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1. Swaps de Tipos de interés

Un swap es un acuerdo entre dos empresas para el intercambio de flujos de caja en el futuro. Éste acuerdo define las fechas en las cuales se deben pagar los flujos de efectivo y la manera de calcular dichos flujos. Normalmente el cálculo de los flujos de efectivo incluye los precios futuros de una o más variables del mercado.

El tipo más común de SWAP es uno de tipo de interés

· Una parte B, acuerda liquidar a la otra parte, A, flujos de caja iguales a los intereses sobre un principal, especulativo a un predeterminado tipo fijo, durante un cierto número de año.

· En ese mismo momento, la parte A acuerda liquidar a la parte B los flujos de caja correspondientes a los pagos de intereses  a un cierto tipo de interés flotante sobre el mismo principal especulativo durante el mismo período de tiempo.

· Las divisas de las dos series de flujos son iguales.

Firmara el SWAP les conviene a las empresas por sus ventajas comparativas:

· Algunas empresas pueden tener ventajas comparativas en tipos de interés fijos, mientras otras pueden tener ventajas comparativas en mercados de interés flotantes.

· Cuando se obtiene un nuevo préstamo, tiene sentido para la empresa ir al mercado donde tiene ventajas comparativas, sin embargo, esto puede conducir a una empresa a endeudarse a un tipo fijo cuando lo que necesita a tipo flotante o viceversa.

· Un SWAP tiene el efecto de transformar un tipo fijo de un préstamo a un tipo flotante y viceversa.

· Generalmente el tipo flotante es el LIBOR, tipo de interés ofrecido por los bancos sobre depósitos a otros bancos en mercados de eurodivisas. Es frecuentemente el tipo de interés de referencia para préstamos en mercados financieros internacionales.

Ejemplo de SWAP de tipo de interés

Suponga un préstamo para el que el tipo de interés está especificado en LIBOR a seis meses más 0,5% anual. La vida del préstamo está dividida en períodos de seis meses. Para cada período, el tipo de interés se fija en un 0,5% anual por encima del tipo LIBOR a seis meses al principio de cada período. El interés se paga al final del período.

Dos empresas A y B desean pedir un préstamo de US$ 10 MM durante 5 años, la empresa A quiere un tipo de interés fijo y la empresa A quiere tipo de interés flotante y les han ofrecido los siguientes tipos de interés:

	
	Fijo
	Flotante

	Empresa A
	10%
	LIBOR a 6 meses + 0,3%

	Empresa B
	11,2%
	LIBOR a 6 meses + 1%


Solución

Empresa B tiene peor clasificación de crédito que A. Por lo tanto A paga un tipo de interés mas bajo que B en ambos mercados, fijo y flotante.

Al analizar las ventajas comparativas:

	
	Fijo
	Flotante

	Empresa A
	10%
	LIBOR a 6 meses + 0,3%

	Empresa B
	11,2%
	LIBOR a 6 meses + 1%

	Monto de exceso de pago de la empresa B con respecto a la A
	1,2%
	0,7%


La empresa B tiene una ventaja comparativa en los tipos de cambio flotantes, mientras que la empresa A tiene ventajas comparativas en los tipos de cambio fijos. Es decir, la cantidad extra que B paga en el tipo de interés flotante es menor que la cantidad extra en el tipo de interés fijo.

Conviene que A tome Tipo Fijo:

10%

Conviene que B tome Tipo Flotante:
Libor + 1%

El acuerdo sería:

· A: Se compromete a liquidar a la empresa B los intereses de un LIBOR a 6 meses sobre US$ 10 MM.

· B: Se compromete a liquidar a la empresa A intereses a un tipo de interés fijo del 9,95% anual sobre US$ 10 MM.

Análisis de Intereses de A a los 6 meses:




(1)



(2)


(3)


	
	
	Efecto Neto

	(1)
	A paga el 10% fijo al prestamista.
	10% fijo.

	(2)
	Recibe el 9,95% fijo de B.
	10% - 9,95% = 0,05% fijo

	(3)
	A paga a B un LIBOR
	LIBOR + 0,05%


Finalmente, A paga menos que lo que hubiese pagado si toma el LIBOR a 6 meses + 0,3% sin hacer el SWAP. La ganancia es de 0,3% - 0,05% = 0,25% anual.

Análisis de Intereses de B a los 6 meses:



(1)



(2)


(3)


	
	
	Efecto Neto

	(1)
	B paga el LIBOR + 1%
	LIBOR + 1%

	(2)
	B recibe de A un LIBOR
	LIBOR + 1% - LIBOR = 1%

	(3)
	B paga un 9,95% a A
	9,95% + 1% = 10,95%


Finalmente, B paga menos que lo que hubiese pagado si toma el tipo fijo de 11,2% sin hacer el SWAP. La ganancia es de 11,2% - 10,95% = 0,25% anual.

El SWAP mejora la posición de A y B en un 0,25% anual. El beneficio total es de un 0,5% anual. Esto se podría haber calculado con anticipación por anticipado. El beneficio potencial total de un acuerdo de SWAP  de tipos de interés es siempre a –b, donde a es la diferencia entre los tipos de interés que afrontan las dos empresas en tipos de cambio fijos y b es la diferencia que enfrentan ambas empresas en tipos de cambio flotante.

En este caso: a= 1,2% 
b= 0,7%
( a-b= 0,5%

Entonces, las propuestas de acuerdo de ambas empresas hubieran sido (negociación):

B:
Sabe que A debe terminar pagando LIBOR + 0,05% (0.3% -0,25%) y espera terminar pagando 10,95% (11,2% -0,25%). 

Para lograr esto, se compromete a pagar: 

El tipo fijo al cual puede acceder del 11,2% – 1% de LIBOR al cual accedería – 0,25% de ganancia esperada = 9,95% fijo
A:
Sabe que B debe terminar pagando 10,95% (11,2% -0,25%) y espera terminar pagando LIBOR + 0,05% (0.3% -0,25%). 

Como sabe que el óptimo es recibir, un 9,95% fijo de B y quiere pagar LIBOR + 0,05%, entonces el pagará:

LIBOR + 0,05% = 10% + x – 9,95%

X = LIBOR.

2. Swaps de Monedas

Un swap es un acuerdo entre dos empresas para el intercambio de flujos de caja en el futuro. Éste acuerdo define las fechas en las cuales se deben pagar los flujos de efectivo y la manera de calcular dichos flujos. Normalmente el cálculo de los flujos de efectivo incluye los precios futuros de una o más variables del mercado.

Una modalidad extendida es el swap de monedas o divisas (currency swap) donde se tienen intercambios de liquidaciones de principal (pago inicial) e intereses de tipo fijo en una divisa (cupones).

Éste tipo de swap requiere especificar el pago principal en ambas divisas. Los pagos principales se pagan al principio y al fin del swap (similar a los flujos de un bono). Generalmente, los pagos principales se eligen para que sean aproximadamente equivalentes al tipo de cambio al inicio del swap.

Ejemplo Inicial de Swap de Monedas

Consideremos un caso de un swap de monedas entre Microsoft y British Telecom establecido por un período de 5 años.  Se establecen pagos principales de 15 millones de dólares y 10 millones de libras esterlinas respectivamente, y Microsoft paga un tipo de interés del 11% en libras esterlinas y recibe un tipo de interés del 8% en dólares de British Telecom.

Esto quiere decir que los flujos de efectivos son los siguientes:

· Microsoft debe realizar un pago principal de 15 millones de dólares (US$) al inicio, y pagos anuales de 11% el libras esterlinas (₤), es decir, pagos anuales de 1,1 millones de libras esterlinas (₤). Éste último pago se calcula como 11% x 10 millones de ₤.

Al final de los 5 años deberá cancelar a British Telecom la cantidad de 10 millones de libras esterlinas (₤) más el cupón anual de 1,1 millones de dólares.

· British Telecom debe realizar un pago principal de 10 millones de libras esterlinas (₤) al inicio, y pagos anuales de 8% en dólares es decir, pagos anuales de 1,2 millones de dólares. Éste último pago se calcula como 8% x 15 millones de US$.

Al final de los 5 años deberá cancelar a Microsoft la cantidad de 15 millones de dólares (US$) más el cupón anual de 1,2 millones de dólares.

El flujo de los pagos se pueden apreciar en el siguiente diagrama:

Diagrama 1

Swaps de Monedas entre Microsoft y British Telecom
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Donde las líneas azules representan los flujo de dinero realizados por Microsoft y las líneas rojas los flujos de dinero realizados por British Telecom.

Éste ejemplo es denominado un swap de monedasa tipo fijo-fijo (fixed-to-fixed currency swap), pues las tasas de interés de los pagos anuales se establecen de forma fija.

El principal requerimiento para los flujos de efectivos de un contrato swap corresponde a hacer equivalente los flujos para cada parte. Para la institución financiera intermediaria (en caso de existir) no existen riesgos: recibe una comisión por arreglar el acuerdo.

3. Pregunta  sobre Swap de Moneda

Una empresa tiene una deuda en yenes al 5% en 3 años. Quiere realizar un swap donde vende 5% en yenes y quiere saber la tasa en US$ que deberá tener este swap.

	Año
	Tasas de Interés

	
	Yenes (¥)
	Dólares (US$)

	1
	3,0%
	7,0%

	2
	3,0%
	7,0%

	3
	3,5%
	7,5%


SOLUCIÓN

La empresa A tiene una deuda total de 1.200 millones de yenes (¥) a una tasa fija del 5% por un período de 3 años. Está evaluando la posibilidad de realizar un swap de monedas donde otorgaría un flujo de efectivo a la tasa de un  5% en yenes y desea recibir dólares por el mismo período de tiempo (3 años).

Para ello se contacta con la empresa B que acepta éste swap de monedas, pero desea evaluar cual es la tasa fija que le ofrece a su contraparte para la realización de este contratro swap.

Además, se sabe que las tasas anuales de interés a 3 años para las respectivas divisas son las siguientes:

Cuadro 1

Tasas de Interés Swap de Monedas

	Año
	Tasas Anuales de Interés

	
	Yenes (¥)
	Dólares (US$)

	1
	3,0%
	7,0%

	2
	3,5%
	7,0%

	3
	4,0%
	7,5%


Si el tipo de cambio al incio del contrato swap es de 120 ¥/US$, se le solicita evaluar cual es la tasa que puede ofrecer la empresa B para la realización de este swap de monedas.

Solución:

Lo primero a determinar son los flujos que la empresa B tiene durante el horizonte de 3 años que dura el contrato swap. El diagrama de flujos de ambas compañías es el siguiente:

Diagrama 2

Swaps de Monedas entre Empresas A y B
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Donde X es el monto a determinar como pago anual hacia B, se debe recordar que éste pago corresponde a un % de los 10 millones de US$ del pago principal. Además, la cifra de los 10 millones de US$ se determina suponiendo que se realiza la transacción para el año inicial a un tipo de cambio de120 ¥/US$.

Por tanto, la empresa B tiene los siguientes flujos de cajas para su horizonte:

Cuadro 2

Flujos Empresa B en Yenes (¥) y Dólares (US$)

	Año
	Yenes
	Dólares

	0
	-1.200 MM¥
	10 MMUS$

	1
	60 MM¥
	-10 MMUS$ x Tasa

	2
	60 MM¥
	-10 MMUS$ x Tasa

	3
	1.260 MM¥
	-(10 MMUS$ +10 MMUS$ x Tasa)


Donde lo que se debe determinar es la “tasa” a la que se pagan los flujos entre las empresas A y B, de tal forma de cumplir la condición de hacer los flujos equivalentes.

Pero antes se debe determinar cuales son los tipo de cambios forwards a considerar en el período de evaluación, para eso se utiliza los valores del Cuadro1 y la fórmula de  precio forward de monedas (página 55 del libro de clases). 
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Donde Fi corresponde al precio forward del tipo de cambio al año i. Adicionalmente, se ha supuesto que las tasas de interés dadas en el enunciado son anuales, por tanto se deben componer para tener el valor al año i (en la clase auxiliar no se había supuesto esto).

Finalmente, los flujos actualizados del swap de monedas son:

Valor Presente (Flujo US$) – Valor Presente (Flujo ¥)=0
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Resolviendo la ecuación anterior nos da que la tasa deseada es de un 12,49%.
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