es sin duda
menor que el que ha conocido la evolucién del mercado de los swaps de divisas o de

interés.

En el pasado, muchas empresas probaron los mercados de los swaps de mercaderia y
futuros.pero no.encontraron un.interés.grande. Los:productores.como los-consumidores
pensaban que no tenian necesidad de cobertura en el corto plazo ya que pensaban

poder recuperar las fluctuaciones a largo plazo sobre sus clientes. Este razonamienta .

era sin duda un poco simplista ya que no tomaba demasiado en cuenta el

comportamiento de-la competencia.

No es menos interesante que de recordar que hace una decena de afos, los swaps
eran vistos son suspicacia por los tesoreros de las empresas. Este mercado tiene un

peso hoy en dia de cientos de millares de ddlares.
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8.- CONCLUSIONES

El mercado de los swaps, al menos es su configuraciéon moderna, existe desde una
decena de afios. Durante este periodo, el mercado estaba sometido a un fuerte
crecimiento. Esto refleja la capacidad de los swaps a ser utilizados en una gran
variedad de roles y en donde los usuarios de distintos origenes recurren cada vez mas
a menudo. Los swaps tienen la capacidad de poder conectarse entre ellos a una

diversidad de instrumentos.

Sin embargo, el crecimiento de los swaps tiene igualmente una base fundamental.
Fueron un instrumento de integracién de los mercados nacionales e internacionales de
los capitales. Este mercado de los swaps coincidié con un pericdo de profundos
cambios en los mercados financieros en general y de desregulacidon de muchos
mercados domésticos. Es mas, los swaps aportaron a las economias ventajas

comparativas de ciertos:mercados con respecto a otros.

Esta base econdmica fundamental del mercado de los swaps permite creer que existe

todavia un potencial de crecimiento.

Sin embargo, existe un cierto nimero de factores que disminuye el crecimientc de este

mercado:

Las reglamentaciones

Laliquidez de-ciertas divisas

La contabilizacién y el tratamiento fiscal de las operaciones de los swaps.




Existen presiones sobre la regiamentacidn a dos niveles: interno y externo.
Las presiones internas son parte de una necesidad de estandarizacion de las
convenciones desde el punto de vista de la documentacién, de las cotizaciones y de los

céleulos matematicos de los productas de estructura compleja.
La international Swap Association intenta responder a estas preguntas.

Las presiones externas sobre la reglamentacion vienen de la parte de las autoridades
bancarias nacionales e intermacionaies sobre- el aspecto del riesgo de crédito ligado a
-estas operaciones o sabre-el -empleo que toman 1os "books" swaps con respecto-al total

del balance de ciertas instituciones.

El desarrollo de una camara de- compensacion de las operaciones de los swaps o de
otros instrumentos derivados como es el caso de los futuros tratados sobre los
mercados organizados parece esencial para el crecimiento de este mercado y
sobretodo para el desarrollo de un mercado secundaric de este tipo de instrumentos. El
desarrollo de- un mercado secundario de las actividades de los swaps es la clave para
una. continuacién de la progresién de un potencial de aplicacion de los swaps y sera
una forma de imponer este producto como instrumento indispensable en la gestion

financiera.

Las diferencias, y algunas veces inconsistentes medidas contables, fratamientos

fiscales o intervenciones, continan poniende un problema para el crecimiento del

mercado. Hay una necesidad relativa: de- uniformidad de los tratamientos contables y




fiscales entre los interventores sobre un mismo mercado y sobretodo en un mismo pais.
Hay que agregar para ser honesto que la complejidad de ciertas operaciones no
restituyen su labor de la contabilidad muy facilmente.

El mercado de los swaps, en su conjunto, esta en fase de consolidacidn. Sin embargo,
ia racionalidad de la base de las operaciones queda idéntica a la del comienzo del

mercado.

« El trato de ventajas economicas comparativas

« La creacidn de transacciones sintetiza por la puesta en paralelo de las decisiones

de los.prestamistas y-de los-inversionistas.

Las innovaciones en plazos de nuevas estructuras de swap estan en constante
evolucién. La presién por este desarrollo viene scbretodo de las necesidades siempre:
nuevas de ios inventores financieros. Pero gracias a este desarrollo, los intermediarios
pueden transformar los productos con un margen reducido en productos de margen

consecuente,

A pesar de tedo hay que remarcar que ciertos intermediarios venden estructuras
_ complejas a algunos de sus clientes sin que éstos estan siempre al corriente de todos
los: riesgos. que esto conlleva. A veces sucede que ciertas tesorerias de empresa no
miden el alcance que ellos emprenden, y no miden sus ventajas inmediatas y tampoco

los.riesgos a largo plazo que hacen corie-¢ [a empresa,




Fundamentaimente, los swaps representan sin embargo, la mas significativa de las
innovaciones financieras en los mercados en estos Uitimos veinte afios. En su rol de
catalizador para la integracion de los diferentes mercados, ios swaps son un factor de
desarrollo mas eficiente del proceso global de intermediaciédn.

Los swaps sirvan para alimentar un crecimiento mas rapido del comercio internacional y

de los flujos de capital, permitiendo encontrar nuevas salidas para los excesos de

ahorro sobre un mercado transfiriéndolo a otro.

Esas son las aplicaciones fundamentales que aseguraran la continuidad y quizés el

aumento del rol de los swaps en el seno del mercado mundial en el futuro.




9.~ BIBLIOGRAFIA

Fundamentos de Financiacién Empresarial
R. Brealey - S. Myers
Editorial Mc Graw Hill

Los nuevos instrumentos financieros
B. Colmant - A. Pieron
KLUWER |, ediciones juridicas, 1994

Opciones'y Swaps: dos-instrumentos-financieros de éxito creciente
. GESTION 2.000, 1986

Managing Financial Risk
C. Smith - C. Smithson - D. Sykes Wilford
Harper and Row, Publishers, New York, 1980

Swap Financing, Interest @andﬁurrency swaps
SATYAJIT DAS
.L.F.R. Publishing L.T.D, 1990

Nuevos: Instrumentos: Financieros
Recuentos respaldados por Francis Lefebvre

Ediciones Francis Lefebvre




La Gestién Global de Riesgo de Cambio

M. Debeauvais - Y. Sinnah

Recuentos respaldados por Francis'Lefebvre Ediciones Economica, 1991




Figura 1.1
Figura1.2

Figura 2.1
Figura 2.2
Figura 2.3
Figura 2.4
Figura 2.5
Figu:'a 3.1

Figura 3.2

Figura 3.3

Figura 3.4-

Figura 4.1

Figura 4.2
Figura 4.3
Figura4.4
Figura 4.5

Figura 4.6

Indice de Figuras

Representacion origenes transacciones de swaps
Representacion grafica préstamos back to back

Explicacion de la terminologia empleada en
operaciones de swaps

Diagrama representativo de operaciones con
swaps de tasas de interés.

Diagrama representativo de operaciones con
swaps de divisas con interés fijo

Diagrama representativo de operaciones con
swaps de divisas con interés flotante

Diagrama representativo de la descomposicion de
los swaps de divisas

Representacion grafica de.rendimientos de dos
instrumentos

Representacion grafica de rendimientos de
diferentes divisas

Representacion grafica de tasas cero cupon

Representacion grafica de rendimientos
de tasas cero cupon y tasas de interés

Representacion de la transformacion
de tasas fijas en variables

Tasas fijas de endeudamiento

Representacion endeudamiento en tasas fijas y flotates

Representacion de aprovechamiento de-baja de tasas

Representacion grafica préstamo a tasa fija

Representacién de la transformacion
de tasas variables en fijas.




Figura4.7
Figura 4.8
Figura 4.9

Figura 5.1

Figura 5.2

Representacion de un balance de una empresa
Balance simplificado de un organismo bancario

Caracteristicas de un balance después de un swap

Representacion grafica financiamientos obligatorios

Financiamientos obligatorios con tres divisas




Tabla1.1

Tabla 1.2

Tabla 1.3
Tabla 3.1

Tabla 3.2
Tabla 3.3

Tabla 34

Tabla 4.1

Indice de Tablas

Volumenes de transacciones de swaps
de tasas de interés

Distribucidn por divisa de transacciones de swaps
de tasas de interés

Distribucién de uso de swaps segun divisa

Comparacion de rendimientos de dos
instrumentos de diferentes vencimientos

Tasas de rendimientos de diferentes divisas

Tasas de rendimientos actuariales
las obligaciones

Rendimientos tasas de de interés versus
tasas cero cupdn

Préstamos a tasa fija




