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RESUMEN

En este trabajo se analiza el funcionamiento y valoracion de los swaps de tipos de interés,
instrumentos derivados utilizados principalmente como herramienta de cobertura
frente a las fluctuaciones de los tipos de interés. Se detalla la estructura técnica del
contrato, diferenciando las caracteristicas de la rama fija y la variable, asi como
determinando su precio y valor. Ademas, se abordan los diversos usos de los swaps de
tipos de interés como herramienta de cobertura del riesgo de tipos de interés.
Finalmente, el trabajo implica el uso de datos de mercado para la aplicacion practica,

donde se usan activos como las Letras del Tesoro y Bonos del Estado para la valoracion.

Palabras clave: derivados financieros, riesgo de interés, cobertura, curva cupdn cero.

ABSTRACT

This work analyzes the operation and valuation of interest rate swaps, derivative
instruments primarily used as a hedging tool against interest rate fluctuations. The
technical structure of the contract is detailed, as well as the differences between the
fixed and floating legs, and how to determine its price. It also addresses the various uses
of swaps as an interest rate hedging tool. Finally, the work involves the use of market
data for practical purposes where assets such as Letras del Tesoro and Bonos del Estado

are used for pricing.
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1. INTRODUCCION

En el contexto financiero actual, donde la globalizacion de los mercados y la volatilidad
de los tipos de interés son parte del escenario diario, la gestidn del riesgo financiero se

ha vuelto esencial para empresas, inversores e instituciones financieras.

Los swaps de tipos de interés o (interest rate swaps, IRS) se han consolidado como un
elemento clave gracias a su flexibilidad y efectividad para cubrir el riesgo de tipo de
interés, optimizar estrategias de financiacion o incluso realizar movimientos

especulativos basados en las tendencias de los tipos de interés (Arango, 2011).

Hay varias razones que subrayan la relevancia de este tema. En primer lugar, los swaps
son de los instrumentos financieros mas utilizados en los mercados extrabursatiles u
Over the Counter (OTC), con un volumen de negociacién que supera al de derivados mas
conocidos como futuros u opciones (Haynes et al., 2020). Esta popularidad se explica, en
parte por su menor grado de regulacion y por la capacidad que ofrecen para disefar

contratos a medida, adaptados a las necesidades especificas de las partes intervinientes.

Este trabajo tiene como finalidad, explicar el funcionamiento de esta herramienta
financiera, integrando sus fundamentos teéricos con aplicaciones practicas. El objetivo
principal es el de ofrecer un analisis exhaustivo de los IRS desde una perspectiva
financiera, profundizando en la aplicacién y valoracion de este instrumento para

comprender su papel en la evolucion de los mercados financieros actuales.

Este trabajo se estructura en 6 capitulos. En el Capitulo 2 se aborda el concepto de swap
y sus caracteristicas generales ademas de su clasificacidn. En el Capitulo 3 se presentan
diferentes posibles estrategias de cobertura mediante IRS. En el Capitulo 4 se muestra la
metodologia de valoracién y de fijacién de precio de un IRS fijo contra variable. En el
Capitulo 5 se realiza una aplicacidn practica de cotizacion de este tipo de swap, utilizando
datos del mercado espanol de Deuda Publica y del EURIBOR. Finalmente, en el Capitulo

6 se establecen las conclusiones.



2. CONCEPTO, CARACTERISTICAS Y CLASIFICACION DE LOS SWAP

Un swap es un contrato financiero bilateral por el cual dos partes se vinculan mediante
un acuerdo contractual para el intercambio de flujos de caja periddicos, determinados
en funcién de un principal o nocional y durante un horizonte temporal previamente
definido. La materializacion de las corrientes intercambiadas puede ser tanto
contingente como determinista en el momento de la contratacidn, pero se deben de

establecer de antemano las bases de cdlculo de ambas corrientes (Brown y Smith, 1995).
Las caracteristicas generales de este tipo de contrato son:
a) Bilateralidad.

El swap es un contrato entre dos partes que asumen derechos y obligaciones

reciprocas.

b) Intercambio de flujos periddicos.

Los pagos se realizan en fechas predeterminadas y estipuladas en el contrato.
c) Personalizacion.

Los swaps suelen negociarse en mercados no organizados, por lo que se adaptan a
las necesidades de las partes (tipo de interés, divisa, vencimiento, frecuencia de
pagos). Aunque también se negocian (en menor medida) en mercados
estandarizados, facilitando su acceso a agentes con menor poder de negociacion

(Corb, 2012).
d) Riesgo de crédito bilateral.

Existe riesgo de impago por cualquiera de las partes, especialmente si no se utilizan

garantias colaterales como la participacion de la Cdmara de Compensacion.

En lo referente a su clasificacién, dependiendo de si el contrato implica o no el
intercambio de diferentes divisas, existen dos grandes tipos de swaps, los IRS y los swaps
de divisas. Los IRS son contratados en una Unica moneda de referencia para ambas
partes y no se produce el intercambio de principal. Sin embargo, en los swaps de divisas
se explicitan las diferentes divisas con las que se realiza el acuerdo y se produce un

intercambio del principal al principio y final de la operacién.



Entre los swaps de divisas, dependiendo de la naturaleza de los flujos, se pueden

identificar tres estructuras (Financial Service Comisién, 2014).
a) Fijo <--> Fijo.

En este caso ambos flujos intercambiados estan referenciados a un tipo fijo, aunque
denominados en distintas divisas y habiendo un intercambio de principales. Por
ejemplo, una empresa que necesite financiacion en una determinada divisa puede
acordar con otra parte el intercambio de principales al tipo de cambio spot del
mercado. A partir de ahi, cada parte paga un interés fijo sobre el principal recibido.
Al vencimiento del contrato, se realiza un nuevo intercambio de los principales,

utilizando un tipo de cambio previamente pactado.
b) Variable <--> Variable.

Esta vez se intercambian dos flujos referenciados a un indice variable. Para el calculo
de los flujos variables puede variar tanto el indice de referencia, como la base
temporal. Ademas, cada flujo estda denominado en una divisa distinta, lo que afiade

una dimension adicional de riesgo y complejidad al contrato (Marquart, 2019).
c) Fijo <--> Variable.

Un swap de divisas fijo contra variable también se conoce por cross currency swap.
En este caso, uno de los flujos se obtiene a través de un tipo fijo de interés y el otro
a partir de un indice variable y en una base determinada. Ambos flujos estan en una
divisa diferente y también hay intercambio de principal al principio y al final

(Marguart, 2019).

Dentro de los IRS, dependiendo de la naturaleza del tipo de interés que se utilice para el

calculo de los pagos de ambas partes se podra distinguir entre:
a) Fijo <--> Variable.

También llamados coupon swap o plain vanilla. En este contrato una parte paga de
forma periddica un tipo fijo sobre el nocional fijado en el contrato. Por otro lado, la
contraparte que cobra el fijo paga una cantidad obtenida a partir de un tipo de

interés variable (Lamothe y Soler, 1996).



b) Variable <--> Variable.

También llamados basis swap o swap de bases. En este tipo de IRS, hay dos flujos

referenciados a indices variables. Sin embargo, se puede jugar tanto con un indice

de referencia como con su base temporal para producir dos flujos que sean distintos.

Por ejemplo, una parte paga el EURIBOR a 6 meses y recibe el EURIBOR en base

anual, o que una parte pague el EURIBOR a 6 meses y reciba el LIBOR a 6 meses

(Lamothe y Soler, 1996).

Otro posible criterio de clasificacion es por su estructura. Dentro de los IRS se puede

identificar los que siguen una estructura genérica de los que no. La estructura genérica

es la mas simple que se puede dar dentro de los IRS, y sus caracteristicas son:

a)

b)

c)

d)

El principal, que es el capital de referencia al que se aplican los tipos de interés
para hallar los flujos devengados en cada periodo pertinente. Este es siempre
constante, como ya se aclaré anteriormente, ademas, en los IRS no se produce
el intercambio real de este principal en ningin momento de la vida del swap.

El intercambio de flujos se obtiene a partir un tipo fijo y un tipo hallado a través
de un indice variable de referencia. En un IRS genérico se designa como parte
compradora del swap al lado pagador del tipo fijo, y como parte vendedora, al
lado pagador del tipo variable (Baz, 2013).

El tipo fijo es constante a lo largo de la vida del swap. Este tipo de interés es el
gue paga la parte compradora del swap y esta directamente relacionado con su
cotizacidén, ya que representa el precio o nivel de equilibrio en el origen al que
las dos partes acuerdan intercambiar los flujos de caja, como se verd en el
Capitulo 4.

El tipo variable viene establecido por un indice de referencia y, no se aplica
ningun margen o diferencial sobre él. Este tipo de interés multiplicado por el
nocional produce los flujos variables. Es importante dejar claro qué indice de
referencia se va a usar para calcular estos flujos, asi como determinar la base
temporal del mismo.

La frecuencia con la que se intercambien dichos flujos es regular. Pudiendo

coincidir o no el devengo de ambas ramas. Sin embargo, con el fin de reducir el



riesgo de crédito una metodologia consensuada es hacer coincidir estos flujos
y saldarlo por liquidacion de diferencias.

f) La fecha de inicio de la operacién coincide con la fecha de contratacion, no
existiendo ninguna clase de diferimiento en el inicio.

g) No hay combinaciones con otro tipo de instrumentos financieros (futuros u

opciones) (Navarro, 2023).

En lo referente a las estructuras no genérica se pueden observar multitud de variantes,
debido a la maleabilidad de este tipo de contratos. Por ejemplo, se denomina IRS no
genérico a cualquier swap que incumpla alguna de las caracteristicas anteriormente
mencionadas. Estas estructuras no genéricas surgen de la necesidad de cubrir riesgos
inherentes a productos cada vez mas complejos creados en los mercados financieros y

gue necesitan coberturas mas complejas y especificas (Alexander et al., 2024)

Entre los IRS que siguen una estructura no genérica, se puede diferenciar a los que se
consideran no genéricos, por su uso junto con otros derivados (IRS derivados). Y a
aquellos que modifican sustancialmente alguna caracteristica anteriormente

mencionada (IRS compuestos).
En los IRS derivados se encuentran:
a) IRS Prorrogables.

Estos otorgan al titular la facultad de prolongar un IRS ya existente por un periodo
adicional. Dependiendo de la evolucidon de los tipos de interés, se ejerce si se prevé que

el IRS continuara generando ganancias.
b) Los IRS cancelables.

Estos tienen la particularidad de poder ser anulados. Se utiliza cuando se prevé que el
IRS comenzard a perder dinero como resultado de las fluctuaciones de los tipos de

interés o para la cobertura de bonos con una clausula de anulacién.
¢) Los swaptions.

Son opciones que prefijan las condiciones de los tipos de interés y otorgan el derecho,

pero no la obligacién, de celebrar un contrato de swap posteriormente. La parte



compradora de una swaption permite entrar en un IRS, como pagador de un tipo fijoy
recibir uno variable. Por otro lado, |a parte vendedora de una swaption permite recibir
un tipo fijo y pagar uno variable. Estos instrumentos combinan las caracteristicas de las
opciones financieras y los swaps y se utilizan como herramientas de cobertura o para

especular sobre las variaciones futuras de los tipos de interés (Navarro, 2019).
Entre los IRS compuestos se encuentran:
a) IRS amortizables.

En estos swaps el capital disminuye gradualmente. Este tipo de IRS son ideales para
la cobertura de bonos amortizables o de préstamos que llevan implicits un proceso

de amortizacién gradual del nominal.
b) IRS con capital creciente.

Son swaps de tipos de interés que su capital aumenta segun se aproxima la fecha de
fin de contrato. Son utiles para planes de financiacién o inversidon que requieren

multiples pagos.
c) IRS con principal variable.

Se conocen como swaps de montafia rusa, y en ellos el capital fluctia segin una
regla predeterminada. Se emplean cuando los flujos de caja presentan una variacién

no lineal y combinan los dos tipos mencionados anteriormente.
d) IRS con un tipo fijo creciente/decreciente.

Este instrumento se utiliza principalmente para la cobertura de emisiones de bonos
con pago de cupones fijos, (pero no constantes en el tiempo) y tiene como objetivo

anticipar o diferir costes financieros por parte de los emisores.
e) IRS con tipo fijo diferido.

Permiten a una parte establecer el tipo de referencia y el diferencial a aplicar al tipo
fijo, con la salvedad de que el valor concreto del tipo fijo se puede elegir en una
horquilla de tiempo. Transcurrido este tiempo, se tomara el del ultimo dia del
periodo si no se ha decidido anteriormente ningun valor especifico. Son utiles

porque brindan proteccién contra posibles aumentos de los tipos de interés antes
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de entrar en el IRS, lo que permite comprador del swap recibir financiacion mas

estable y segura.
f) IRS con diferencial sobre el tipo de interés variable.

Se afiaden margenes, ya sean positivos o negativos, al tipo de interés variable. Por
ejemplo, se fijacomo tipo de interés el EURIBOR mas un diferencial. Son usados para

mejorar la cobertura o adaptarse mejor a las condiciones del mercado.
g) Los IRS con flujos irregulares.

Se resumen en que ambas partes no reciben los pagos al mismo tiempo ni a
intervalos regulares. Se ajustan a calendarios de pago particulares que se desvian

de la periodicidad habitual.
h) Los IRS fuera de mercado.

Son aquellos cuyo valor inicial no es cero. Cuando el tipo de interés de mercado es

superior al tipo fijo acordado, el beneficiario debe pagar una prima por adelantado.

3. ESTRATEGIAS CON IRS

Cuando una empresa, entidad o agente desea cubrirse ante la evolucién incierta de los
tipos de interés puede acudir a un IRS. Si una entidad se ha financiado (o recibe intereses
de inversiones) a tipo variable, puede eliminar el riesgo de interés comprando o
vendiendo un IRS , para pasar a estar endeudado o recibir flujos a un tipo fijo durante la

vida del contrato, anulando asi su exposicidn a la posible variacidén de los tipos de interés.

No obstante, el uso de un IRS no se limita a la mera conversidn de flujos. En determinadas
circunstancias, y en funcién de las condiciones de mercado y de la situacion financiera
del agente, este instrumento puede permitir acceder a un tipo de interés efectivo mas
favorable que el que obtendria directamente en el mercado. Asi, una entidad podria
llegar a financiarse a un tipo inferior al habitual o recibir flujos a un tipo fijo superior al

esperado.

En ese caso, el objetivo no es anular la exposicién al tipo de interés, sino establecer una

cobertura parcial que genere un margen suficiente para amortiguar las posibles subidas



o bajadas de los tipos, protegiendo parcialmente a la entidad frente a escenarios

adversos.

La Tabla 1 ilustra distintas situaciones en las que una empresa o inversor puede mejorar
sus condiciones de financiacidn o de rentabilidad de sus inversiones mediante el uso de
swaps de tipos de interés, aprovechando las cotizaciones del mercado. Para ello, es
necesario que el agente tenga acceso tanto a financiacién como a inversiones a tipo fijo

(X) y a tipo variable (Y), y que pueda elegir libremente entre ambas modalidades.

Tabla 1. Cuadro resumen de la posicion a tomar ante diferentes estrategias con IRS.

SWAP POSICION |
TIPO FlJO TIPO VARIABLE COMPRADORA VENDEDORA
X-€ Y-a e>a e<a
X+€ Y-a - Va, e ER
X-€ Y+ a Va, e ER -
X+€ Y+ a e<a e>a

Fuente: elaboracion propia.

La columna “swap” muestra cdmo cotiza un IRS en el mercado en comparacién con las
condiciones de financiacidn o inversién disponibles para el agente. Se introducen los

pardametros € y a, definidos como porcentajes positivos o iguales a cero.

La columna “posicién” indica si el agente debe adoptar la posicion compradora (pagador

de tipo fijo) o vendedora (receptor de tipo fijo) del IRS en funcién de la relacién entre €

ya.

Por ejemplo, si una empresa puede financiarse emitiendo obligaciones al 5% a 5 afios o
mediante un préstamo bancario al EURIBOR + 2% en el mismo plazo, y en el mercado un

IRS cotiza! al 3,8%—4% fijo contra EURIBOR, entonces ambas patas del IRS (fija y variable)

L El hecho de que el IRS cotice en el mercado a 3,8%—4% refleja la existencia de un diferencial conocido
como margen bid-ask. Este margen es consecuencia del papel de los intermediarios financieros, quienes
establecen un precio de compra (bid) y un precio de venta (ask) para los contratos. En este caso, el 3,8%
representa el bid, es decir, el tipo fijo que el mercado esta dispuesto a pagar si el agente entra como
vendedor del IRS (receptor del tipo fijo). Por su parte, el 4% corresponde al ask, el tipo fijo que el agente
debe pagar si entra como comprador del IRS (pagador del tipo fijo).
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ofrecen mejores condiciones que las que la empresa obtiene directamente. En este caso,

€=5%-4%=1%y a = (EURIBOR + 2%) — EURIBOR = 2%, por lo que a > &.

En esta situacién la estrategia dptima consiste en colocarse como vendedor del IRS
(receptor del tipo fijo del 3,8%) y financiarse mediante emisidn de deuda al 5%. De este
modo, la empresa paga el 5% por su deuda, pero recibe un 3,8% a través del IRS, mientras
gue paga EURIBOR por la otra pata del swap. El coste efectivo de financiacidon queda en
EURIBOR + 1,2%, lo que representa una mejora de 80 pb respecto al préstamo bancario

al EURIBOR + 2%. Esta estrategia se resumen en la llustracién 1.

llustracion 1. Esquema de una estrategia en la que una empresa se endeuda a través de obligaciones y
vende IRS.

inversores  Obligaciones 5% EURIBOR
2 — A '
3,8%

Fuente: elaboracion propia.

Si las opciones hubieran sido, emitir obligaciones al 5% pero el préstamo bancario fuese
del EURIBOR+0,5%, esta vez € > a, siendo €=1% y a=0,5%. Por tanto, deberia de tomar la
posicion compradora del IRS y pagar el tipo fijo al 4% mientras recibe el EURIBOR,
mientras se endeuda con el banco al EURIBOR+0,5%, quedando un endeudamiento total
de 4,5%, es decir, una mejora de 50pb respecto a la emisidn de obligaciones (Burgees,

2019). En la llustracién 2 se resume dicha estrategia.

llustracion 2. Esquema de una estrategia en la que una empresa se endeuda a través de préstamo bancario y
compra un IRS.

EURIBOR +0,5% 4% -

Banco G— A
EURIBOR

Fuente: elaboracion propia.

Con estos ejemplos se pone de manifiesto que ademas de las oportunidades generadas
por los IRS, también se debe tener en cuenta la voluntad de querer endeudarse o no a

tipo variable. En el primer ejemplo la oportunidad se crea para conseguir una




financiacion mas barata a partir del tipo variable. Sin embargo, si la empresa deseara
financiarse a un tipo fijo, hubiera sido mejor emitir directamente a las obligaciones. Estas

estrategias se resumen en la primera fila de la tabla 1.

En este caso, se analiza la situacion en la que una entidad puede elegir la modalidad de
retribucién de una inversién, bien a tipo fijo o bien a tipo variable. Supdngase, por
ejemplo, que dicha entidad puede obtener una rentabilidad del 10% si opta por tipo fijo,
o del EURIBOR + 3% si opta por tipo variable. Paralelamente, en el mercado de swaps se
observa que los IRS fijo contra variable cotizan a 10,70%-10,75% frente al EURIBOR. Esta

situacion se corresponde con la segunda fila de la Tabla 1.

En este contexto, resulta mds ventajoso para la entidad optar por recibir el rendimiento
variable (EURIBOR + 3%) y completar la estrategia entrando como vendedora de un IRS,
es decir, adoptando la posicién de pagadora del EURIBOR y receptora del tipo fijo del
10,70%.

El resultado neto de esta estrategia seria una rentabilidad efectiva del 13,70% (EURIBOR
+3% - EURIBOR + 10,70%), lo que representa una mejora significativa frente a la
rentabilidad directa del 10% a tipo fijo (Lamothe y Soler, 1996). Esta estrategia se

representa graficamente en la llustracién 3.

llustracion 3. Esquema de una estrategia en la que una empresa recibe interés variable de sus inversiones y entra
como vendedora en un IRS.

EURIBOR
EURIBOR+3% —
ﬁ A
_
10,70%

Fuente: elaboracion propia.

La decisidn sobre como entrar a un IRS (como parte compradora o parte vendedora) no
solo se puede aplicar cuando el agente econémico puede o endeudarse o recibir
intereses, sino que también se puede aplicar tanto para financiacion como para inversiéon

al mismo tiempo.

A modo de ejemplo, se puede plantear la situacion en la que un banco financia hipotecas
por una cantidad equivalente a 10 millones de euros a 10 afnos, al tipo de interés del

11%. Para financiar estos préstamos, el banco puede endeudarse mediante un préstamo
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por la misma cantidad pagando EURIBOR +1%. En resumen, los activos del banco son
préstamos a tipo de interés fijo (11%), mientras que sus pasivos provienen de un
préstamo a tipo de interés variable (EURIBOR +1%). Esta situacién crea lo que se conoce
como una brecha de tipos de interés, lo cual puede ser arriesgado si los tipos de interés
del mercado fluctian de manera inesperada. Si los tipos suben, el banco podria ver una
reduccion en sus margenes de beneficio, ya que los devengos de intereses de la deuda
se incrementarian, mientras que el cobro de las hipotecas se mantiene constante. Si
estuviese disponible un IRS con un tipo fijo de, por ejemplo, 9,8%-10% contra el
EURIBOR+2%. El movimiento adecuado seria situarse como parte compradora del swap,
pues se estaria en la situacidon X- € e Y+ a. Por lo que, para protegerse de esta fluctuacion,
el banco debe contratar este IRS a 10 afios pagando una tasa fija del 10% y recibiendo
una tasa variable del EURIBOR+2% de su contraparte. Este enfoque le permite mantener
su margen de beneficio estable en torno a los 200 pb, sin importar cémo evolucionen las
tasas de mercado en el futuro (Lamothe y Soler, 1996). Esta estrategia se resume en la

tercera fila de la Tabla 1 y se muestra esquematicamente en la llustracion 4.

llustracion 4.Cobertura de riesgo de tipo de interés ante la financiacion de hipotecas a un tipo fijo y endeudamiento a
tipo variable mediante venta de IRS.

EURIBOR+1% N 11%

4
4

v

122 " . 8

10M 10M

10% EURIBOR+2%

Por uUltimo, cuando se trata de pedir un préstamo, el rating de las empresas influye

Fuente: elaboracion propia.

directamente en la prima de riesgo que deben de pagar estas para financiarse. La deuda
emitida por empresas de peor calidad crediticia debera de pagar una prima de riesgo
mas elevada comparada con aquellas que gocen de una mejor calidad crediticia. Esta
diferencia en la percepcidén del riesgo entre los préstamos fijos y los variables puede ser
aprovechada por el prestatario a través de herramientas financieras como los IRS. Por

ejemplo, una empresa con una buena calificacion crediticia (Entidad A) puede conseguir
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un préstamo a diez afios en el mercado un tipo fijo del 6,40% u optar por un tipo variable
de EURIBOR. Ahora, supdngase que otra empresa con una calificaciéon crediticia mas baja
(Entidad B) puede pedir prestado al 7,40% fijo o al EURIBOR+ 0,40% durante el mismo
periodo. Respecto a las oportunidades de financiacién a tipo de interés fijo, la diferencia
en la valoracién del riesgo crediticio es 100 pb, mientras que, en el de tipo de interés
variable, es de solo unos 40 pb. Desde el punto de vista de la empresa con mejor rating
(Entidad A), se encuentra en la situacion mostrada en la cuarta fila de la tabla 1, donde
B actiia como un swap, ofreciendo un tipo fijo X+¢, donde €=1% y con un tipo de interés

variable Y+ o, siendo a =0,4%.

A través de un swap entre ambas empresas, pueden reducir sus costes de financiacién
repartiéndose el gap en comparacién con lo que pagarian directamente en el mercado,
lo que les permite ahorrar dinero. Si la entidad A emite obligaciones al 6,40% y la entidad
B se endeuda al EURIBOR+0,40% pueden acordar un IRS entre ellas, de forma que la
entidad B pague 6,70% a la Entidad A, para que esta abone el EURIBOR a la Entidad B.
Quedando sus posiciones de manera que, la Entidad A queda endeudada al EURIBOR-
0,30%, con una mejoria de 30pb. La Entidad B quedaria endeudada a 7,10%, otorgandole
también una mejora de 30 pb (Lamothe y Soler, 1996). Esta situacién se resume en la

[lustracion 5.

llustracion 5. Cobertura de riesgo de tipo de interés mediante un acuerdo de un IRS entre empresas.

EURIBOR ~ EURIBOR+0,40%

6,40% A ( B

A

6,70%

Fuente: elaboracion propia.

4. VALORACION Y COTIZACION DE UN IRS GENERICO F1JO <-->VARIABLE

Valorar y cotizar un swap no son sinénimos, como pudiera parecer a primera instancia.
Cotizar un IRS consiste en determinar el precio inicial (o tipo de interés fijo) que hace
que las dos partes estén en equilibrio. Por otro lado, el valor del IRS representa el coste
de rescindir o sustituir el IRS por uno equivalente. Este valor puede variar para una de

las partes a medida que cambian las condiciones del mercado (lbafiez, 2020).
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Actualmente no existe un método Unico para valorar o cotizar un IRS, por tanto, los

agentes usan para su cotizacién y valoracidn diversas técnicas.

Por ejemplo, el método obligacionista replica el IRS mediante la compra de un bono a
tipo fijo y la emisién de otro a tipo variable y el valor del IRS se calcula a partir de la
diferencia entre los valores actuales de ambos instrumentos. Esta es una de las
estrategias mas antiguas creadas para este fin. Sin embargo, este enfoque presenta
inconvenientes: asume una estructura de tipos de interés plana y constante, que no es
representativa de la realidad del mercado, y solo es aplicable a IRS genéricos con flujos

regulares (Baz, 2013).

Como resultado de estas restricciones, habitualmente se utiliza el método de cupdn cero
gue valora el IRS como la suma de los flujos de efectivo individuales descontados, de
acuerdo con la estructura temporal de los tipos de interés. Esta técnica es actualmente
la mas popular en los mercados para la valoracién y cotizacién de un IRS genérico fijo

contra variable y se detalla a continuacién (Lamothe y Soler, 1996) y (Mascareias, 2023).

En este trabajo se ha tomado tanto para la cotizacién como para la valoracién que los
flujos fijos son negativos y los variables positivos. Esta seria una posicién compradora
del IRS, pues aporta flujos fijos (signo negativo) para recibir flujos variables (signo

positivo) (Badia et al., 2021).

4.1. Valoracion

El valor actual neto de una posicion compradora en un IRS en un momento cualquiera
es el resultado de restar al valor actual de los flujos fijos, el de los flujos variables

pendientes:

(1)
VAN = FV — FF,

donde FF es el valor actual de los flujos fijos y FV es el valor actual de los flujos variables
pendientes. Otra opcidn equivalente seria enfrentar en cada fecha los saldos pendientes

de intercambiar y actualizarlos.

El valor actual de los flujos se obtiene actualizando dichos valores hasta el momento de

valoracion de la operacién (ty):

13



n
Ff (2)
(tg-to) ’
k=1 (1 + Rty 1)) 365

FF =

donde ka es el flujo fijo en el momento k, con k=1,..,ny R, ) es el tipo de interés al
contado libre de riesgo desde el momento de valoracion, t,, hasta el instante de tiempo

de vencimiento del flujo k, ty.

En la llustracién 7 se muestra un esquema de los flujos fijos pendientes con vencimientos

en ty, con k=1,...,n, de un IRS valorado en t,.

llustracion 6.Esquema de los flujos fijos producidos por el IRS.

R(foffz)
R(to:tﬂ
—
-1 n
Ff oo fF ff
to t1 t2 th-1 tn
Fuente: elaboracion propia.
El valor de cada uno de los flujos fijos ka, k=1,...,n, se obtiene? como:
(tk — tr-1) (3)

FF =N xi
f Yt T 365

donde N es el nocional fijado en el contrato, i es el tipo de interés fijo del IRS en base

anualy (t;, — t;_1) es el niimero de dias entre los pagos a tipo de interés fijo ka_l y ka.

Sustituyendo la expresion del flujo fijo (3) en (2) y desarrollando el sumatorio se obtiene

que el valor actual de los flujos fijos es:

N*lf*(tl_t()) N*lf*(tz_t1) N*lf*(tn_tn_l)
. 365 . 365 .., 365 .
(t1=to) (t2=t) tt9 = (4
(T4 Reeoe) 365 (1 + Rigyr,)) 365 (14 Retot)) 365

2 Se usa interés simple ya que son vencimientos a menos de un afio.
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En la llustracion 8 se muestra un esquema de los flujos variables EFf con vencimientos

entg,conk=1,..,n, de una operacion IRS contratada en t,.

llustracion 7.Esquema de los flujos variables producidos por el IRS.

to t t2 th1 tn
o | ! |
Fvl sz Fvn_ 1 Fvn
R (to.t1)
R (tot2)

Fuente: elaboracion propia.

Los flujos variables ka, k=1, ..., n, se determinan como:

(ty — tx—1) (5)

BE= Nl s e

donde N es el nocional, i¥ es el tipo de interés variable aplicable al periodo (k-1, k) y

(tx — ty—1) el numero de dias entre los flujos variables EX~1 y Ek.

El valor actual de los flujos variables, se obtienen de forma andloga al de los flujos fijos,
es decir, actualizandolos al momento de valoracién t,, utilizando los tipos de interés al

contado libres de riesgo para cada vencimiento:

n
FV = (tg_to) ’ (6)

k= 1(1+R(t t)) 365

donde EF es el flujo variable kcon K=1,...n

Sustituyendo la expresion de los flujos variables ka (5) en la de su valor actual (6) y

desarrollando el sumatorio:

FY = 365 . 365, ... ey
(t1—to) (t2—=to) (tn—to)
(1 +Rpey) 365 (14 Ry )) 365 (14 Retot)) 365

Por tanto, el valor del IRS se obtiene sustituyendo (4) y (7) en (1).
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Sin embargo, para poder obtener este valor actual neto, se necesita conocer los tipos de
interés al contado R, ,) Y los tipos variables ik para cada instante tj con k= 1,...,n.
Estos tipos de interés son desconocidos, a excepcidn del primer tipo de interés variable

que se aplica, i}, que si se conoce en el momento de valoracion.

Para solucionar este problema se utiliza la curva de tipos cupdn cero que permite

obtener los tipos al contado necesarios para descontar todos los flujos

Actualizar los flujos del IRS con tipos de interés libres de riesgo es esencial por diversas
razones. En primer lugar, este tipo de interés refleja el coste de oportunidad del dinero
sin incorporar primas de riesgo. Es decir, representa el rendimiento que un inversor
podria obtener en inversiones seguras, como bonos soberanos o depdsitos
interbancarios respaldados por garantias. El descuento a este tipo permite calcular el
valor actual neto de los flujos con neutralidad respecto al riesgo de crédito, asegurando
una valoracién objetiva basada Unicamente en el valor temporal del dinero (Lamothe y

Soler, 1996).

En segundo lugar, el uso del tipo de interés libre de riesgo estd alineado con el principio
de no arbitraje, piedra angular de la teoria de los precios en los mercados financieros.
Segun este principio, ningun inversor deberia poder obtener un beneficio sin riesgo
mediante diferencias en precios o valoraciones inconsistentes. Por tanto, descontar los
flujos fijos y variables del IRS con una tasa libre de riesgo para que el valor actualizado
del contrato sea cero, elimina oportunidades de arbitraje y refleja un precio justo (Abad,

2000).

En cuanto a los tipos de interés variables necesarios para calcular el valor de los flujos
variables se aproximaran con los tipos a plazo implicitos en la curva cupdn cero. Otro
enfoque alternativo consiste en obtener directamente el valor actual de los flujos
variables a través de la cancelacién de flujos intermedios (Badia et al., 2021) y (Burgees,

2019). En la Seccidn 4.3. se muestra en detalle como aplicar estas aproximaciones.

4.2. Cotizacion

Como se ha comentado anteriormente, calcular la cotizacidon de un swap es determinar
su precio, es decir, obtener el tipo de interés fijo (i) que se debe aplicar al contrato para

que en el momento de su constituciéon la parte compradora y vendedora estén en
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equilibrio. Es decir, i debe de ser el tipo de interés que en el momento de constitucion

del IRS iguale el valor actual de los flujos fijos y los variables,
FF =FV, (8)

Sustituyendo (8) en (1) se constata que esto es equivalente a que su valor actual neto

seaigualaO:
VAN = FV — FF =0,

Sustituyendo las expresiones (2) y (6) en (8) se obtiene:
C F} C Fl (©)

(tr-to) (tx-to)’
k= 1(1 + R(t tk)) 365 k= 1(1 + R(t tk)) 365

Donde ahora ¢, es el origen de la operacidn, es decir, el instante donde se crea el swap.
Si se reemplaza en (9) la expresién de los flujos fijos, (3) y la de los flujos variables, (5)

resulta:

n .
. Z (tx — tr—1) _ iy * (te = te-1)
i (t=to) — Gto)
k=1 (14 Ry ) 365 k=1 (14 Ry ) 365

Finalmente, a partir de la anterior expresion se puede obtener if, es decir, el tipo fijo del

IRS o precio del swap en el momento de su constitucion:

n ix % (tg — tg—1)

k=1 (tr-to)
Q= (1 + Reeyep)) 365 (10)
! n (t tk 1) '

k=1 tk to)

(1 + Rty ) 365

4.2. lacurvade tipos cupdn ceroy los tipos de interés a plazo

Como se ha comentado anteriormente, para valorar y cotizar un swap es necesario

conocer la curva cupodn cero, por tanto, este es el objetivo de esta seccién

Para la construccion de la curva cupdn cero se necesita gran diversidad de activos libres
de riesgo. Sin embargo, en los mercados existen muy pocos titulos cupdn cero y es

necesario, sobre todo para vencimientos grandes, utilizar bonos con cupones.
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El inconveniente de usar estos bonos es que sus TIR se ven afectadas por los cupones.
Este fendmeno se conoce como sesgo del cupdn (Navarro, 2023), y para intentar
solucionarlo, existen muchos métodos, siendo el mas sencillo e intuitivo el boostrapping.
El bootstrapping es un método iterativo que permite construir la curva cupdén cero
partiendo de precios de mercado de instrumentos financieros (Badia et al., 2021) y

(Lamothe y Soler, 1996).

Cuando se tiene un bono cupdn cero, con un Unico flujo futuro y ninguin pago intermedio
(por ejemplo, una Letra del Tesoro a 6 meses o un Bono del Estado al que solo le falte un
afio 0 menos para su vencimiento), su precio de mercado esta relacionado con su tipo al
contado de la siguiente forma (Navarro, 2019):

F (11)

(tx-to) ’
(1 + Ry tp)) 365

donde P es el precio actual del activo, F el flujo recibido al vencimiento y R(; ., es el

tipo al contado correspondiente al plazo t-to.

El tipo al contado se puede hallar a partir de (11):

F 365
(tr-to)
Retotny = (5> :

El problema es que no existen bonos cupdn cero para todos los vencimientos, pero esto
se puede solucionar interpolando. Ademads, los bonos cupdn cero existentes en el
mercado suelen ser a corto plazo, por lo que para el largo plazo sera necesario usar

bonos con cupén.

Cuando el activo tiene cupones periddicos (por ejemplo, Bonos del Estado u
Obligaciones del Estado) el precio actual se compone de varios flujos de caja en fechas
distintas, y por tanto cada uno debe descontarse al tipo al contado correspondiente a su

vencimiento.

Por ejemplo, si se tiene un Bono del Estado al que le falta menos de 2 afios para su
vencimiento, este pagara a su tenedor 2 cupones de cuantia Cen t; y t; respectivamente,

y su nominal Ny al vencimiento en t,. Por tanto, se puede considerar como una cartera
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formada por 2 bonos cupdn cero, uno que vence en t; por un valor Cy otro que vence en

t> (N+C). Por tanto, se verifica que:

~ c, N+ G,
P= + Gt (12)

(t1—to)
1+ R(toil)) 365 1+ R(fo,fz)) 365

Al ser un bono al que le falta menos de dos afios para su vencimiento, el primer cupdén
vencera en un periodo inferior al afio, luego es facil encontrar un bono cupdn cero con
el que aproximar® R ;). Por tanto R ., se puede conocer a partir de esta

informacion.

Repitiendo este proceso para mayores vencimientos se podria obtener todos los tipos
al contado necesarios. Este proceso para obtener los tipos al contado a largo plazo se
conoce como bootstrapping (Lamothe y Soler, 1996). De esta manera se solventaria la
problematica de sesgo de cupdn cuando se construye la curva cupén cero con bonos con

cupones.

Otro problema que se plantea en el cdlculo de los valores actuales es el al célculo del

valor actual de los flujos variables. Para ello, en la literatura se consideran dos métodos:

El primero consiste en aproximar los tipos variables a través de los tipos de interés a
plazo extraidos directamente de la curva cupdn cero usada para actualizar todos los
flujos. Esta aproximacion implica el uso de la curva cupdn cero, derivada de bonos

soberanos y se utiliza cuando se desea un método mas directo y sencillo.

Los tipos a plazo son tipos de interés implicitos que se derivan de la estructura temporal
de los tipos al contado, y representan el tipo de interés que se pactaria hoy por una
operacién financiera que se realizard en un periodo futuro especifico. La razén tedrica
por la que se pueden calcular los tipos a plazo se basa en el principio de no arbitraje. Por
ejemplo, invertir hasta un instante de tiempo txal tipo al contado, deberia de ofrecer el
mismo rendimiento que invertir primero hasta un instante tx.¢ y al vencimiento, reinvertir
a un periodo (tk-tk-¢) al tipo de interés vigente en dicho momento durante dicho periodo

(Asturias Digital, 2016).

3 Se puede encontrar alglin bono cupén cero con el mismo vencimiento o interpolar a partir de dos con
vencimiento préximos.
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Por tanto, para que no existan oportunidades de arbitraje, el tipo de interés a plazo
coincide con el tipo de interés que deberia de estar vigente dentro de t«g periodos para
un vencimiento tx-ty-g que se cumpla la equivalencia:

((tk_to) (tk—g—to) (tk—tk—g) (13)
(1 + Ry ) 365 =(1+ R(to:tk—g))—365 * (1 + f(k—g,k)) 365

Luego, este método consiste en aproximar los tipos de interés variables a partir de los
tipos a plazo implicitos en la curva de tipos cupdn cero:

i{f = f(k—g,k). (14)

Una ventaja de utilizar la curva obtenida con deuda soberana es que se basa en
instrumentos observables, liquidos y de bajo riesgo crediticio, lo que ofrece estabilidad
y consistencia. El error es pequeio y aceptable para fines de estimacion, cobertura
simple o valoracidn preliminar ya que la diferencia entre las curvas suele ser pequefia,

especialmente para horizontes temporales de alrededor de los dos afios (Navarro, 2019).

El segundo método que se puede usar para facilitar el cdlculo del valor actual de los flujos
variables que se iran devengando en el tiempo es el de cancelacién de flujos intermedios
(de la Torre, 1996). Este método parte de un concepto mas general y basico, pero

efectivo. Y consiste en lo siguiente.

La generacién de flujos variables en un IRS es financieramente equivalente a realizar un
depdsito tedrico de cuantia igual al nocional del swap, cuya capitalizacidn y actualizacién
se hacen bajo los mismos supuestos de mercado. Es decir, el valor del conjunto de pagos
variables futuros que se vayan a recibir se aproxima a través de los tipos a plazo extraidos
de la curva cupdn cero como se ha visto anteriormente. Como estos flujos se van a
descontar usando los tipos al contado de esa misma curva cupdn cero, se tiene una
inversion que va a generar intereses con una ratio igual al que se van a descontar, es

decir, una inversion con valor actual neto igual a cero (De la Torre 1996). Por lo que, se

verifica:
n k. (tk — 1)
_ Z A AT N (15)
N + )
(tk-tg) (tn-to)

k=1 (1 + R(to.tk)) 365 (1 + R(to,tn)) 365

A partir de (15), se puede obtener el valor actual neto de los flujos variables.
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”N*i{,‘*% 1
FV:Z =N=x*|1- . (16)

(tk—tg) (tn—tg)
k=1 (1+R )) 365 (1+R )) 365
k n

(to.t (to.t

5. APLICACION PRACTICA

Para ilustrar como un IRS genérico fijo contra variable se puede utilizar para cubrirse
ante variaciones de tipos de interés, en este capitulo se muestra una estrategia de

cobertura para una situacion tipo sujeta al riesgo de fluctuaciones en el tipo de interés.

Supdngase que una empresa contrata un préstamo bancario el 06/03/2023 por una
cuantia de 100.000¢€, el plazo para su devolucién es de 2 afios (06/03/2025) y este

devenga intereses semestrales referenciados al EURIBOR a 6 meses.

Si a esta empresa no le interesa verse expuesta a la evolucién futura de los tipos de
interés, pues no le dejaria crear previsiones precisas de sus flujos de caja futuros, podria
adoptar una estrategia de cobertura comprando un IRS genérico fijo contra variable. Asi
pagaria un tipo fijo, a cambio de recibir el EURIBOR a 6 meses sobre un nocional fijado

de antemano.
Las caracteristicas del IRS que se va a analiza son las siguientes.

e Partes: entidad A (nuestra empresa, posicién compradora y por tanto pagador del
fijo) entidad B (posicidon vendedora y por tanto pagador de la parte variable).
e Fechas relevantes:
o Fecha contratacién: 06/03/2023.
o Fechas de liquidacién: cada seis meses, 06/09/2023, 06/03/2024,
06/09/2024, 06/03/2025.
o Fecha de vencimiento: 06/03/2025.
e Tipo variable de interés: EURIBOR 6 meses.
e Nocional: 100.000€.
e Liquidacion: por diferencia.

e Base: act/365.

En la llustracién 8 se muestra un esquema temporal de la operacion y en la Tabla 2 un

resumen de sus caracteristicas.
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llustracion 8.Esquema temporal de los flujos fijos (ka) y variables (ka) del swap objeto de valoracion.

> > ™
Q’L Q'l, Q’L Y rf)
o)V ot o)V \,LQQ/ \’19
© QO A o R
N N N © &
1 2 3 4
Fr Fy Fy Fr
—
Entidad B = EURIBOR 6M 1 2 ] L
Fv E; Fv3 E;l
Q= = — = -
R(to'f1)
<— _R£t0£22. ___________
< - _R_(to_'t3l ________________
R(to,t4)
Fuente: elaboracién propia.
Tabla 2.Cuadro resumen de las caracteristicas del IRS contratado y objeto de valoracion.
0 0
06/09/2023 184 .0,5041 184 0,5;')41
06/03/2024 366 1,0027 182 0,4986 i2
06/09/2024 550 1,5068 184 0,5041 i3
06/03/2025 731 2,0027 181 0,4959 it

Fuente: elaboracion propia.
En el resto del este capitulo se calculard la cotizacidon de este IRS y se analizara el

resultado final de la estrategia de cobertura planteada.

5.1. Cotizacion del IRS

Para obtener el precio o tipo de interés fijo de este IRS, se aplicaran los resultados

mostrados en el Capitulo 4.
Lo primero es dilucidar los tipos al contado a los que se descontaran los flujos futuros.

La cotizacidn tiene lugar en la fecha de contratacién (06/03/2023), por lo que todos los
activos e indices consultados tendrdn que estar valorados en esta fecha. Aunque para
este horizonte de inversién de 2 afios, se necesiten los tipos al contadoa 0.5,1, 1.5y 2
afios es conveniente poder contar con algun activo con un vencimiento que rebase un

poco estos 2 afios, ya que favorecera la interpolacion. Los activos que se utilizaran son
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Letras del Tesoro, Bonos y Obligaciones del Estado que cotizan en el mercado secundario
y sus resultados se obtienen del Boletin de Renta Fija unificado de BME (Bolsa y

Mercados Espafioles, s.f.).

Los tipos al contado se deben obtener a través de bonos cupdn cero. Por tanto, en primer
lugar, se utilizardn los resultados de las Letras del Tesoro con vencimientos préximos a
los de los tipos al contado que se desean obtener. En la Tabla 3 se muestran las Letras
del Tesoro que se utilizaran para obtener la curva cupdn cero. Al ser bonos cupdn cero,
se puede utilizar su TIR directamente como tipo al contado. Para el reto de vencimientos

se utilizard la interpolacion.

Tabla 3.Letras del Tesoro usados para el cdlculo de los tipos de descuento.

ES0L02306097 Letra del tesoro 0,2603 2,8500%
ESO0L02307079 Letra del tesoro 0,3370 2,7900%
ES0L02309083 Letra del tesoro 0,5096 3,2270%
ESO0L02311105 Letra del tesoro 0,6822 3,1200%
ES0L02401120 Letra del tesoro 0,8548 3,0480%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del BME. https://www.bolsasymercados.es/bme-
exchange/es/Mercados-y-Cotizaciones/Estadisticas/Boletin-Renta-Fija?ByDate=2023-03-06.

Para vencimientos superiores al afno no es posible obtener bonos cupdén cero en el
mercado espafiol por lo que se utilizaran Bonos del Estado con pago periddico de
cupones, pero esta vez la TIR que aparezca en el boletin, no sera el tipo al contado. Y
habrd que aplicar el método de bootstrapping para eliminar el efecto del cupdn

(Bonfrisco, 2018).

En la Tabla 3 se muestran los Bonos del Estado utilizados para el calculo de los tipos de

descuento y sus caracteristicas.
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Tabla 4.Bonos del Estado que cotizan el 06/03/2023 en el mercado secundario de Deuda Publica

P. excupdn Fecha vto vtos Cupon proximo cupén

ES00000123X3 | 1.012,60€ | 31/10/20 | 0,6548 | 4,4000% | 31/10/2023 | 2,3843%
23

ES00000126B2 990,85€ | 31/10/20 | 1,6548 | 2,7500% | 31/10/2023 | 3,3226%
24

ES0L02402094 961,42€ | 09/02/20 | 0.9315 0% = 3,1670%
24

ES0000012H33 963,56€ | 31/05/20 | 1,2384 0% - 3,0428%
24

ES0000012G91 908,50€ | 31/01/20 | 2,9096 0% = 3,3531%
26

Fuente: elaboracidn propia a partir de datos del BME. https://www.bolsasymercados.es/bme-exchange/es/Mercados-
y-Cotizaciones/Estadisticas/Boletin-Renta-Fija?ByDate=2023-03-060.

A partir de la informacién de la Tabla 4, se observa que los Bonos del Estado
ES00000123X3 y ES00000126B2 tienen el pago de cupdén el mismo dda pero en
diferentes aflos. No obstante, ES00000123X3 vence en menos de 1 afo, es decir, su
cupdn que vence el 31/10/2023 va a ir acompafiado del pago de su nominal, pues su
vencimiento también es el 31/10/2023. De esta forma se puede interpretar como un
bono cupdn cero y su TIR se puede considerar como un tipo de interés cupén cero. La
ventaja de obtener asi este tipo al contado para el horizonte de 0,65 afos es que para
ES00000126B2 que si que devenga dos cupones, (uno en 31/10/2023 y otro junto con el
nominal el 31/10/2024) se puede aplicar facilmente el bootstrapping, tal y como se
detalld en el Capitulo 4, ya que se conoce el tipo al contado para 0,65 anos gracias al
Bono del Estado ESO0000123X3. El valor asi obtenido para el tipo de interés al contado
para 1,65 afos es 3,3358%.

Los Bonos del Estado ES0L02402094, ESO000012H33 y ES0000012G91 tienen un tipo de
interés igual a 0% (véase Tabla 4), asi su TIR es un tanto cupdn cero que se puede utilizar

para obtener la curva cupdn cero directamente.

Una vez obtenidos los tipos al contado que dibujan nuestro horizonte de inversién, se
procede a hallar los valores al contado para los vencimientos requeridos, en este caso
como la rama fija y la rama variable coinciden en el tiempo, solo se necesitan cuatro

fechas, dentro de 6 meses, 1 afo, 1 afio y 6 meses y 2 afos. Al faltar justo esas fechas de
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devengo, se hallaran los tipos requeridos mediante interpolacién lineal (De la Torre,

1996).

En la llustracion 9 se muestran (con circulos azules) los tipos cupdn cero observados en
el mercado espafiol de Deuda Publica, completados con los estimados utilizando
bootstrapping. Como los tipos al contado son para vencimiento muy precisos, mas
precisamente para 0,5, 1, 1,5 y 2 afios es muy complicado encontrar activos de Deuda
Publica que coincidan exactamente con ellos, por lo que se usa una interpolacion lineal
para los vencimientos no disponibles, véase en llustracidon 9 representados mediante

triangulos naranjas.

llustracion 9.Curva cupdn cero construida a partir de los datos obtenidos del BME e interpolacion.

0,036
01034 . ..................... ..
0’032 . . .........................
0,03 .................
E : |® Observables
0,026
= 0,024 .
0,022
0,02

Estimados

Tipos de interés

0 0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5
ARos

Fuente: elaboracién propia.
En la Tabla 5 se muestran los valores de los tipos al contado obtenidos mediante
interpolacion y que se utilizardn para calcular el precio del IRS en el momento de su
emision.

Tabla 5.Tipos al contado estimados (mediante interpolacion) para los vencimientos de los flujos del IRS.

Vencimiento (Aios) Tipo al contado

0,5 2,9318%
1 3,0501%
1,5 3,1487%
2 3,2548%

Fuente: elaboracion propia con datos del BME.

Para el cdlculo de los flujos variables, como ya se comentd en el Capitulo 4, solo se

conoce el primer tipo de interés variable, por lo que serad necesario su aproximacion.
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Una forma de solucionar este problema es estimando los tipos a plazo utilizando (13) y
aproximando el tipo de interés variable que se aplicara al flujo del periodo (t,_4, tx) por
el tipo a plazo f(x—1), como en (14). Estos tipos de interés a plazo asi obtenidos se

muestran en la Tabla 6.

Tabla 6. Tipos de interés a plazo hallados a partir de los tipos de interés al contado estimados.

(k-1, k) [ k-1,

0-0,5 3,3630%
0,5-1 3,1608%
1-1,5 3,3731%
1,5-2 3,5478%

Fuente. Elaboracién propia a partir de los datos de la Tabla 5

Por tanto, a partir de la expresion (10) sustituyendo los tipos de interés variable por (14)
y los mostrados en la Tabla 6 y los tipos al contado estimados mostrados en la Tabla 5,

se obtiene un precio o tipo de interés fijo if= 3,3595%.

En el Capitulo 4 se comenté que existia otro procedimiento que permite obtener el valor
actual de los flujos variables directamente. En este caso el precio del IRS se obtiene
utilizando los tipos al contados estimados (véase Tabla 5) y sustituyendo (16) en (10), se

obtiene que su valor es iy=3,1805 %.

Como se puede observar, existe cierta diferencia entre ambos procedimientos que a
continuacidn se justifica. Cuando se definen los flujos, tanto fijos como variables en (3)
y (5), respectivamente, se definen las cuantias devengadas utilizando capitalizacién
simple, ya que el pago de interés es semestral. Sin embargo, los flujos se actualizan
utilizando la ley de capitalizacion compuesta, ya que es la ley financiera con la que se
obtienen los tipos al contado. Esto hace que cuando los flujos no son anuales no se
cumplan las condiciones para que los flujos intermedios se cancelen y se obtenga el
mismo resultado con ambos métodos, véase (De la torre, 1996), ya que la ley de
capitalizacidon simple y compuesta no coinciden, excepto para un vencimiento anual

(Navarro, 2019).
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5.2. Resultado de la estrategia

A continuacidén, se muestra el resultado de la estrategia de cobertura planteada en este

capitulo si el inversor mantiene su posicidon compradora hasta su vencimiento.

En cada fecha de liquidacién el inversor conocera el valor del tipo de interés variable que
estard vigente en cada caso (en este ejemplo el EURIBOR* a 6 meses) y que permitird

conocer el valor de cada una de las liquidaciones semestrales.

En la Tabla 7 se muestran los valores del EURIBOR a 6 meses en las diferentes fechas de
liquidacion y el tipo de interés resultante de la liquidacidn para la parte compradora del
IRS. Como se puede observar, el comprador ha tenido liquidaciones negativas para los

dos ultimos periodos del IRS.

Tabla 7. Valores de los tipos de interés fijo, variable y resultado de la liquidacion por diferencia aplicable a la parte
compradora del IRS en cada fecha de devengo.

FECHA TIPO FlJO EURIBOR 6M LIQUIDACION
06/09/2023 3,3590% 3,3630%
06/03/2024 3,3590% 3,9290%
06/09/2024 3,3590% 3,3460% -0,0130%
06/03/2025 3,3590% 2,3940% -0,9650%

Fuente. Elaboracion propia con datos del Banco de Espafia:

https://view.officeapps.live.com/op/view.aspx?src=https%3A%2F%2Fwww.bde.es%2Fwebbe%2Fes%2Festadisti
cas%2Fcompartido%2Fdatos%2FxIsx%2Fti_1_7.xIsx&wdOrigin=BROWSELINK

Se puede observar que durante el primer tramo del IRS las liquidaciones fueron positivas
pues las expectativas estaban ancladas en un escenario de tipos de interés altos. Esta
politica restrictiva iniciada en julio del 2022 por el BCE respondia a la necesidad de
detener el avance de la ya alta inflacion que se venia sufriendo en Europa desde hace un
tiempo. Aln con sefiales de enfriamiento econdmico, la inflacién interanual se situaba
en alrededores del 5%, haciendo que el tipo de interés de depésito llegara a situarse por

encima del 4%.

Sin embargo, a partir del segundo trimestre de 2024, comenzaron a acumularse sefiales

de desaceleraciéon macroecondmica en la eurozona. Indicadores adelantados como los

4 En este trabajo se utilizan los valores del EURIBOR a 6 meses publicados por el Banco de Espafia en:
https://view.officeapps.live.com/op/view.aspx?src=https%3A%2F%2Fwww.bde.es%2Fwebbe%2Fes%2Fe
stadisticas%2Fcompartido%2Fdatos%2FxIsx%2Fti_1_7.xIsx&wdOrigin=BROWSELINK
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PMI compuestos se situaban de forma persistente por debajo de los 50 puntos, el crédito
en la banca europea se reducia de forma alarmante y hubo una ralentizacién en el
consumo privado, especialmente en economias centrales como Alemania y Francia.
Estos datos fueron acompafiados por una caida del IPC armonizado por debajo del 3% y
de la tendencia descendente de la inflacién subyacente. En ese contexto, el BCE
modificd su discurso y los mercados comenzaron a anticipar recortes de tipos a partir de
junio de 2024, como efectivamente sucedid, estas bajadas de tipos de interés se fueron
efectuando a lo largo de 2024 hasta el presente, situdandonos en un 2% y con
expectativas de mantenimiento o incluso de posibles futuras bajadas. Esto explica el giro

hacia liquidaciones negativas los dos ultimos periodos del IRS.

En la ilustracion 10 se muestran las cantidades en euros aportadas por cada parte
contratante en cada vencimiento. Para ello se multiplica el nocional por el interés fijo

(posicion compradora) o el nocional por el EURIBOR 6M (posicién vendedora).

llustracion 10. Importe de los flujos de cada una de las partes en los diferentes vencimientos del IRS.

4.039 € 3.929€

3.812 €

3.586 € 3.346 €
3.359 € v

Fv
2.906 €

Flujos €
(]

— = FF
2.680 €

2.453 €
2.394€®

2.227 €

2.000 €
06/09/2023 06/03/2024 06/09/2024 06/03/2025

Fecha de vencimiento

Fuente. Elaboracion propia.

En la llustracién 11 se muestra el resultado neto de la estrategia en euros para la parte
compradora. Para ello se multiplica el tipo de la liquidacién mostrado en la Tabla 7 por

el nocional.
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llustracion 11. Cuantia que recibe la parte compradora en cada una de las liquidaciones.
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A partir de los resultados obtenidos se observa que la parte compradora del IRS tiene

que aportar dinero a la posicion vendedora en las dos ultimas liquidaciones.

Sin embargo, aunque la empresa haya tenido que realizar pagos netos al final del IRS por
haber actuado como pagador fijo, esto no implica un resultado negativo, sino una
inversion en estabilidad. Al fijar un tipo de interés, se protegid frente a posibles subidas
del EURIBOR, eliminando la incertidumbre asociada a los costes financieros variables.
Esta cobertura le permitiria planificar con mayor precisién sus flujos de caja y
presupuestos, reduciendo el riesgo de tensiones financieras imprevistas. En definitiva, el
IRS ha funcionado como un seguro que, aunque haya tenido un coste, ha proporcionado

tranquilidad y control en un entorno de tipos de interés volatiles.
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6. CONCLUSIONES

El uso de los IRS ha demostrado ser un método fundamental para la cobertura del riesgo
de interés en los mercados financieros modernos. Pese a su aparente complejidad
técnica en lo que se refiere a valoracion y modelizacién y a los riesgos asumidos al entrar
en este tipo de contratos (crédito, liquidez, legal), este producto financiero permite un
ajuste casi entallado a las necesidades de cada una de las partes, pudiendo ajustar un
gran rango de parametros como duracién, comportamiento del principal, periodicidad
de pagos, tipos de referencia, etc. En resumen, el IRS destaca como instrumento de
cobertura al permitir que las empresas reduzcan o eliminen su exposicién al riesgo de
tipo de interés sin tener que modificar su estructura de activos o pasivos. La capacidad
de ser un instrumento flexible y eficiente lo convierte en la solucién idénea para

enfrentarse a escenarios de incertidumbre monetaria.

Por otra parte, es innegable que la valoracion y cotizacidn de los IRS, representa un
desafio considerable cuando no se recurre a aproximaciones o metodologias que la
teoria financiera y la practica de mercado permiten desarrollar. Sin el uso de estas
herramientas, calcular el valor de un IRS se convierte en un trabajo muy complicado. Por
ejemplo, en lo que se refiere al calculo de la rama variable, implica proyectar los tipos de
interés variables a través de modelos autorregresivos o promedios moviles, para
después descontarlos individualmente al presente. Esta forma de operar complicaria la
tarea en gran medida, por lo que aproximaciones como formar la curva cupdén cero
mediante activos de deuda soberana aplicando bootstrapping y el uso de esta misma
curva cupon cero para hallar los valores implicitos de los tipos de interés variable futuros
facilitan en gran medida el trabajo de andlisis y facilitan la comparabilidad en la

valoracion.

Con este trabajo se ha intentado dar un desglose que camine entre lo sencillo y lo
riguroso, dando un punto de vista pragmatico al uso de IRS, para afrontar cualquier
operativa que implique exposicidn ante la evolucidn de los tipos de interés, optimizando
el coste de la deuda y mejorando la gestién del riesgo, lo que contribuye a la

sostenibilidad y competitividad en entornos de mercados inciertos.
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