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Artículos de finanzas

Swaps (operaciones de permuta financiera)

Un swap se puede definir como un contrato entre 2 partes para intercambiar flujos de caja en el futuro.

Dentro de los swaps podemos distinguir los de tipo de interés y los de divisas.

El swaps de tipos se interés → se puede definir, en una 1ª aproximación, como un contrato a plazo de tipos de interés multiperiodo en el que fijado un tipo de interés de contrato se procede a liquidar la operación en cada subperiodo por comparación entre el señalado tipo de interés del contrato y el tipo de interés de liquidación que refleja la situación del mercado.

Para celebrar un contrato de este tipo son necesarias 2 posiciones contrapuestas

A 
Toma fondos a LP
Le perjudica ↓ ti → B paga a A


Presta CP

B
Toma CP

Le perjudica ↑ ti → A paga a B


Presta LP

El swaps también se puede definir como un acuerdo entre 2 partes para intercambiar flujos de caja en concepto de intereses derivados de una operación financiera sobre un importe principal teórico y durante un plazo determinado.

Elementos del contrato
Fecha de contratación: es la de establecimiento del acuerdo.

Fecha de inicio: o de entrada en vigor, es la fecha en la que se inicia el cómputo del primer periodo de interés.

Fecha de vencimiento: es la fecha en la que formaliza el último periodo de interés.

Fechas de liquidación: son los días en los que se procede a la permuta de intereses, es decir, el final de cada periodo de interés.

Principal o importe teórico: es el capital sobre el que se calculan los intereses a permutar.

Tipo fijo: es el tipo de interés contractual.

Tipo variable: es el de liquidación.

Dentro de los elementos del contrato podemos distinguir las partes del contrato, el pagador fijo y el pagador variable.

El pagador fijo es el que paga la cantidad fija y el pagador variable el que paga la cantidad variable.

Cantidad fija (CF) o intereses del LP: es la que resulta del producto del principal teórico por el tipo fijo especificado en el contrato y por el nº de días del periodo de interés.
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Cantidad variable (CV) o intereses del CP: es la que resulta del producto del principal teórico por el tipo variable aplicable al periodo de interés que finalice en dicha fecha de liquidación y por el nº de días del periodo de interés.
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Liquidación del swap

La liquidación de los contratos swaps exige la determinación del importe o la cantidad fija y del importe o la cantidad variable, para lo cual resulta necesario establecer previamente el tipo para la liquidación, de acuerdo con el sistema de referencia pactado.

Determinación de la cantidad fija
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Determinación de la cantidad variable
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Determinación de los pagos

Si CF > CV, el pagador fijo pagará al pagador variable la diferencia. ↓ ti
Si CF < CV, el pagador variable pagará al pagador fijo la diferencia. ↑ ti
Ejemplo: se celebra un swaps el 1-6-01 con entrada en vigor el 15-6-01, se pactan como fechas de liquidación todos los 15-6 y 15-12 incluidos en el contrato, y la fecha de vencimiento es el 15-6-03. Principal 106 €. TF = 5%.

15-6-01 TV = 5%

15-12-01
TV = 5,25%
15-6-02
TV = 4,75%
15-12-02
TV = 4,5%

Fecha contratación



F vto.


1-6-01
15-6-01
15-12-01
15-6-02
15-12-02
15-6-03
	Elementos
	Perido 1
	2º
	3º
	4º

	TF
	5
	5
	5
	5

	TV
	5
	5,25
	4,75
	4,5

	D
	180
	180
	180
	180

	CF
	25.000
	25.000
	25.000
	25.000

	CV
	25.000
	26.250
	23.750
	22.500

	CF-CV
	0
	-1.250
	1.250
	2.500

	A favor de
	Nadie
	PF
	PV
	PV

	Fecha de pago
	15-12-01
	15-06-02
	15-12-02
	15-06-03


Utilización de los contratos swaps

Los contratos swaps pueden ser utilizados para transformar operaciones de pasivo en las que una entidad se vea obligada a pagar los tipos de intereses flotantes (variables) en otra en la que se paguen tipos de intereses fijos o viceversa. Esta utilización sería con fines de cobertura. Con fines de cobertura podemos distinguir dos situaciones: cobertura ante una posible disminución de los tipos de interés y cobertura ante una posible subida de los tipos de interés.

Cobertura ante una posible ↓ ti
Posición inicial
Riesgo
Estrategia
Toma LP

Presta CP
↓ ti
PV
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Cobertura ante una posible ↑ ti
Posición inicial
Riesgo
Estrategia
Toma CP

Presta LP
↑ ti
PF
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Utilización del swap en operaciones de especulación

El swap se puede utilizar con la finalidad de ganar dinero, no para cubrirse. En este caso nos movemos con las expectativas

Expectativa
Estrategia
Resultado
↓ ti
PV
↓ ti → Bº, ↑ ti  → Pda
↑ ti
PF
↑ ti  → Bº, ↓ ti → Pda

Valoración del swap

Se basa en el principio de que el valor actual de sus 2 ramas (fija y variable) deben de ser iguales para que no existan oportunidades de arbitraje, por lo tanto en el momento inicial el valor del swap debería ser 0.

Valor swap = 
[image: image7.wmf]i

i

n

i

V

F

t

C

C

i

i

-

=

+

-

å

)

1

)(

(

1


V > 0 → Valor Actual CF > VA CV
↓ ti
Paga PF 
V < 0 → VA CF < VA CV
↑ ti
Paga PV

Ventajas comparativas

Una de las utilizaciones más comunes de los swaps es para realizar las ventajas comparativas; puede suceder que una empresa tenga ventaja comparativa para pedir préstamos a tipo fijo mientras que le interesen a tipo variable, y otras empresas pueden tener ventaja comparativa para pedir préstamos a tipo variable mientras que le interesa el tipo fijo.

6
4,5 → tipo fijo, pero piensan que los tipos van a bajar

E + 1
E + 0,5 → tipo variable, pero piensa que los tipos van a subir

En estos casos las empresas pueden acudir a swaps para aprovechar las ventajas comparativas, de tal modo que las sociedades se endeudarán en el tramo contrario al deseado, es decir, donde tienen ventaja comparativa, para posteriormente diseñar una permuta de intereses que les permita obtener un ahorro respecto al coste de endeudamiento directo en el mercado


TF
TV
A
10%
E + 0,25
A prefiere TV
B
11%
E + 0,75
B prefiere TF

1%
0,5 %
Beneficios máximos

La ganancia total o el beneficio máximo que se puede obtener es la diferencia entre las diferencias entre tipos fijos y tipos variables.

Bº = 1 – 0,5 = 0,5%
0,25% A, 0,25% B

Vamos a suponer que las ganancias se las reparten al 50%.





Tipos en el mismo sentido

Si hubieran acudido según sus preferencias:

A → E + 0,25 – 0,25 = E


E = 10 + E –TF
TF = 10%

B → 11 – 0,25 = 10,75


10,75 = E + 0,75 + 10 – E

Swaps sobre divisas

En su forma más sencilla implica intercambios de liquidaciones de principales e intereses de tipo fijo en una divisa por principal e intereses de tipo fijo en otra divisa. Con ello conseguimos transformar préstamos en una divisa en préstamos en otra divisa contraria.
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