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1. RESUMEN

Un swap de divisas es un producto financiero que permite eliminar barreras de
entrada para obtener divisas o disminuir el coste de adquisicion. El swap se
articula como un contrato financiero entre dos partes donde cada parte necesita
una cuantia monetaria equivalente en dos divisas diferentes. El swap logra que
las partes intercambien la cuantia durante un periodo de tiempo acordado. El
intercambio supone el abono de pagos reciprocos de intereses y al vencimiento
del swap, las cuantias de los préstamos son devueltas. En este trabajo, se
examinan los tipos de swaps que se contratan en el mercado. En particular, se
describe la estructura y operativa de distintos swaps de divisas. El trabajo
también estudia el contrato estandar que recomienda la organizacion ISDA ya
qgue el producto tiene distintos riesgos al estar adaptado a las necesidades del

cliente.

Palabras clave: swap de divisas, riesgos, tipos de interés spot, contrato marco

de operaciones financieras

Cadigo JEL: E41, F31, G15

ABSTRACT

A swap is a financial product designed to obtain a currency at a lower cost than
the market or in order to eliminate barriers to entry. The swap is articulated as a
financial contract between two parts. Each part receives from the other an
amount equivalent but indifferent currency. The loans have the same duration.
The interests of loans are paid periodically and the principal is returned at the
end of the contract. This paper describes the types of swaps which are usually
contracted on the market. Especially, it examines the structure and operative of
different currency swaps. The paper also studies the standard contract that
ISDA recommends as the swaps are typically products over the counter. Then,
they have associated different risks and the organization tries to minimize its

impact.

Key words: currency swap, risks, spot interest rates, ISDA Master Agreement



2.  INTRODUCCION

En la actualidad existe una gran variedad de productos financieros y todos ellos
tienen un objetivo que es basicamente satisfacer una demanda. Algunos de
estos productos estan estandarizados, por ejemplo, un préstamo hipotecario
gue una entidad financiera otorga a un cliente. Ese préstamo se formaliza en
un contrato que no permite grandes modificaciones. Es un producto
estandarizado. No obstante, no todos los productos financieros tienen asociado
un contrato, ya que un préstamo personal o un préstamo al consumo
solamente tienen asociado una poéliza, que también estd totalmente

estandarizada.

El objetivo de un préstamo es financiar a un cliente un bien de consumo o una
inversién. Sin embargo, otros productos financieros son especulativos ya que
solo persiguen una rentabilidad. Adquirir una participacion de un fondo de
inversion de renta variable, adquirir una Letra del Tesoro u otro tipo de activos
de emisiones de deuda publica o privada solo persigue obtener una
rentabilidad. No obstante, hay otros productos financieros que tratan de cubrir
riesgos ya asumidos o que se van a asumir. Ejemplos claros de estos
productos son los caps, floors o collars que permiten cubrir posibles variaciones
de tipos de interés; el primero para disminuciones, el segundo para
incrementos y el tercero, para ambos tipos de variaciones. Estos productos
serian contratados cuando la rentabilidad de otro producto depende del tipo de

interés y una variacion equivaldria a una pérdida que el derivado mitigaria.

Cuando aparece una demanda, el mercado puede generar un producto para
cubrir tal demanda. Sin embargo, a veces, el disefio del producto provoca
efectos colaterales negativos y es necesario seguir disefiandolo hasta lograr un
producto adecuado. Este es el caso del swap de divisas que surgié por una
decision politica en Gran Bretafia que impedia a los no residentes adquirir
libras esterlinas. Para salvar el inconveniente se creé un primer producto que
tuvo que ser modificado hasta alcanzar la estructura de lo que hoy se conoce
como swap de divisas. Los objetivos del producto son variados. Por una parte,

el producto puede ser utilizado para adquirir divisas a precios razonables con
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objeto de realizar una inversion. También sirve de cobertura ante las
variaciones del tipo de cambio y ademas, un swap de divisas puede ser
contratado como un producto especulativo. Un swap de divisas requiere una
contraparte y, en la actualidad, no esta totalmente estandarizado. De este

modo, el producto se adecua a las caracteristicas de las partes.

El objetivo de este trabajo es examinar los tipos de swaps que se contratan en
el mercado para cubrir diferentes demandas. En particular, se pretende
describir la estructura y operatividad de los distintos swaps de divisas. La
justificacion de este analisis es que este producto financiero esta muy
extendido en el mercado mientras que su estudio no esta generalizado; sin
embargo, su andlisis permite manejar diferentes conceptos financieros y entrar

en el mundo de los productos derivados.

El trabajo estd dividido en secciones. Después de la introduccién vy
metodologia, el trabajo se ocupa de diferentes tipos de swaps utilizados
habitualmente en el mercado. A continuacion, el trabajo examina los swaps de
divisas. En primer lugar, se analiza su origen y evolucion. En segundo lugar, se
describe de manera particular sus objetivos, estructura, funcionamiento,
cobertura, riesgos inherentes y los diferentes tipos de swaps de divisas. Una
secciéon estudia los swaps de divisas en relacion a los tipos de interés que
utilizan las partes intervinientes para el pago de intereses de los préstamos
mutuos. Otra seccion estudia la naturaleza juridica y el contrato estandar que
recomienda la organizacion ISDA, (www.lsda.org), acronimo de International
Swaps and Derivatives Association, creada en 1985, que promueve disminuir
los riesgos asociados a los swaps. El trabajo termina sefialando los aspectos

mas relevantes de los swaps de divisas.

3. DESCRIPCION METODOLOGICA

Para la realizacion de este trabajo, en primer lugar, se ha examinado distinta
informacion financiera que sera recogida en la bibliografia. El objetivo era
conocer todos los aspectos tedricos asociados a los swaps y, en particular, los
aspectos ligados al swap de divisas. Se han revisado tanto aspectos

puramente tedricos como practicos ya que muchos conceptos son muchos mas
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claros si se opera con ejemplos concretos. En segundo lugar, y con objeto de
obtener datos, estadisticas y distinto tipo de informacion se han realizado
distintas busquedas en Internet, que también son mostradas en la bibliografia.
La busqueda ha permitido contactar con paginas web, como por ejemplo la del
Banco de Espafia, Comision Nacional del Mercado de Valores, Asociacion
Internacional de Swaps y Derivados y péginas de bancos comerciales que

operan en Espafia y en el mundo con swap de divisas.

4. LOS SWAPS

Realizar una apuesta, llevar a cabo un trueque, contratar un swap, son
operaciones que conllevan un intercambio. En un trueque el intercambio suele
ser de bienes, mercancias. La idea que subyace en un trueque es que te
cambien un bien por otro, por ejemplo: “te cambio esta maleta por este reloj”. El
dinero no es un elemento de trueque; si lo fuera, seria una venta. En una
apuesta puede haber intercambio de bienes pero, en general, una apuesta
conlleva un intercambio monetario: si ganas me abonas “x euros” y si pierdes te
pago “y euros”. Un swap también implica un intercambio y aunque puede ser
de mercancias, normalmente es monetario. El intercambio en un trueque es en
el momento actual, mientras que en una apuesta el intercambio suele ser en el
futuro. Esta caracteristica también la presentan los swaps que siguen la norma:
“hoy pactamos lo que haremos en el futuro”. Centrandonos en el intercambio,
hay una clara diferencia entre los swaps y las otras operaciones en relacién al
namero de intercambios. Mientras que un trueque y una apuesta suelen
implicar un Unico intercambio, un swaps supone dos o mas intercambios. Por
altimo, hay una clara diferencia en el objetivo de las operaciones. En un
trueque se cambia algo con la idea de obtener mayor utilidad; en una apuesta
se intenta conseguir mayor liquidez, sin embargo, un swap es una operacion

gue, en términos generales, intenta ser de cobertura de alguna otra operacion.

El concepto de swap se puede especificar en los siguientes términos.
Siguiendo a Costa y Font (1995, pg. 35): un swap es un acuerdo entre dos

partes para el intercambio de flujos de caja futuros (pagos o ingresos) en la



misma o diferente moneda, correspondientes a operaciones de endeudamiento

0 inversion sobre el mismo nominal y vencimiento.

Un contrato swap debe contener especificaciones sobre fecha de comienzo y
fecha de terminacion, las divisas de los intercambios, las tasas de interés, las
fechas de los intercambios, nominales de los préstamos y la férmula que se

utilizara para determinar las cuantias de los flujos .

En el mercado se pueden negociar distintos tipos de swaps, que son derivados
financieros, ya que se basan en el precio o el indice asociado a otro producto.

Entre los mas importantes, ademas del swap de divisas, se encuentran:

e Los swaps de tasa de interés, conocidos por IRS, acronimo de Interest
Rate Swap, es un acuerdo entre dos partes para abonarse intereses en
el futuro sobre una cantidad que no se intercambia y, por ello, se
denomina nocional. Este producto requiere que cada una de las partes
utilicen tipos de interés que deben ser especificados en el contrato.
Normalmente uno utiliza un tipo de interés fijo y la contraparte un tipo de
interés variable. No obstante, ambos pueden utilizar tipos de interés
variables. Llegado el momento del abono de los intereses sobre el
nocional y de acuerdo a un periodo preestablecido, la liquidacion se
realiza por diferencias donde el tipo o tipos de interés estan totalmente

determinados.

Muchos de los préstamos que se contratan a tipo de interés variable
tienen en la actualidad asociado un swap para cubrirse de posibles
variaciones de los tipos de interés; especialmente de las subidas de
tipos. Pero al ser las liquidaciones por diferencias, los particulares, en
una situacion estable de tipos de interés, no se encuentran beneficiados
por el acuerdo swap. Este es el motivo de que muchos contratos swaps
se encuentren en procesos judiciales en Espafa, es definido como
producto complejo, y la CNMV aconseja no ser utilizado para
particulares y en todo caso, se debe proporcionar al cliente toda la
informacion sobre el producto, de modo que se conozcan todos los

riesgos asociados. A pesar de ser calificado como un producto complejo,
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los swaps son muy utilizado por las grandes empresas como cobertura
de variaciones de tipo de interés, incluso su utilizacion es superior a la
de los swaps de divisas a pesar de ser estos ultimos los primeros en ser

disefiados y comercializados.
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Swaps de materias primas, conocidos como commodity swaps. En este
producto dos partes acuerdan un intercambio de dinero basado en un
subyacente que, en este caso, es una mercancia, durante un periodo
determinado. Una parte efectda un pago a precio fijo por una cantidad
de materia prima y la otra parte acuerda pagar un precio variable, por
otra cantidad fija de mercancia, establecida al inicio del contrato. El
precio variable esta basado en el valor de mercado de la materia prima
que puede ser petrdleo, oro, azucar, etc. Este swap tiene el mismo
mecanismo que los swap de tipos interés solo que los pagos variables
estdn basados en el valor de una materia prima en el mercado. Su
objetivo es cubrirlas posibles fluctuaciones de la materia prima objeto del

contrato.

Swaps sobre indices bursatiles que supone un intercambio monetario
basado en el rendimiento de indices bursétiles. Al igual que los otros
swap se establece un precio fijo por un nivel de cierto indice bursatil y
por otro lado, se acuerda un precio variable por ese indice, basado en el
indice de mercado que puede ser el NASDAQ, el IBEX, etc. Al igual que
en otros tipos de swap si el valor del subyacente es mayor que el precio
fijado una parte paga la otra y si es menor al contrario.

Swaps crediticios, también conocidos como Credit Default Swap (CDS),
es un tipo particular de swap disefiado para transferir la exposicion a
productos de renta fija, como pueden ser bonos u obligaciones del
Estado, entre dos o mas partes. En un swap de incumplimiento
crediticio, el comprador del swap realiza pagos al vendedor del swap
hasta la fecha de vencimiento de un contrato. A cambio, el vendedor
acepta que, en caso de que el emisor de la deuda incumpla o
experimente otro evento de crédito, el vendedor pagara al comprador la
prima del valor asi como todos los pagos de intereses que se hubieran

pagado entre ese momento y la fecha de vencimiento del valor.

Hay indicios de que este tipo de permutas fueron uno de los
transmisores de la crisis del 2007, ya que si se encadenan van

trasladando el riesgo de impago de entidad en entidad y si no esta



perfectamente valorada puede que las entidades estén cubriendo activos

toxicos sin saberlo.

e Swaps cupon cero, también conocidos por las siglas ZCS, caracterizados
porque uno de los préstamos es a interés fijo mientras que el otro es a
interés variable. La parte que utiliza el interés fijo no abona interese

periodicos y no lo realizara hasta que la operacion swap concluya.

Los swaps son productos over the counter (OTC), esto es, los contratos se
adaptan a las caracteristicas de los clientes, por lo que las partes no tienen que
seguir normas preestablecidas como ocurre con los productos negociados en
mercados regulados. La organizacion ISDA agrupa a los participantes en los
mercados de derivados OTC e intenta regular las caracteristicas asociadas a
los contratos swap en orden a conseguir mayor seguridad en los contratos y
mayor eficiencia en los mercados. Tiene regulados los contratos swaps entre
instituciones aunque su adaptacion no es obligatoria. No obstante, se considera
que la labor de esta institucion es importante ya que aporta transparencia a la
contratacion de estos productos al crear contratos tipo, ya que uno de los
riesgos que supone la contratacion de un swap es el incumplimiento del

contrato por la contraparte.

Dos intermediarios pueden participar en la elaboracion de un swap entre las
partes: un broker y un dealer. Sus servicios no son gratuitos y pueden consistir
en una cantidad fija o dependiendo de las caracteristicas del swap, recibir un
porcentaje de las transacciones. Un broker considera la posibilidad de realizar
un swap en funcién de las necesidades de las partes, intentando poner en
contacto contrapartes opuestas con un mismo objetivo. Un dealer, que suele
ser un banco comercial, es a quién acudir si se quiere realizar un swap. Las
partes que realmente llevan a cabo el intercambio no tienen por qué tener
ninguna relacién, no tienen por qué conocerse, y es el dealer quién se
relaciona con cada una de las partes individualmente. Intentar realizar un swap
supone encontrar una contraparte y esto no siempre se logra. Esto se conoce

como riesgo de no coincidencia de necesidades.
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Los contratos swap han aumentado exponencialmente durante los afos, la
importancia de estos puede comprobarse siguiendo la informacién
proporcionada por el BBVA (www.bbva.es), que cita que el mercado de swaps
representa cerca del 80% del mercado global de productos derivados (OTC),
alcanzando 320 trillones de ddlares americanos a final de 2015. La informacion
aflade que el mercado de swaps es uno de los mercados mas grandes, liquidos
y competidos del mundo. Actualmente la mayoria de los contratos se negocian
a través de plataformas digitales como Bloomberg, Tradeweb o las especificas

de cada broker.

5. ORIGEN Y EVOLUCION DE LOS SWAPS DE DIVISAS

El origen de los swap de divisas se remonta a los afios 60 que surgieron como
respuesta a las restricciones cambiarias del gobierno britanico de Wilson que
trataba de hacer frente a diferentes problemas: escasa productividad, una libra
depreciada respecto al ddlar, problemas sociales y altas tasas de paro. El
gobierno implanté un plan de desarrollo econémico, que implicaba un control
de las importaciones y la devaluacion de la libra; ademas, se prohibié a los no

residentes solicitar préstamos en libras esterlinas.

Aparecieron entonces los préstamos paralelos. Su operatoria es parecida a los
actuales swap de divisas, donde dos empresas, una residente y otra, no
residente, se hacian préstamos entre si de la misma cuantia. La empresa
residente en libras y la no residente en otra moneda, evitando asi la restriccion.
Esta operativa al surgir espontdneamente como respuesta a la situacion creada
por el gobierno tenia ciertos riesgos. Uno de ellos se debia a, qué pasaba si
una de las empresas no realizaba un pago contractado, ya que la otra parte
seguia teniendo la obligacion crediticia de realizarlo con el banco prestatario.
Esto provocod que se crearan los denominados prestamos back to back. En
estos préstamos, los prestatarios piden un crédito con la garantia del otro y los
principales son intercambiados al inicio de la operacion, de este modo se
elimina el riesgo de impago. A pesar de estas modificaciones todavia seguia

habiendo problemas. Uno de ellos era que las empresas presentaban dos
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veces en el balance el mismo préstamo con el consiguiente descuadre en la

ratio de endeudamiento.

A finales de los 70se eliminaron las restricciones al tipo de cambio y los
préstamos back to back ya no tenian la misma utilidad. Por esta razon, los
bancos de inversion decidieron remodelarlos y adaptarlos a los nuevos
requerimientos financieros contables. A partir de ese momento, aunque hubo
otras modificaciones, se crearon los swaps que evitaban la doble anotacion en
los balances. La solucion consistia en que el balance reflejaria un solo
préstamo y ademas, la empresa tendria un intercambio al contado asociado a

un acuerdo de cancelacion en una fecha concreta en el futuro.

El hecho que propicié la utilizacion de los swaps de divisas a gran escala fue
en 1981 cuando la empresa IBM y el Banco Mundial realizaron un contrato de
estas caracteristicas. IBM estaba considerada en Suiza al nivel del gobierno
suizo, pero no asi el Banco Mundial y en Estados Unidos ocurria lo contrario y
el Banco Mundial, con sede en Washington D.F., era considerado como si fuera
el Tesoro Americano. Conforme a un acuerdo entre IBM y el Banco Mundial,
cada uno de ellos contrataria un préstamo en el mercado que ofrecia para él
mayor ventaja comparativa respecto a los tipos de interés. En este caso, el
Banco Mundial pidi6 prestado en Estados Unidos ddlares y IBM solicito en
Suiza francos suizos, ambos de la misma cuantia dado el tipo de cambio spot.
Luego, IBM realizé un préstamo al Banco Mundial a un tipo de interés y el
Banco Mundial presté a IBM a otro tipo de interés. De este modo lograron el
objetivo de obtener ddlares y francos suizos consiguiendo ventajas netas para

ambas partes.

La idea de la cooperacion siguiendo una ventaja comparativa, que es uno de
los pilares de los swaps, no es nueva. El modelo de la ventaja comparativa esta
basado en la teoria desarrollada por David Ricardo a principios del siglo XIX,
gue fundamenta la teoria del comercio internacional. Segun esta teoria, cada
pais debe especializarse en la produccion y exportacion de aquellos bienes que
sea capaz de producir con un coste inferior respecto al resto del mundo y
comerciar con el resto de los paises con aquellos productos en los que no

tenga esa ventaja. Ricardo mantenia que si dos paises eran capaces de
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producir dos productos ambos se beneficiarian si los intercambiaban. Para
determinar qué producto debe producir cada uno y, por tanto, maximizar los
beneficios de la cooperacion, cada pais deberia especializarse en uno de los
productos. El objetivo seria llegar a tener una ventaja comparativa en un
producto frente al otro pais con el que se comerciaria respecto al otro producto.
Esta idea esta inmersa en los swaps ya que dos partes acuerdan seguir ese

criterio para obtener un beneficio mutuo.

La utilizacion de los swaps de divisas crecié a gran escala como consecuencia
del éxito del swap llevado a cabo por las dos firmas de reconocimiento
internacional. Para comprobar el éxito de las operaciones de swap de divisas
en la actualidad en Espafa se maneja informacion proporcionada por el Banco
de Espafa (www.bde.es) quién publica que en 2013, las transacciones
euro/dolar USA representan el 60% de las operaciones de divisas y de ellas el
23% se canalizan a través de contratos swap de divisas. La organizacion ISDA
calcula que en 1990 se alcanzo la cifra de 25.000 millones de dolares en este
tipo de contrato y en 2002 los swap de divisas y tipos llegaron a 123.900

millones de doélares.

6. LOS SWAPS DE DIVISAS

De acuerdo con Costa y Font(1995, pp. 35) un swap de divisas puede ser
definido como un contrato financiero entre dos partes por el que acuerdan
intercambiar dos principales de igual cuantia pero denominados en diferente
moneda en una fecha y durante un plazo de tiempo determinado. Ambas partes
responderan al pago de los intereses reciprocos correspondientes a cada
principal y en la fecha de vencimiento, los principales son nuevamente

intercambiados al precio de contado del momento del acuerdo.

Un swap de divisas, por tanto, implica, al menos, dos transacciones de divisas
entre dos o mas partes. Una al contado y otra a plazo. Estas transacciones son
préstamos, con pago Unico de capital y periddico de intereses, entre las partes,
con una duracion determinada, usualmente a medio o largo plazo. Los tipos de
cambio spot en estas operaciones, seran considerados fijos por ambas partes.

Este dltimo aspecto puede resultar extrafio. No obstante, hay que tener en

13


http://www.bde.es/

cuenta que la posible diferencia entre los tipos de cambio spot y forward ya han
sido considerados en las tasas de interés del swap. Observemos también que
los swaps de divisas no son operaciones de endeudamiento, sino formas de

gestion de fondos y de deuda.

La justificacion de este tipo de acuerdos obedece a la posibilidad de un acceso
méas facil al mercado de una determinada moneda, eliminando posibles
barreras de entrada o controles de cambio y reducir el coste de su obtencion.
Por esos aspectos es facil valorar la importancia de los swaps de divisas
considerando los datos proporcionados por la Organizacion Mundial del
Comercio (www.wto.org), respecto al volumen de comercio mundial. Las
exportaciones han aumentado un 325% desde 1950, comparado al incremento
del 200% de la produccion de bienes y servicios mundial y este incremento se

valora en 2.000 millones de délares circulando en el mercado de divisas al dia.

Un ejemplo permite comprobar que el coste de obtener una divisa particular
puede disminuir al realizar un swap. Supongamos que el tipo de cambio spot
es 0,705 euros/ddlares canadienses. Una compafia canadiense necesita
616.400 euros durante un afio para financiar a una filial que opera en Espafa.
También, una compafiia espafola requiere800.000 ddlares canadienses para
financiar una nueva empresa en Canada. Ambas compafiias manejan la misma

cuantia monetaria teniendo en cuenta el tipo de cambio,
616.400 euros / 0,7705 = 800.000 dolares canadienses.

Las dos compafias acuden a los mercados de crédito de sus correspondientes
paises y al mercado del pais de la otra parte. La tabla 1 muestra los tipos de
interés que son ofrecidos a las compafias en los dos mercados. Observamos
gue la compaifiia canadiense tiene una clara ventaja en el mercado canadiense
y la espafiola en el mercado espafiol. Esa ventaja en los mercados domésticos
permite realizar un swap para obtener beneficios de la cooperacion entre las

dos partes obteniendo divisas a menor coste.

Los swaps de divisas tienen asociados un conjunto de riesgos que es
necesario evaluar antes de su contratacion. Entre los mas importantes se

encuentran el riesgo de crédito que supone la falta de cumplimiento de los
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acuerdos adoptados por la contraparte. Ligado a este riesgo esta el riesgo de
reinversion cuando no se cumple lo acordado en las fechas especificadas que
no permite reinvertir en fechas, posiblemente pactadas, en otra inversion. El
riesgo soberano esta ligado a la adopcion, por parte de las autoridades
monetarias del correspondiente pais, de politicas que inciden
desfavorablemente en el acuerdo. Por ultimo, considerar el riesgo de tipo de
cambio que afecta a los pagos de los intereses de los préstamos y devolucién

de los principales que pueden modificar la rentabilidad del acuerdo.

Mercado de préstamos canadiense en espafiol en
dolares euros
canadienses

Compafia Canadiense 6% 5%

Compaiiia Espafiola 7,5% 3,5%

Ventaja comparativa 1,5% 1,5%

Cuadro 1: Swap de divisas con la misma ventaja comparativa

Las partes que intervienen en un contrato swap de divisas no difieren
esencialmente de las que participan en un contrato swap. La primera es el
originador, el que inicia la operacion y, generalmente se pone en contacto con
un intermediario, que no es obligatorio su participacion pero facilita la
contratacion y busqueda de un tercero. Se encuentran dos tipos de
intermediarios dependiendo de su implicacién en el contrato, los brokers que su
funcién es simplemente encontrar empresas con objetivos similares y unir a las
partes y darles asesoramiento para realizar la operaciéon cobrando una
comision por ello y los dealers que normalmente son bancos y se centran en el

contrato como contraparte.

No existe un solo tipo de swap de divisas y el mercado se ha ido adaptando a

las distintas opciones que planteaban las partes. Usualmente se distingue entre
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Swap directo de divisas, conocido como sraight currency swap. Este
swap se caracteriza por el intercambio de la misma cantidad en dos
divisas al tipo de cambio spot con el acuerdo de devolver la misma
cantidad recibida en una fecha del futuro. El préstamo que se hacen las
compaiiias requiere el pago periodico de intereses y, posiblemente, cada
seis meses, aunque el periodo puede ser anual o trimestral y acordado
en el contrato. Un ejemplo de este tipo de swap se desarrollaria del
modo siguiente. Una compafiia americana tiene 1 m. de délares y hace
un contrato swap con otra compafiia por 180 m. de yenes durante un
afo. El tanto de interés es el 15% para las cantidades en doélares y el
10% para yenes. Los intereses se abonaran semestralmente. Teniendo
en cuenta la paridad de los tipos de interés el dolar es vendido o las
expectativas sobre él es que se deprecie, en un afio, un 5%. La parte
gue va a devolver en doélares paga un premio de aproximadamente del
5% (50.000 = 1.000.000 x 0,05). Observamos que la operacion trabaja
como un préstamo mutuo: una compafiia presta délares a la otra que
presta yenes a la primera por cantidades del mismo valor teniendo en
cuenta el tipo de cambio actual entre las dos divisas. El préstamo que se
hacen las compafilas requiere el pago periddico de intereses
semestrales y la compafiia americana recibe de la compafiia japonesa
(1m.)(0,15)(0,5)=75.000 ddlares y tiene que abonar a la compaiiia
japonesa (180 m.)(0,1)(0,5)=9m. de yenes. Si el préstamo dura un afio,
las cuantias anteriores se intercambiaran al final del primero y segundo
semestre, donde también, se intercambiaran los principales en la misma

moneda.

Swap amortizable, conocido en inglés por amortizable swap, se
caracteriza porque la cuantia del préstamo inicial que se realizan las
compaiiias va disminuyendo progresivamente durante la vida del swap
de acuerdo con una férmula establecida entre las partes. El pago de los
intereses tiene en cuenta la deuda durante el periodo que cubren los

intereses.
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VI.

VII.

Swap de coctel, conocido en inglés por cocktail swap, se caracteriza por
combinar varios swaps, que supone la participacion de distintas partes,
afectados por distintos tipos de interés, que pueden ser tanto fijos como
variables, poder utilizar varias divisas y con la intervencion de uno o
varios intermediarios. Observemos que las distintas partes no tienen que

relacionarse si no so6lo por medio del intermediario

El FX swap, también conocido por foreign Exchange swap o Forex swap.
Es un contrato financiero derivado donde el subyacente es una divisa, es
decir, el contrato no es una operacion de swap como tal. El FX swap es
una compra o venta con un compromiso futuro ya sea de recompra o de
reventa. Ejemplo, una empresa compra un millon de euros a un tipo de
cambio dolares/euros de 1,1 a un mes. La empresa a la que se lo ha
comprado se compromete a devolverlo en ese mes al mismo tipo de
cambio lo que permite a la empresa protegerse de subidas del tipo de
cambio. ese riesgo de variacion de divisas o de sacar un beneficio con
arbitraje. La importancia en el mercado es clara. En 2013 el BdE publica
gue las operaciones FX swap fueron de 24.900 millones de dolares USA,

un 48% mas que en 2010.

Swaps donde los tipos de interés para calcular los pagos periddicos de
intereses se distingue si son fijos para ambas partes, una parte utiliza un
tipo fijo y la otra un tipo variable o bien, si ambas partes utilizan tipos

variables. Estos swaps son estudiados en el apartado 4.

Los swap de divisas dual, dual currency swap, son utilizados para
afrontar el riesgo de tipos de cambios en titulos de deuda emitidos en
una moneda mientras que los cupones son abonados en otra divisa. Con

el swap dual se realiza un contrato swap sobre el principal.

Los currency-option swaps son swaps directos con la particularidad de
que permiten establecer una fecha de intercambio del principal donde
sea mas favorable debido al tipo de cambio spot utilizado. Realmente,

podria considerarse que son como una opcion de compra o de venta.

17



VIII. Swap de divisas como un contrato a plazo. En esta modalidad el
principal es nocional, esto es, no se intercambia. Ninguna de las
empresas requiere liquidez y utilizan el producto como cobertura de
otras inversiones o con una finalidad especulativa. Basicamente, en este
tipo de swap las partes del contrato crean una obligacién de compra o de
venta en una fecha futura con un tipo de cambio spot. Por ejemplo al
inicio de la operacion el tipo de cambio esta en 1,1 ddlar/euro y el tipo de
cambio se mantiene a la conclusion de la operacion, las partes no tienen
intercambio. Si al finalizar el contrato una de las monedas se ha
apreciado, entonces se abonara al que su moneda se ha depreciado el
nocional por la diferencia de los tipos de cambio.

7. SWAP DE DIVISAS SEGUN SUS TIPOS DE INTERES

Los tipos de interés, necesarios para el pago de intereses de los préstamos
que se hacen las empresas en distinta divisa, en un swap de divisas, pueden
ser los dos fijos, uno fijo y otro variable o los dos variables. La determinacion de
los tipos de interés del contrato se realiza de manera similar a los swaps de

intereses.

7.1 Swaps con tipos de interés fijos

Este swap esta caracterizado porque la financiacion es a tipos fijos. Un ejemplo
permitird comprobar la estructura y funcionamiento de este tipo de swap.
Consideremos dos empresas una italiana, que quiere extender su negocio a
Estados Unidos y para ello necesita dblares americanos, y otra empresa
americana, que pretende empezar un negocio en Europa y consecuentemente
necesita euros. Desde luego ambas empresas podrian comprar directamente
divisas en el mercado financiero pero el coste podria disminuir si acuerdan
realizar un swap entre ellas. Para realizar el swap, la empresa italiana intenta
financiarse con un préstamo de un banco operando en ltalia y ese banco,
supongamos, ofrece un tipo de interés del 10%. En cambio, en el mercado de
Estados Unidos se le ofrece un 12%. La empresa americana logra en su

territorio un tipo del 11% pero en la zona Euro le ofrecen el 15%. Por tanto, la
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financiacion de la empresa italiana en dolares es mas cara que en euros y la
empresa americana se encuentra en la situacién contraria y su financiacion en
euros es mas cara que en dolares. Para ahorrar costes, las empresas pueden
acordar un swap y la empresa italiana pedird 1.000.000 de euros en su
mercado domeéstico al 10% y se lo prestara a la empresa americana que lo
devolverd en dos afios; ademds, semestralmente abonara intereses. Por su
parte, la empresa americana prestara 1.200.000 dolares a la empresa italiana
por el préstamo obtenido en su mercado doméstico; semestralmente abonara
intereses y al cabo de dos afios, se devolvera el préstamo. Las diferencias de
cuantias en euros y délares es consecuencia del tipo de cambio que en el
momento actual se supone que por cada euro logras 1,2 délares americanos.
El cuadro 2 muestra los tipos de interés del mercado de préstamos en los dos
paises, los tipos de interés del contrato swap por el que se pagan intereses, el

coste y el ahorro conjunto.

Empresa Empresa Ventaja
italiana americana comparativa
Tipo de interés en 10% 12% | 15% 11% -5% 1%
euros/dolares
Ahorro total 6%=5%+1%
Financiacion en el 10% 10% | 11% 9%
mercado/Contrato swap
Coste/Ahorro 11% 1% 10% 5%
Ahorro conjunto 6%=(12%-11%)+(15%-10%)

Cuadro 2: Swap de divisas con mercados en tipos de interés fijos y con ventaja

comparativa

El grafico 1 muestra los intercambios entre las empresas vy, entre ellas y sus
bancos domésticos donde observamos que los préstamos entre empresas y

bancos respectivos mantienen los tipos de interés.
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Gréficol: Swap de divisas a tipos fijos

La evolucion de los préstamos swap sera del siguiente modo:

Fecha de inicio: el banco italiano y el americano se convierten en
prestamistas de la empresa italiana y americana, respectivamente. La
empresa italiana se convierte en prestamista de la americana y la
empresa americana de la italiana.

Pago de intereses correspondiente al primer semestre. La empresa
americana abona 66.000 = (1,2)(0,11)(0.5) ddélares a su banco que, a su
vez, recibe de la empresa italiana. La empresa italiana paga de intereses
a su banco 50.000 = (1)(0,1)(0,5) euros y recibe de la empresa
americana 45.000=(1)(0,09)(0,5) dolares.

Pago de intereses correspondientes al segundo y tercer semestre.
Idéntico al pago del primer semestre.

Fecha de cancelacion del swap. Se intercambian principal mas intereses
correspondientes al Ultimo semestre. La empresa americana abona
1.266.000 ddlares a su banco y recibe esa misma cantidad de la
empresa italiana que paga a su banco 1.050.000 euros y recibe de la
empresa americana 1.045.000 dolares.

El tipo de interés pactado en el swap depende de muchos factores como

capacidad crediticia de las empresas, estabilidad del pais, etc. y en el ejemplo

20

Banco
LUSA



se han considerado esos valores pero otros podrian haber sido considerados.
Parece ahora importante indicar que si la ventaja comparativa hubiera sido
idéntica el swap tendria que mantener los mismos tipos de interés a los que se

financian las empresas en sus mercados domeésticos.

7.2. Los Swaps de divisas con tipos fijo y variable

Las partes de un contrato swap de divisas cuando acuden al mercado para
obtener financiacion pueden encontrarse con financiacion en tipos fijos y en
tipos variables. En estos casos, en el swap se puede utilizar tipos fijos, tipos
variables o una parte utilizar un tipo fijo y la contraparte un tipo variable. Esta
seccién considera estas posibilidades con el mismo ejemplo considerado en la
seccion 7.1 considerando que el mercado utiliza otros tipos de interés (ver

cuadro 3).

Empresa Empresa Ventaja

italiana americana comparativa
Tipo de interés en 10% | Libor+ Libor+ | 8% 5%- Libor

0 .
euros/délares 8% 0% Libor
Ahorro total 2Libor-5%
Financiacion en el 10% | 8% 8% 7%
mercado/Contrato swap
Coste/Ahorro 11% | Libor- 7% Libor-
3% 2%

Ahorro conjunto 2Libor-5%

Cuadro 3: Swap de divisas con preferencia sobre tipos de interés fijos

Observamos que el cuadro 3 muestra mercados domésticos ofreciendo tipos
fijos y no domésticos con tipos variables. En el contrato swap hay una clara

preferencia por tipos fijos para ambas partes. Los pagos de intereses a bancos
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y entre las empresas que contratan el swap no difieren del estudiado en la

seccién 7.1

El cuadro 4 muestra una posible financiacion a las partes del swap, por parte
de los bancos, en tipos fijos y en tipos variables optando en el contrato swap la
empresa italiana por un tipo fijo y la empresa americana por un tipo variable. El

grafico 2 muestra la estructura de un swap de este tipo.

Empresa Empresa Ventaja
italiana americana comparativa
Tipo de interés en Libor | Libor+ | Libor+ |6% 9% Libor+
0, 0 o) o)
euros/ddlares +1% | 8% 10% 2%
Ahorro total Libor+11%
Financiacién en el Libor | 5% 6% Libor
0,
mercado/Contrato swap +1%
Coste/Ahorro 6% Libor+ Libor+ | 9%
2%
1%
Ahorro conjunto Libor+11%

Cuadro 4: Swap de divisas con tipo fijo-variable.

Siguiendo con el ejercicio del cuadro 4, como el contrato swap depende del
indice Libor, los intereses que abona semestralmente la empresa americana a
la italiana dependeran del valor de ese indice en una fecha especifica
determinada en el contrato swap. Por ejemplo, en el contrato se especificara
qgue el valor del indice Libor correspondera al publicado el viernes anterior a la
fecha de pago. Observemos también que el analisis de la ventaja comparativa
no puede establecerse ya que hay que comparar un tipo fijo con un tipo
variable. Observemos también que los tipos de interés que se pactan en el
contrato dependeran de las expectativas que las partes tienen sobre las divisas
y una depreciacion esperada tendera a ser compensada con un aumento del

tipo de interés en el contrato.
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Grafico 2: Swap de divisas a tipos fijos-variables.

El cuadro 5 considera una posible financiacion en fijo o en variable optando, en
el contrato swap, las dos partes por tipos de interés variables

Empresa Empresa Ventaja

italiana americana comparativa
Tipo de interés en Libor | Libor+ | Libor+ | 6% 9% Libor+

0, 0, 0

euros/dolares 1% | 8% 10% 2%
Ahorro total Libor+11%
Financiacién en el Libor | Libor+ | 6% Libor+

+1% | 0,5% 1,5%
mercado/Contrato swap
Coste/Ahorro Libor | 8% 7% Libor+

3%

Ahorro conjunto Libor+11%

Cuadro 5: Swap de divisas con tipo fijo-variable. Segunda modalidad

En la situacion que muestra el cuadro 5 las partes pagaran intereses variables
aunqgue la empresa americana se financia en el mercado domestico en fijo. De

nuevo, el analisis de la ventaja comparativa no es posible.
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7.3. Los Swaps de divisas con tipos de interés variables

Los swaps de divisas con tipos de interés variable se caracterizan porque la

financiacion es variable que conlleva a la utilizacién de tipos variables en el

swap por las partes participantes. De nuevo se considera el ejemplo de la

seccién 7.1 con distintos tipos de interés. Esta seccion contiene dos tablas. En

la primera tabla es posible observar la ventaja comparativa mientras que en la

segunda tabla no es posible al utilizar tres indices para evaluar los tipos de

interes.
Empresa italiana Empresa Ventaja
americana comparativa
Tipo de interés| .
Libor+1% Libor+10% 9%
en euros
Tipo de interés _ _
) Prime rate+8% Prime rate+6% 2%
en dolares

Ahorro conjunto

11%=9%+2%

Financiacion en

el mercado Libor+1% Prime rate+6%
Contrato swap Prime rate+2% Libor

Coste Prime rate+3% Libor+4%
Ahorro 5% 6%

Ahorro conjunto

11%=5%+6%

Cuadro 6: Swap de divisas con tipos variables

La ventaja comparativa no siempre seria posible evaluar como muestra el

cuadro 7

24



Empresa italiana Empresa Ventaja
americana comparativa

Tipo de interés| . Libor-Euribor-
Libor+1% Euribor+10%

en euros 9%

Tipo de interés _ _

) Prime rate+8% Prime rate+6% 2%

en dolares

Ahorro conjunto | Euribor-Libor+11%

Financiacion en| _
Libor+1% Prime rate+6%

el mercado

Contrato swap Prime rate+5% Libor+0,5%

Coste Prime rate+5,5% Libor+1,5%

Ahorro 2,5% Euribor-Libor+8,5%

Ahorro conjunto Euribor-Libor+11%

Cuadro 7: Swaps de divisas con tipos variables. Segunda modalidad

7.4. Valor y precio del Swap

Consideremos un swap de divisas normal con las partes abonandose cuotas de
interés, de acuerdo al contrato, periodicamente. Supongamos que se abonan m
cuotas anualmente y la duracion del swap es n afios. En j, cuando faltan por
abonar (n-j) m cuotas de interés, es posible evaluar el valor actual en j de las
cuotas de interés que faltan por abonar para cada una de las partes. Esos
valores actuales corresponderan al usufructo y la nuda propiedad consistira en
la valoracién en j del principal que se intercambiara en la cancelacion. El valor
del swap sera la suma de su usufructo y nuda propiedad. Siguiendo el principio
de los swaps de intereses, si la diferencia de los valores actuales no es nula y
el swap se cancela en j, el que presente el mayor valor actual abonara a la

contraparte la diferencia de los valores actuales si es efectiva la cancelacién.
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Los tipos de interés para el calculo de los valores actuales se realiza con los
tipos forward evaluados desde las curvas cupdn cero asociadas a los paises de
la correspondiente moneda y conociendo los tipos de interés spot.

El precio del swap, en un momento dado, es aquel tipo de interés que
establece la equivalencia financiera entre las transferencias monetarias entre

las partes, a partir de ese momento y hasta la conclusion del swap.

Tanto el valor del swap como su precio requieren encontrar los tipos de cambio
forward que se determinan en funcion del tipo de cambio spot y los tipos de

interés.

8. MARCO LEGAL DE LOS SWAP

Normalmente, los swap de divisa se acuerdan utilizando un contrato tipo que
regula las operaciones futuras que tienen que cumplir las partes. Este contrato
permite que las partes, implicadas en el swap, alcancen un pacto mas completo

de modo que no aparezcan desacuerdos futuros.

En Espafa, en 1988, la Comision de Estudios del Mercado Monetario (CEMM)
aprueba el modelo de contrato marco (www.aebanca.es/contrato-marco-de-
operaciones-financieras/),el SWAPCEMM, que viene a normalizar las practicas
de mercado y a regular las condiciones de las permutas financieras. El contrato
esta previsto para la legislacion espafiola y se compone de un contrato marco y

varios anexos.

El marco legal que se aplica a los contratos es el Real Decreto Legislativo
4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del
Mercado de Valores (BOE-A-2015-11435).En el articulo 1 se establece que
esta ley tiene por objeto la regulacion de los sistemas espafioles de
negociacion, liquidacion y registro de instrumentos financieros, estableciendo a
tal fin los principios de su organizacion y funcionamiento, las normas relativas a
los instrumentos financieros objeto de negociacién y a los emisores de esos
instrumentos, la prestacibn en Espafia de servicios de inversion y el

establecimiento del régimen de supervision, inspeccion y sancion. En el articulo
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2.2 del Real Decreto se establece que bajo esta ley quedan regulados los

contratos de instrumentos financieros derivados relacionados con divisas.

Ademas habra que atenerse a lo dispuesto en el Codigo Civil (BOE-A-1889-
4763). Especificamente, en lo relativo a las obligaciones aplicables a contratos
y obligaciones desarrolladas en el Libro cuarto. El titulo | se refiere a las
obligaciones (arts. 1088-1253) y el titulo Il a los contratos (arts.1254-1314).

El contrato tipo es un contrato bilateral que no incluye las operaciones por las
gue se ha llegado a este pacto; es consensual, es decir, que se perfecciona
con el mero consentimiento de las partes, y es no formal, ya que no hace falta

una forma especifica.

8.1Aspectos del contrato de la organizacion ISDA

Otro contrato tipo es propuesto por la organizacion ISDA siendo muy utilizado
internacionalmente. En él se describen las definiciones y condiciones generales
que regularan cualquier derivado que se contrate entre dos instituciones
financieras. La utilizacion del contrato marco de ISDA es voluntaria, pero suele
hacerse porque evita tener que redactar y negociar todas las condiciones y
definiciones cada vez que se realiza una operaciéon. El contrato presenta cierta
rigidez aunque contiene unos anexos donde se afiaden las clausulas que cada

parte considere que va a aplicar individualmente.

La estructura del contrato esta dividida en tres partes. La primera contiene las
condiciones béasicas de todo contrato swap que corresponderia al contrato
marco. La segunda recoge las clausulas que establecen las partes y que puede
interpretarse como un suplemento que requiere el consentimiento de los
contratantes. La tercera parte muestra la confirmacion, en donde se indica que

las partes manifiestan estar de acuerdo con el contenido del documento.

El contrato sera valido hasta la fecha establecida siempre y cuando no se
incumplan unas obligaciones, incluidas en el apartado de obligaciones, que

deberan de cumplir las partes. Si estas obligaciones no se cumplen, el

'Son formales aquellos contratos en los que, excepcionalmente (en contra de lo previsto con
caracter general en los articulos 1278 y 1279 del Cdédigo civil), el consentimiento debe
prestarse en determinada forma, que condiciona su perfeccion o validez.
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apartado de supuestos de vencimiento y el apartado de supuestos de
incumplimiento especifican lo que ocurrird con la operacion pudiendo llegar

incluso hasta la nulidad del contrato.

En cuanto a la compensacion de pagos, el contrato recoge la obligacion de
compensar el exceso de intereses abonados entre las partes. No obstante, esta
clausula se puede modificar en el apartado de especificaciones.

En el contrato marco de la ISDA hay diferentes apartados dedicados a la
fiscalidad de la operacion que se va a contratar. El contrato explicita como se
devengaran los impuestos si hay una anticipacion de pagos 0 un

incumplimiento de las obligaciones.

En el supuesto de finalizar antes de tiempo el contrato hay una penalizacion de
intereses y la institucion que incumpla debera de abonar compensaciones. En
particular, se especifican las compensaciones segun el tipo de perjuicio que

sufra la contraparte.

Las partes han de efectuar un conjunto de declaraciones para que el contrato
sea valido, si se demuestra que son falsas, el contrato dejara de tener validez.
Estas declaraciones se dividen en dos grupos: las generales y las de
inexistencia en el momento de la firma. Las generales indican una correcta
constitucion de las sociedades, que no hay conflictos que vayan a perjudicar la
operacion y autorizacion de las administraciones. Las declaraciones de
inexistencia en el momento de la firma indican que en ese momento todo esta
en orden dentro de las organizaciones y la situacion no va a provocar perjuicio

en la operacion.

En otra parte del contrato se recogen los principales eventos de incumplimiento
del mismo, y estos son:
» Falta de pago de la cantidad acordada un dia después de la notificacion de

incumplimiento de pago.
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Incumplimiento de alguna de las otras obligaciones diferente a la de
efectuacion del pago. Hay treinta dias de plazo para subsanar desde la
notificacién del incumplimiento.

Incumplimiento del pago de alguno de los créditos de apoyo de un tercero.
Falsas declaraciones, esto es, que las declaraciones estipuladas por
alguna o ambas partes se demuestre que son falsas o0 no tienen validez en
el momento de la firma.

Incumplimiento de alguna obligacién con un tercero relacionado con este
contrato que pueda suponer un deterioro y falta de seguridad de realizacion
del contrato para la otra parte.

Bancarrota, disolucion de una de las partes o concurso de acreedores. Si
se produce alguna de estas situaciones y alguna de las partes se declara
insolvente 0 que no puede pagar sus deudas, o admite por escrito su
incapacidad generalizada para pagar sus deudas al vencimiento se
produce el evento de incumplimiento.

Fusion sin asumir que indica que las partes o cualquier proveedor de
soporte de crédito de dichas partes se consolidan, se fusionan o transfieren
todos o sustancialmente sus activos, o0 se reorganizan, los reincorpora o

reconstituye dentro de otra entidad.

La liquidacion anticipada del contrato sera provocada por la aparicién en

cualquier momento de alguno de los eventos enunciados en el contrato como

eventos de terminacion, con respecto a una de las partes o, en su caso, a

cualquier proveedor de soporte de crédito o a cualquier entidad especificada.

Dichos incidentes son:

llegalidad. Que cualquiera de las obligaciones del contrato sean contrarias
alaley.

Evento de fuerza mayor. En esta situacién se hace imposible cumplir con
las obligaciones del contrato.

Eventos de Impuestos. Debido a cualquier accion tomada por una
autoridad tributaria competente o por un tribunal después de una
transaccion. También puede ser porque cambie alguna ley tributaria siendo
la parte afectada por ésta la que indicara a la otra la nueva situaciéon y que

tiene que ser compensada por la diferencia en la proxima transaccion.
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+ Evento de Crédito sobre la Fusion. Cuando después de una fusion, una
toma de control o un cambio sustancial en los activos de la empresa el

crédito sea menor y los intereses cambien.

9. CONCLUSIONES

Distintos motivos pueden conducir a una demanda de divisas: el intercambio de
mercancias entre paises que genera pagos en distintas monedas, la inversion
en produccion y en infraestructuras en otro pais, la inversion en bolsa, la
adquisicion de deuda publica, el ahorro en moneda extranjera, la especulacion,

las remesas, etc., son ejemplos que requieren utilizar otras monedas.

La transformacion de una moneda en otra tiene un precio que es el tipo de
cambio que cotiza diariamente en el mercado Forex. El tipo de cambio puede
variar instantdineamente y es mayoritariamente aceptado que depende de la
diferencia de los tipos de interés entre un pais y otro, de la inflacion en los dos

paises y de las balanzas de pago.

Este trabajo se ha centrado en el estudio de una forma de obtener moneda
extranjera realizando un contrato entre dos personas fisicas o juridicas. La
operatoria conlleva el intercambio de una misma cantidad en dos monedas
distintas. La valoracién de las cantidades se realiza utilizando un tipo de
cambio spot. Este tipo de contratos presentan una gran expansion ya
representan aproximadamente el 80% del mercado de productos OTC.

El analisis realizado en el trabajo ha mostrado que el producto permite abaratar
la adquisicion de moneda, siempre que se encuentre contraparte; permite
cubrirse de variaciones en el tipo de cambio ya que la devolucion del préstamo
se realizara al mismo tipo de cambio al que se realizd el intercambio inicial.
Asimismo, el swap puede ser utilizado como producto especulativo si se espera

que los tipos de cambio fluctien en una direccion.

No obstante, el producto presenta inconvenientes. Uno de ellos es que una de
las partes incumpla el contrato, lo que supone problemas legales en un
producto que se caracteriza por seguir unas normas acomodadas a las partes.

En lo que se refiere al marco juridico se puede indicar que el contrato de los
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swap de divisas no esta perfectamente tratado por el Derecho ya que hay una
sola definicion para un sinfin de situaciones. Este problema es el que trata de
atajar los contratos marco que intentan cubrir aquellos huecos que el Derecho

ordinario no consigue.

Otro claro inconveniente es que las partes necesitan financiar en moneda
extranjera tanto el pago de intereses periddicos como el principal, al finalizar el
contrato. Por tanto, la ventaja de la obtencion de divisas a un precio inferior al
principio del contrato, puede ser una desventaja al terminarlo y mientras se

abonen los intereses periodicos.

El producto, por tanto, posee ventajas y riesgos, por lo que su contratacion

debera sopesar todos los aspectos.
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