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Nuestro producto financiero bajo esquema “SWAP” o contrato de permuta financiera de
intereses es un acuerdo entre dos partes para intercambiar los flujos de pagos en concepto de intereses
derivados de una operacidn financiera sobre un importe principal tedrico y durante un periodo de
tiempo determinado. Nuestro producto financiero bajo esquema “SWAP”, se considera un instrumento
derivado, ya que se compone de la agregacion de instrumentos financieros "simples" (Promesa de pago

via Swift formato MT 760 + delivery de colateral a tiempo predeterminado)

Nuestro producto financiero bajo esquema “SWAP” se puede equiparar como un contrato a
plazo multi---periodo, en el que, fijado un tipo de interés en el contrato, se procede a liquidar la operacién
en cada sub---periodo, por comparacién entre el tipo de interés sefialado en el contrato y el tipo de
liquidacion que refleja la situacion del mercado. Estos instrumentos son OTC (Over The Counter ), es
decir, hechos a la medida de las partes. La finalidad de nuestros esquemas de financiamiento “SWAP”

son:

Y Suavizar las oscilaciones de los tipos de interés
V" Reducir el riesgo del crédito

V  Disminuir los riesgos de liquidez
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ELEMENTOS DE NUESTRO ESQUEMA
DE FINANCIAMINETO SWAP

Existen ocho elementos que hay que tener en cuenta para hacer un SWAP son:
1. Fecha de Contratacion: La del establecimiento del acuerdo

2. Fecha de Inicio: momento en que se inicia el computo del primer periodo de

interés

3. Fecha de Vencimiento: Final del dltimo periodo de interés

4. Fecha de Liquidaciéon: Momento en que se procede a la permuta de intereses
5. N=Importe Nominal o Tedrico: Sobre el cual se calculan los intereses

6. TFIJO =Tipo de interés fijo

7. TVARIABLE = Tipo variable aplicable a cada periodo de interés

8. D = Dias del Periodo de Vigencia: Habra tantos como fechas de liquidacion
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UTILIDAD DE NUESTRO ESQUEMA
DE FINANCIAMINETO “SWAP”

Principalmente hay dos utilidades o motivos por el que tendremos interés en utilizar un SWAP:

1. COBERTURA frente al riesgo de tipo de interés.

2. ESPECULACION, para aprovechar las oscilaciones en los tipos de interés. Vamos a centrarnos en la

cobertura frente al riesgo de tipo de interés. Se pueden dar 2 situaciones:

a) Cobertura del Riesgo de Subidas de Tipos de Interés.

Un agente que es prestamista a largo plazo, y la posicidn a corto plazo es de tomador o
prestatario. El riesgo a que se enfrenta es de una posible subida de tipos de interés en el
momento que vaya a ser tomador o prestario. La posicién a tomar para eliminar el riesgo

seria la de Pagador fijo del SWAP.

b) Cobertura del Riesgo de Bajadas de Tipos de Interés.

Un agente que es tomador o prestatario a largo plazo, y la posiciona corto plazo es de
prestamista. El riesgo a que se enfrenta es de una posible bajada de tipos de interés en el
momento que vaya a ser prestamista. a posicion a tomar para eliminar el riesgo seria la de

Pagador variable del SWAP.
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¢Como se liquida el contrato de swaps?
La operacion de SWAPPS consiste en un intercambio de flujos entre agentes, en donde uno de
ellos se compromete a pagar unos intereses fijos (CF= Cantidad Fija) y el otro, unos intereses que
dependen del tipo de mercado (CV= Cantidad Variable). Por tanto, en primer lugar, habrd que determinar

la cuantia de ambos compromisos, para ello se utilizan las siguientes férmulas:

~ TF/JO & N:{: D CV » TVAR/ABLE *N *D

CF .
36000 30000

Donde:
TFUO = Tipo de interés fijo nominal anual equivalente al especificado en el contrato.
TVARIABLE = Tipo variable aplicable a cada periodo de interés.
N= Importe nominal o tedrico sobre el cual se calculan los intereses.

D= Dias del periodo de vigencia, habra tantos como fechas de liquidacion

La liquidacion se realiza por diferencias, para cada una de las fechas, se realiza de la siguiente
forma:
1. Si CF<CV, el pagador variable pagard la diferencia al pagador fijo. El riesgo de subida se ha

hecho efectivo y el pagador fijo recibird como compensacién la diferencia.

2. Si CF>CV, el pagador fijo pagara la diferencia al pagador variable. El riesgo de bajada se ha
hecho efectivo y el pagador variable recibirda como compensacion la diferencia.

Al igual que en el FRAs, en el SWAP solo intercambia el diferencial de intereses. Ahora bien,
conviene sefialar que la liquidacién del SWAP se efectua al final de cada sub---periodo. Por tanto, |

as diferencias calculadas no hay que actualizarlas como sucede en los FRAs
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EVITANDO LA ESPECULACION

Otra utilidad de nuestro producto Swap es poder evitar la especulacion con ellos y aprovecharse
de las oscilaciones de los tipos de interés. Si se tienen expectativas de subidas de tipos, la posicién a
tomar seria la de pagador fijo, mientras que si se tienen expectativas de bajadas de tipos de interés la

posicion a tomar en el SWAP seria la de pagador variable.

TIPOS DE SWAPS SOBRE INTERESES

Principalmente hay 14 tipos de Swaps:

1. Swaps Amortizables: Son Swaps cuyo principal estd reducido o concentrado en uno o mas

puntos en el tiempo, previos al vencimiento del swap.

2. Swaps Acumulables: Son aquellos en los que el principal es incrementado en uno o mas puntos

del tiempo previo al vencimiento del mismo.

3. Swaps Roller Coaster: Tipo "montana rusa", estos swaps estipulan un periodo de acumulacion

seguido de un periodo de amortizacion de principales.

4. Swaps indexados a hipoteca y de obligacion hipotecaria colateral: Clase especial de swap que
estipula la amortizacién de los principales de una manera consistente con la amortizacion de una

hipoteca.

5. Swaps base: Son swaps en los que ambas ramas son variables, pero estan vinculados a dos
diferentes indices. Por ejemplo, un lado puede estar vinculado a la tasa LIBOR, mientras que la

otra lo estd a 3 meses LIBOR.
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6. Swaps de curva de rendimiento: Estos son swaps en los que ambas ramas son flotantes, pero a
diferencia de los swaps base, los lados flotantes pueden estar vinculada a la tasa de largo plazo.
Por ejemplo, una rama puede estar vinculada a la tasa de subasta sobre los bonos del Tesoro a 30

anos, y la otra puede estarlo a la tasa de la subasta relativa a pagarés del Tesoro a 10 afios.

7. Swaps cupdn cero: Estos son swaps de fija por variable en los que la tasa fija es la de un bono
cupon cero. Esto es, no se hace ningln pago en la rama de la tasa fija del swap hasta el

vencimiento. Al término de éste, se fija la tasa y se hace un pago simple.

8. Swaps forward: También llamados swaps diferidos, son aquellos en los que el cupdn se fija en
la fecha de la transaccidn, pero el swap no comienza hasta una fecha posterior. Esto podria ser 60

dias, 1 afio después.

9. Swaps de fijacion retrasada de tasa: También llamados swaps de fijacién diferida de tasa. Estos
son swaps que comienzan inmediatamente, pero su cupdn no se fija sino en una fecha posterior.
El tiempo de fijacidn de la tasa se deja, con limites contractuales, a la discreciéon del usuario final.

Cuando se fija la tasa, se hace de acuerdo con una férmula previamente acordada.

10. Swaps pagadero a la demanda colocable y ampliado o swaps con opcidn: Estos son swaps en
lo que una parte tiene el derecho, no la obligacidn, de extender o acortar la duracién del mismo.
En un swap pagadero a la demanda, el que paga la tasa fija tiene el derecho a terminar antes el
swap. En el swap colocable, el que paga la tasa variable tiene el derecho de extender la duracién

del swap mas alla de la fecha programada de terminacion.

11. Swap de tasa limite: Estas son swaps en los que la tasa variable tiene limites. Estos pueden
obtenerse mediante la incorporacién de dichos limites directamente en los términos del swap, o

conseguirse por separado o través de un agente especifico.
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12. Swaps reversibles: estos son swaps en los que el que paga la tasa fija y el que paga la tasa
flotante invierten sus papeles una o mas veces durante la vida del mismo. Esto es, el que paga la
tasa variable se convierte en el que paga la tasa fija, a su vez, el que paga la tasa fija se convierte

en el que paga la tasa variable.

13. Swaps estacionales: este swap se define en forma amplia como cualquier swap disefiado con
el fin de desestacionalizar los flujos de efectivo de una empresa. Existe un buen nimero de
estructuras que pueden hacer esto. Una es con el swap de fija por fija con fechas de pago no

concordantes.

14. Swaptions: Las llamadas swaptions son opciones sobre swaps. Esto es, una empresa espera
tener necesidad de un swap en fecha posterior, pero no esta segura de que el swap sea necesario.
Al mismo tiempo, encuentra que la fijacién del precio de los swaps actuales es atractiva y quisiera
cerrar la operacién Por lo tanto, compra una swaption con un swap a la par, lo que le da el

derecho, no la obligacién, de entrar en este swap durante algun periodo de tiempo.



