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RESUMEN

Los swaps son derivados financieros con diversas funcionalidades, desde la cobertura
de riesgos hasta la especulacion financiera, que no requieren de una inversién inicial.
Ademas, ofrecen interesantes caracteristicas como su elevada capacidad de

personalizaciéon a costa de su liquidez.

En este trabajo analizamos los swaps de tipos de interés fijo contra variable genéricos y
los procedimientos de cotizacidn y valoracion no econométricos basados en el método
cupdn cero. A mayores, realizamos una aplicacion practica, utilizando datos reales del
mercado espafiol de Deuda Publica y del EURIBOR a 6 meses, para ilustrar su uso como

instrumentos financieros especulativos.
PALABRAS CLAVE: swap, especulacién, EURIBOR, método cupdn cero.

CODIGOS JEL: E43, E58, G12.

ABSTRACT

Swaps are financial derivatives with diverse functionalities, that range from risk
management to financial speculation, without the need for an initial investment.
Additionally, they offer appealing characteristics such as their outstanding

personalization that drags their liquidity down.

In this project we analyse generic fixed versus variable interest rate swaps and the non-
econometric pricing and valuation proceedings based on the zero-coupon method.
Furthermore, we carry out a practical example, involving real data sourced from the
Spanish Public Debt market and the 6 months EURIBOR rate, to lighten their use as

speculative financial instruments.
KEYWORDS: swap, speculation, EURIBOR, zero coupon method.

JEL CODES: E43, E58, G12.






iNDICE

1. INTRODUCCION ......couieiiicccnceeseeeeesssssssssssasssssssasasssasasss sttt st s ssesesesessnsssssssasssssssssssssnsnas 1
2.  DERIVADOS FINANCIEROS ......c..coiiiiimmmnnniiiiiiinnnansiiisiiimssmsssssssiimssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnes 2
2.1. LOS FRAS. ..ttt e e st e et a e e e e e e 3
2.2, LOS SWAPS .ttt ettt s et s a e e s e e e s e r e s aa e e e sraeee s 4

3.  CARACTERISTICAS DE LOS SWAPS DE TIPOS DE INTERES .......cceceruererererererneseesssesssasseesssssssssnssennns 4
3.1. RIESGOS DE UN SWAP ....everiteieeieettett ettt eiee st et et satesinesbeesbeesb e e bt e et e st e ebeesbe e b e esnesanesanesmeenreenneenneenes 5
3.1.1. L2 o X [=2ol =L |1 o B US 5
3.1.2. JRT=X o o Xe (=3 4 T=1 ¢ ele Lo Lo NS 6

4. LA ESTRUCTURA TEMPORAL DE TIPOS DE INTERES.......cccerurrerrerueresressessessessesessessessessesessessessessssenses 7
5.  ELTIPO DE INTERES EURIBOR ......coceeueruiesressessesessessessesssssssessessessesessessessessesessessessessssessensessssansanes 13
5.1. LOS TIPOS DE INTERES EN 2023 .....eetieiieieeteeitesetesteeteentesstesaeesseesaeesseesseesesnsesnsesssanseenseensessessesnes 14
5.1.1. EI EURIBOR G 6 MESES......cueeieeieeiieiteieeiesieeitee ettt ettt ettt sne e 14
5.1.2. Politica monetaria del Banco Central EUrOPEO0..............cc.eeeeeevceeenceeenieesieesieeeieesieeeeeen 15

6. COTIZACION DE SWAPS ......covreeueeeeeesssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssssssssssssssssnsssnnns 16
7. VALORACION DE SWAPS........ceerererenenrssesesesessssssssssessssssssssssessssssssssessssssssssssesssssssssssnssssssssssssnssssnss 18
8.  ESTRATEGIAS ESPECULATIVAS CON SWAPS .......uvtreeirieerineiintesssiessssesssesssssssssnessssessssesessessssssns 19
9. APLICACION PRACTICA .....ooviimiriiincnsntsssssssessssssssssssssssssesssstsssessssasssessssasssnsssasssnsssassasssssass 20
9.1. COTIZACION DEL SWAP ... veutesueesueenteeteeutesttanteenteentesasesasesaeesseeseensesnsesssesseaseenbesnsesasesaeesaeesseensennns 22
9.2. VALORACION DEL SWAP.......eteueeteeteenteeutesutesitesueesteenseensesaeeeseesbeebeenbesabesasesaeesbeesseeseenseensesneenseensenns 26
9.3. RESULTADOS DE LA ESTRATEGIA ESPECULATIVA ...ceuvtereenreerensresseesseesseesseesseensesssesseesseessesssesssesseseessees 28
10. CONCLUSIONES ......uuueiiiinieiiiiuteiisistesissstesissssesssssssessssssssssssssesssssssesssssssessssssesssssssessssssssssssanes 30
11. 31T L] 7Y R 32



iNDICE DE FIGURAS

Figura 1 Esquema de flujos de un bono CUPON CEIO. uuuumereiiiiiiiiiierreiiiiisierree s ass e 8
Figura 2 Esquema de flujos de un titulo de Deuda Publica espafiola. .....eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeneeneenennnnns 10
Figura 3 Determinacién de los tipos de interés forward a partir de los tipos de interés al contado......... 12
Figura 4 Evolucion del EURIBOR @ 6 MESES. ..uuuuereerriiisssssnnreeiiisissssssseeessissssssssssessssssssssssssesssssssssssssssssssses 14
Figura 5 Variacion de 1a inflacion de 12 EUr0ZONa. ..eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesesesssesssssssssssssssssssssssssssssssnnns 15
Figura 6 Representacion de los flujos de un swap fijo contra variable.......eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeennene. 16



iNDICE DE TABLAS

Tabla 1 Caracteristicas del contrato swap fijo contra variable genérico a valorar. ....cccccveeesveeeeeeiiniinnnes 21
Tabla 2 Referencias del mercado espafiol de Deuda Publica utilizadas para la cotizacion del swap a
27/02/2023. caueeiieiieenineniite sttt s s s s s s b s e Rt s e e e s nne e 22
Tabla 3 Fecha de vencimiento, tipo nominal del cupén, precio ex-cupdn, cupén corrido, precio sucio y
TIR de las referencias con cupones utilizadas para la cotizacion del swap. ......cceeeeeererrrrrerieseesennnns 24
Tabla 4 Tipos de interés al contado y forward con diferentes vencimientos a 27/02/2023.....cceeeeeeeeernnee 25

Tabla 5 Referencias del mercado espafiol de Deuda Publica utilizados para la valoracidn del swap a

28/08/2023. ccceceeeeeeereerreesneeesessneessessnesssssssessessssessessnsaseesseasessasessassataseesaneesessanessesnseseesanessessananes 26
Tabla 6 Vencimientos y sus respectivos tipos cupdn cero y tipos forward a 28/08/2023. .....ccceeeerreeeennee 26
Tabla 7 Valor actual neto del swap segln la fecha de valoracion. .....ccccceeeceicerisscsscsssssssssssssssssssssssssssnnns 27

Tabla 8 Referencias del mercado espafiol de Deuda Publica utilizados para la valoracidn del swap a
27/02/2024. cauueieeireerinenites ettt s e R s e s a e s a s a e e s an e s nne s 27
Tabla 9 Vencimientos y sus respectivos tipos cupdn cero y tipos forward a 27/02/2024. .....uueeeeeereeeernnne 28
Tabla 10 Referencias del mercado espaiol de Deuda Publica utilizados para la valoracion del swap a
27/08/2024. cuuevriiriirrissrisssisssissseissiisstisssiss st st ssss st sa e s b bbb s b sa e s b e s b s b s b e s b e sabesbesane 28
Tabla 11 Resultados del swap en cada fecha de liquidacién desde el punto de vista del comprador. .....28

Tabla 12 Beneficios recibidos por la parte compradora por la venta del swap. ....coeevvvriiinsnsssssssssssssssnnnns 29






1. INTRODUCCION

Los mercados financieros actuales se caracterizan por su volatilidad. Existen multiples
factores que influyen en las acciones de los participantes de estos y, con ello, la oferta,

la demanday el precio de los activos negociados en los mercados financieros.

El cambio y evolucién constante de dichos factores ha propiciado la apariciéon de
diversos instrumentos financieros con diferentes finalidades, como la cobertura de
riesgos o la especulacion. Entre estos instrumentos se encuentran los swaps, nacidos en
los afios ochenta, cuyo mercado ha experimentado un crecimiento nunca antes visto a

nivel mundial (de la Torre, 1996).

Los swaps de tipos de interés son instrumentos financieros que permiten a las entidades
financieras y a las empresas gestionar y cubrir los riesgos relacionados con la volatilidad
de los tipos de interés o adquirir unas mejores condiciones de préstamo (de la Torre,

1996).

El objetivo del presente trabajo consiste en demostrar las capacidades especulativas de

los swaps, concretamente de los swaps de tipos de interés fijo contra variable genéricos.

La metodologia empleada en el presente trabajo consta de, en primer lugar, una
recopilacion bibliogréfica del tema, principalmente a través de manuales, para obtener
informacién acerca de los derivados OTC y de los swaps en particular y cémo valorarlos.
En segundo lugar, de una aplicaciéon practica gracias al uso de herramientas de cdlculoy
bases de datos para mostrar los posibles resultados de una operacién swap con datos
reales del mercado, concretamente del mercado espafiol de Deuda Publica y del

EURIBOR.

El presente trabajo se organiza en diez capitulos. El Capitulo 2 y el Capitulo 3 describen
los swaps y sus caracteristicas. El Capitulo 4 detalla los procedimientos matematicos
para la estimacién de la estructura temporal de tipos de interés (ETTI) necesaria para su
valoracion. El Capitulo 5 detalla el tipo de interés variable de referencia utilizado en la
aplicaciéon practica. Los Capitulos 6 y 7 muestran el procedimiento de asignaciéon del
precio y la valoracién de los swaps respectivamente. El Capitulo 8 resume las diferentes
estrategias especulativas que ofrecen los swaps. El Capitulo 9 realiza una simulacién del
resultado de una estrategia especulativa utilizando un swap de tipos de interés fijo
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contra variable genérico a partir de datos reales. Por ultimo, el Capitulo 10 resume las

conclusiones del presente trabajo.
2. DERIVADOS FINANCIEROS

Los derivados financieros son instrumentos financieros cuyo precio depende del precio
de otro activo o variable financiera denominada subyacente. Dicho subyacente conlleva
un riesgo de precio asociado, que da pie a estrategias especulativas, de cobertura y

oportunidades de arbitraje (Badia et al., 2009).

Existen una gran cantidad de subyacentes como: acciones, tipos de interés, tipos de
cambio, indices bursatiles, precios de las materias primas... Entre los derivados

financieros basados en tipos de interés se encuentran los swaps (Badia et al., 2009).

Habitualmente se asocia la negociacidn de derivados financieros a la existencia de un
mercado organizado o bolsa especifica. Sin embargo, con anterioridad a la existencia de
mercados organizados, han existido y existen derivados financieros negociados en

mercados no organizados (Lamothe y Soler, 1996).

Los mercados organizados son centros financieros donde los participantes, tanto
compradores como vendedores, negocian derivados financieros estandarizados. Los
contratos realizados a partir de dichos instrumentos financieros son muy similares entre
si, pudiendo, en ocasiones, variar algunos de los datos mas relevantes como el principal,
el tipo de interés, los plazos de devengo de intereses..., pero manteniendo inmutables
la mayoria de las cldusulas. De esta forma, los participantes de los mercados organizados
tienen una gran facilidad de negociar un contrato que cancele un contrato previo. Esta

facilidad se conoce con el término liquidez (Gregory, 2014).

Los mercados no organizados ofrecen derivados financieros negociados de forma
privada entre las partes del contrato, sin necesidad de intermediarios. Esta forma de
negociacion da lugar a derivados financieros conocidos por el término, en inglés, over-
the-counter (OTC). La popularidad de estos derivados OTC radica en la gran flexibilidad
gue poseen, al poder negociar contratos con clausulas que se ajusten perfectamente a
las necesidades de las contrapartes. Por ejemplo, pueden negociarse con una fecha de

liquidacion no estandarizada (Gregory, 2014; Badia et al., 2009).



La gran desventaja que suponen los derivados OTC es su reducida liquidez. Al ser
contratos realizados a medida, es complicado encontrar otro contrato que cancele el
primero. Esto supone que la contraparte que desea cancelar el contrato debe hacerlo
con la contraparte contraria, quien exigird unos términos de compensaciéon que le

favorezcan (Gregory, 2014).

Entre los derivados OTC cuyo activo subyacente es el tipo de interés se encuentran los
contratos a plazo de tipos de interés o, en inglés, Forward Rate Agreements (FRAs) y los

swaps de tipos de interés o, en inglés, Interest Rate Swaps (IRS).
2.1. Los FRAs

Los FRAs son contratos que vinculan a dos contrapartes para fijar el tipo de interés
aplicable a un préstamo o depdsito tedrico con un plazo e importe determinados, a

partir de una fecha estipulada (Badia et al., 2009; Lamothe y Soler, 1996).

La parte compradora de un FRA se asegura abonar a la parte vendedora el tipo de interés
prefijado en el contrato, en sustitucidn del tipo de interés de mercado. Analogamente,
la parte vendedora de un FRA abonard a la parte compradora el tipo de interés de
mercado aplicable al préstamo tedrico. De esta forma, los compradores actian como
futuros prestatarios, protegiéndose de subidas de los tipos de interés, y los vendedores
como futuros prestamistas, protegiéndose de reducciones de los tipos de interés

(Lamothe y Soler, 1996; Flavell, 2010).

En la fecha de vencimiento, los FRAs se liquidan por la diferencia entre las cuantias que
las contrapartes deben abonar. Este método es conocido como compensacion de flujos
0, eninglés, cash flow netting. Estas cuantias, al estar calculadas sobre el mismo principal
nominal, resultan en la diferencia entre los intereses acordados en el FRA y los intereses
del mercado en el momento de la liquidacion. Asi, no es necesario el intercambio del

principal (Lamothe y Soler, 1996).

Para tener en cuenta la exposicién al riesgo de crédito, las cuantias a pagar en la fecha
de vencimiento del préstamo/depdsito son descontadas hasta la fecha de inicio del

préstamo utilizando el tipo de interés de mercado (Flavell, 2010).



2.2. Los swaps

Los swaps u operaciones de permuta financiera son contratos que vinculan a dos
contrapartes que intercambiardn dos corrientes de flujos monetarios con unas
caracteristicas definidas en el acuerdo. Entre las caracteristicas mas relevantes se

encuentran: la naturaleza, la periodicidad y la cuantia de los pagos.

Segun la naturaleza de los pagos, podemos encontrar swaps de tipos de interés, de
divisas, de commodities, de indices bursatiles y de indices macroeconémicos (de la
Torre, 1996). El presente trabajo se centrara exclusivamente en los swaps de tipos de

interés.
3. CARACTERISTICAS DE LOS SWAPS DE TIPOS DE INTERES

Los swaps de tipos de interés o IRS son contratos en los que dos contrapartes acuerdan
intercambiar, periédicamente y durante un periodo de tiempo establecido, los flujos de
interés calculados sobre un mismo principal y nominados en la misma divisa pero con

tipos de referencia distintos (Lamothe y Soler, 1996; de la Torre, 1996).

Segun los tipos de referencia utilizados para calcular la cuantia de los flujos de interés
sujetos a intercambio, encontramos diferentes estructuras de swaps de tipos de interés:
fijo contra variable y variable contra variable. En el swap fijo contra variable, una de las
corrientes de flujos se valorard siempre con el mismo tipo de interés, fijado al inicio de
la operacion, y la otra a partir de una referencia variable. En el swap variable contra
variable, ambas corrientes se valoraran con diferentes referencias de tipos de interés

variables.

Si nos fijamos en su complejidad podemos distinguir entre swaps genéricos o no
genéricos. Los swaps genéricos o, en inglés, plain vanilla, se caracterizan por: un
intercambio de intereses fijos contra variables calculados sobre el mismo principal
constante, un tipo de interés fijo constante, un tipo de interés variable sin margen sobre
el indice de referencia y pagos regulares no diferidos nominados en la misma divisa (de

la Torre, 1996; Badia et al., 2009).

Las estructuras no genéricas engloban swaps como: variable contra variable, con

margen sobre el tipo de interés variable, principal no constante, tipo de interés fijo no



constante, con tipos emitidos a precios off-market... (de la Torre, 1996; Badia et al.,
2009). El presente trabajo se centrara exclusivamente en los swaps de tipos de interés

fijo contra variable genéricos?.

En el contrato swap el devengo de los flujos ocurre en las fechas de liquidacion pactadas
por las contrapartes. Habitualmente, dichas fechas son periddicas y coincidentes con las
fechas de revision del indice de referencia utilizado como tipo de interés variable. Sin
embargo, las fechas de liquidacion de los flujos fijos no tienen por qué coincidir con las

fechas de liquidacion de los flujos variables (Lamothe y Soler, 1996).

El periodo considerado entre fechas de liquidacién se expresa siempre en relacién a un
afio. La base de computo deberd establecerse al comienzo de la operacién.
Habitualmente, para determinar los flujos de swaps de tipos de interés, se utilizan las

siguientes bases (Lamothe y Soler, 1996; de la Torre, 1996):

o ACT/360 o ACT/365%: dias naturales de periodo entre 360 o 365.
o 30/360: asume meses de 30 dias y divide entre 360.
o ACT/ACT: este cociente es 1 para frecuencia anual, 0.5 para frecuencia semestral

0 0.25 para frecuencia trimestral.

Para evitar transacciones innecesarias, el intercambio de flujos se realiza mediante un
Unico pago equivalente a la diferencia de los flujos. Este método es conocido como
compensacion de flujos o, en inglés, cash flow netting. Al estar los pagos calculados
sobre el mismo principal constante, los swaps no incluyen el principal en los

intercambios de flujos (Lamothe y Soler, 1996).

3.1. Riesgos de un swap
El riesgo es el grado de incertidumbre acerca de los flujos netos futuros (Longerstaey y
Spencer, 1996). Como cualquier otro instrumento financiero, los swaps estan sujetos a
numerosos y variados riesgos, siendo los mas importantes el riesgo de crédito y el riesgo

de mercado (Lamothe y Soler, 1996).

3.1.1.Riesgo de crédito

LEn el presente trabajo nos referiremos a swap/s como sinénimo de swap/s de tipos de interés fijo contra
variable genérico/s.
2 En el presente trabajo utilizaremos la base de cdémputo ACT/365.
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El riesgo de crédito es la incertidumbre acerca del incumplimiento del contrato. Este
riesgo es asumido por la parte acreedora, es decir, por la parte que recibe un beneficio

(Arnett, 2011; Gregory, 2014; de la Torre, 1996).

En el caso de, por ejemplo, un bono u obligaciéon, la parte acreedora es siempre la
misma. Sin embargo, en el caso de los swaps, la parte acreedora puede cambiar
dependiendo del resultado de la compensacién de flujos en cada fecha de liquidacién.
Asi, el swap puede constituirse como un activo o un pasivo dependiendo del resultado

de la valoracién (Lamothe y Soler, 1996).

En el caso de los swaps de tipos de interés genéricos, al no intercambiarse el principal
de la operacidn, éste queda fuera del riesgo de crédito, lo que reduce significativamente
el riesgo de crédito en comparacién con un bono (Lamothe y Soler, 1996; Fernandez et

al., 2013).

En un escenario de estrategia especulativa con swaps, el incumplimiento por la parte
perjudicada impediria a la otra parte beneficiarse de una fluctuacién favorable del tipo
de interés de referencia. Esta situacidén convierte el riesgo de crédito en un coste de

oportunidad (de la Torre, 1996).

Entre las medidas que las contrapartes de un swap suelen tomar para reducir este riesgo
se encuentran: la inclusidn de avales, seguros o garantias colaterales en el contrato y la
exigencia de un nivel minimo de calidad crediticia. Ha de tenerse en cuenta que, cuanto
mayor sea el plazo de vencimiento de un swap, mayor sera la cantidad de tiempo que
las partes estaran expuestas al riesgo de crédito (Lamothe y Soler, 1996; de la Torre,

1996).

3.1.2.Riesgo de mercado
El riesgo de mercado de un swap de tipos de interés genérico es la incertidumbre acerca
de la evolucidn futura del tipo de interés de referencia. Como se vera posteriormente
en el Capitulo 7, la evolucion futura del tipo de interés de referencia es clave para la
valoracion de la operacion swap (Longerstaey y Spencer, 1996; Lamothe y Soler, 1996;

de la Torre, 1996).



Como se vera posteriormente en el Capitulo 6, el tipo de interés fijo asignado a un swap
depende exclusivamente de la ETTI vigente en el momento de su contratacién. Por lo
tanto, el riesgo de mercado estd presente en la operacidn swap desde su propia
constitucién hasta su vencimiento. Con el paso del tiempo, ambas partes de la operacién

swap obtendran mas informacidn real acerca de la ETTI.

Sin embargo, en este tipo de swaps, el principal de la operacién es constante y no se
intercambia, por lo que queda fuera del riesgo de mercado. Esto reduce
significativamente el riesgo de mercado en comparacidon con el riesgo de los bonos

(Lamothe y Soler, 1996).

De hecho, las estrategias especulativas con swaps de tipos de interés genéricos residen
en el riesgo de mercado y la evolucién futura del tipo de interés de referencia. El
especulador tiene unas expectativas acerca de la evolucién del tipo de interés de
referencia y la contratacion de un swap puede conllevar un beneficio si sus expectativas

se cumplen (Badia et al., 2009).
4. LA ESTRUCTURA TEMPORAL DE TIPOS DE INTERES

La ETTI expresa la relacidn existente entre los tipos de interés al contado y el plazo para
el cual es aplicable cada uno de ellos (Ferndndez et al., 2013; Navarro, 2019) y permite

calcular el valor actual de los flujos de caja generados por los activos.

La ETTI es fundamental en los métodos de cotizacidn y valoracién de los instrumentos
derivados OTC (Lamothe y Soler, 1996). Para su obtencién se deben utilizar bonos cupon
cero con la mayor calidad crediticia posible como, por ejemplo, la Deuda Publica de un

pais.

Los bonos cupdn cero son un tipo especial de bonos que no pagan intereses periédicos
sino que su rentabilidad se obtiene como la diferencia entre el precio de amortizacién
N en t; y el de emisién P en t,. En la Figura 1 mostramos un esquema de los flujos de

este tipo de bonos.



Figura 1 Esquema de flujos de un bono cupdn cero.

tO tl

Fuente: elaboracion propia.

Asi, el tipo de interés al contado para un vencimiento t; se obtiene como la rentabilidad
anual efectiva R(t,, t; — ty) de este tipo de bonos. Siendo P el precio en el origen, N el
valor de amortizacion y t; el vencimiento de un bono cupdn cero como el descrito en la

Figura 1:

P=Nx*[1+R(tyt, —ty)] 17,

Este tipo de bonos, al no tener flujos de caja intermedios, sus tasas internas de
rentabilidad (TIR) pueden utilizarse para determinar directamente los factores de

descuento de la ETTI de forma no sesgada (Lamothe y Soler, 1996).

En el caso de Espafia, existen dos tipos de bonos cupdn cero negociados en los mercados
secundarios de Deuda Publica: las Letras del Tesoro y los Strips®. Aun asi, no existen
suficientes referencias en el mercado espafiol de Deuda Publica como para elaborar una
curva de tipos cupdn cero continua, especialmente para vencimientos largos. Sin
embargo, a corto plazo, este problema se soluciona interpolando a partir de valores con

vencimientos préximos (Lamothe y Soler, 1996).

En la literatura, existen diferentes técnicas de interpolacidn con varios niveles de
precision. La técnica de interpolacién utilizada en el presente trabajo es la interpolacién
exponencial, ya que consideramos que ofrece una mayor precisiéon que la interpolacién
lineal para aproximar las funciones de descuento (de la Torre, 1996). Esta interpolacién
utiliza solamente dos valores, el inmediatamente anterior y el inmediatamente

posterior, para el calculo del valor intermedio. Ademas, permite extrapolar a partir del

3 Los Strips son bonos cupdn cero obtenidos a partir de Bonos u Obligaciones del Estado segregables
(Ministerio de Economia, Comercio y Empresa, s.f.a).
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ultimo valor conocido. Esta caracteristica es muy util en mercados con pocas referencias

como el de Deuda Publica Espafiola.

Los valores utilizados en la interpolacidon exponencial son los factores de descuento d

correspondientes a un plazo (t;) y un tipo de interés R(t,, t; — ty) (de la Torre, 1996):

d = [1+ R(ty, t; — t)]~Cr7to), (1)

Con el fin de adaptarnos a las variaciones de la pendiente de la ETTI, asumimos una curva
f(x) = e~ con pendiente igual a la funcidn a la que se aplica. A partir de dos factores
de descuento conocidos d; y d, situados en momentos t; y t, (t; < t;), el valor
intermedio d; situado en el momento t; (t; < t; < t;) se obtiene como (de la Torre,

1996):

tjx(ta—t;)  tjx(tj—t1) (2)
dj — dil*(tz_tl) % dgz*(tz—tﬂ.

En el caso de valores t; > t,, el valor d; se puede obtener a partir del valor conocido d,

correspondiente a t, (de la Torre, 1996):

12
_ qt2
d=d>.

Finalmente, obtenemos los tipos de interés al contado R(t,, t;) a corto plazo a partir de

(1).

Para el largo plazo (vencimientos superiores a 1 afio), los Unicos titulos que emite el
Tesoro Publico y que se negocian en los mercados secundarios de Deuda Publica son los
Bonos y Obligaciones del Estado. Estos titulos se emiten con vencimientos entre 2 y 5
afos para el caso de los Bonos y mds de 7 afios para las Obligaciones y abonan cupones
anuales a tipo nominal constante durante toda su vida (Ministerio de Economia,

Comercio y Empresa., s.f.b), como se representa en la Figura 2.



Figura 2 Esquema de flujos de un titulo de Deuda Publica espafiola.
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Fuente: elaboracion propia.

Si actualizamos toda la corriente de flujos que proporcionan estos titulos, donde P es el
precio negociado en el momento de valoracién, N su valor de reembolso al vencimiento,

C; los cupones periddicos en los diferentes instantes t;, obtenemos que:

J
G N

=Y 3
L (L +TIR)Y ™~ (L+TIR)Y 3]
]:

donde TIR es la tasa interna de rentabilidad buscada.

En este caso, la TIR sirve para caracterizar al bono, pero no para obtener la ETTIl ya que
los cupones distorsionan la rentabilidad. Este efecto es conocido como sesgo del cupén

(Navarro, 2019).

Esto se debe a que, en el momento de compra de un bono con cupones, el comprador
obtiene el derecho a los cupones devengados desde su emisién y que todavia no se
hayan abonado. Estos cupones reciben el nombre de cupones corridos (CC) y se

obtienen de la siguiente forma (Navarro, 2019):

(4)
CC=C *——
i * 365

donde t es el nimero de dias desde la fecha de devengo del cupén anterior (C;_;) hasta

el momento de valoracion.

De esta forma, el valor del bono aumenta a medida que se acerca la fecha de
vencimiento del cupdn. Asi mismo, cuando vence el cupdn, el precio del bono cae en
una cuantia igual al cupdn vencido ya que los nuevos compradores no tienen derecho a

dicho cupén.
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Para que el precio del bono no se vea afectado por el sesgo del cupdn, en el mercado
espanol de Deuda Publica los bonos cotizan ex-cupén pero su verdadero precio, con el
que se calcula la TIR en (3), se obtiene sumandole el cupdn corrido obtenido en (4)

(Navarro, 2019):

P = Pexcupén + CC . (5)

Por lo tanto, no es posible utilizar la TIR de los bonos con cupones directamente para
obtener la ETTI. Para solucionar este problema, en este trabajo nos centramos en un
método de aproximacion no econométrico conocido como bootstraping que permite
obtener tipos de interés al contado a partir de las TIR de los bonos con cupones

(Lamothe y Soler, 1996).

Esta técnica se basa en considerar un bono con cupones como una cartera de bonos
cupdn cero y utilizar los tipos al contado con vencimientos menores o iguales a 1 afio
para poder despejar los tipos al contado con vencimientos superiores. Asi, por ejemplo,
partiendo del precio de un bono con vencimiento a 2 afios P(2), calculado a partir de
(5), y el tipo al contado con vencimiento a 1 afio R(0,1), obtenido a partir de bonos
cupdn cero, podemos obtener el tipo al contado con vencimiento a 2 afios R(0,2)
actualizando los flujos futuros del bono:

G GFN
1+R(0,1)  [1+R(0,2]?

P(2) =

Sin embargo, los bonos cotizados en los mercados no tienen por qué tener vencimientos
en anos exactos. Para solucionar este problema existen diferentes métodos mas
adecuados que la simple interpolacidn. En el presente trabajo se utilizara el método de

aproximaciéon por bonos tedricos junto con el bootstraping (Lamothe y Soler, 1996).

Para su aplicacion, se parte de bonos reales que cotizan en el mercado y, a partir de
ellos, se construyen bonos tedricos que coticen a la par* con los vencimientos deseados.
Al estar cotizados a la par, los cupones estan caracterizados por la TIR correspondiente

al vencimiento del bono tedrico, es decir, la TIR del bono coincide con el tipo del cupén:

4 Un bono cotiza a la par cuando su precio es igual a su nominal (Navarro, 2019).
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C'=N=x*TIR.

Por tanto, conocido el tipo de interés al contado R(ty, t; —ty) para el primer
vencimiento podemos obtener el tipo al contado R(t,t, —t,) del segundo
vencimiento descontando todos los flujos del bono tedrico e igualdndolos a su valor
nominal:

c’ C'"+N
R R(ty, t; — ty)ta~to * [14 R(ty, tp — tg)]tz7to”

N

De esta forma podriamos obtener recursivamente los tipos de interés al contado para
todos los vencimientos aunque no existieran bonos reales que venciesen en dichos

momentos (Lamothe & Soler, 1996).

Estos tipos de interés al contado asi obtenidos permiten construir la ETTI vigente en el
momento actual t, y actualizar cualquier corriente futura de flujos. Ademas, la ETTI
también se puede utilizar para aproximar los valores futuros de los tipos de interés
utilizando los tipos de interés implicitos, también llamados a plazo o forward. El tipo
forward f(t1,t;) enty < t; < t;, indica el tipo de interés que deberia estar vigente en
un momento futuro t; con vencimiento en t, para que fuese indiferente un proceso de
reinversion sucesiva desde t, a t; y desde t; hasta t, que una inversion desde t, hasta

t, como se refleja en (6) y la Figura 3 (Navarro, 2019):

[1+ R(to, t; —to)]®2 0 = [1+ R(ty, t; — to)]27P0 * [T+ f(ty, t, —t)]27 . (6)

Figura 3 Determinacion de los tipos de interés forward a partir de los tipos de interés al contado.

V(to) > V(t;) = V(ty) * [1+ R(to, t; — ty)]27 "0

| ty | ty t2|
[ I |

V(ty) =PV (ty) =V(to) * [1+ R(to, t; — t)]117t0 —> V(t;) = V(&) * [1 + f(ty, t, — t)]27"

Fuente: elaboracion propia.
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5. ELTIPO DE INTERES EURIBOR

El tipo de interés variable de un swap puede constituirse sobre diferentes referencias,

pero una de las mas utilizadas en nuestro pais es el EURIBOR.

El EURIBOR (Euro InterBank Offering Rate) es el tipo de interés al que un banco puede
obtener financiacién de otro banco perteneciente a cualquier pais miembro de la Unién
Europea (UE) o la Asociacién Europea de Libre Comercio (AELC) en el mercado de dinero

sin garantia (The European Money Markets Institute, s.f.).

Al contrario de lo que muchas veces se piensa, el EURIBOR no lo fija el Banco Central
Europeo, sino que se calcula a partir de los tipos de interés aplicados por 21 bancos,
entre los cuales se encuentran bancos espafoles como el BBVA, Banco Santander y

CaixaBank (The European Money Markets Institute, s.f.).

El Banco Central Europeo (BCE) puede, eligiendo la oferta de dinero, fijar sus tres tipos
de interés nominales: de depdsito, de operaciones principales de financiacion y marginal

de crédito (Blanchard, 2017).

El tipo de interés de depdsito o, en inglés, deposit facility, se aplica a las entidades
financieras que realizan depdsitos a un dia en el BCE. El tipo de interés de operaciones
principales de financiacidon o, en inglés, main refinancing operations, se aplica a las
entidades financieras que desean financiaciéon a una semana. Por ultimo, el tipo de
interés marginal de crédito o, en inglés, marginal lending facility, se aplica a las
entidades financieras que desean financiacién a un dia (Banco Central Europeo, 2025;
Banco de Espanfia, s.f.). Estas dos ultimas formas de financiacién suelen tener como

objetivo obtener liquidez via préstamos a corto plazo (Fernandez et al., 2013).

Aunque el BCE no tenga la potestad de fijar el EURIBOR (Blanchard, 2017), estos tres
tipos de interés influencian los margenes de beneficios y la liquidez de las entidades
financieras que operan en la Unién Europea y, mediante esta influencia, condicionan en

gran medida los valores del EURIBOR.
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5.1. Los tipos de interés en 2023

En el caso practico incluido en el Capitulo 9 de este trabajo se presenta una estrategia
especulativa sobre el EURIBOR a 6 meses el 27 de febrero de 2023°, por lo que esta
seccidon analiza la informacién disponible a dicha fecha. De esta forma, la estrategia
especulativa realizada en el caso practico no estara influenciada por datos posteriores a

la fecha de constitucion del swap.
5.1.1. El EURIBOR a 6 meses

EI EURIBOR a 6 meses es el tipo de interés al que los bancos pueden obtener financiacién
a 6 meses en la Unién Europea (UE). Obviando el periodo de tipos de interés negativos
de 2015 a 2022, en la Figura 4 se puede apreciar una evolucidn ciclica del EURIBOR a 6
meses. El periodo 1994-1999 contiene un ciclo de subida y bajada del tipo de interés.
Andlogamente, los periodos 1999-2005 y 2005-2010 también contienen un ciclo de

subida y bajada del tipo de interés.

Figura 4 Evolucion del EURIBOR a 6 meses.
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del BCE:

https.//data.ecb.europa.eu/data/datasets/FM/FM.M.U2.EUR.RT.MM.EURIBOR6MD .HSTA

Para poder analizar el comportamiento de los tipos de interés es necesario tener en
cuenta la regla de Taylor® (Taylor, 1999), que relaciona el tipo de interés con la inflacidn.
En la Figura 4 y la Figura 5 apreciamos como, para el periodo 2008-2010, una bajada del

EURIBOR a 6 meses coincide con una desaceleracién de la inflacién entre 2008 y 2009 y

5> La estrategia se define en una fecha pasada para poder evaluar su resultado futuro en funcién de la
evolucion de los tipos de interés.

8 El Banco Central deberd escoger el tipo de interés de forma directamente proporcional a la inflacidon en
cada momento.
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un periodo de deflacidon entre 2009 y 2010. Algo similar ocurre entre 2012 y 2017. De
esta forma, observamos como el BCE condiciona sus tipos de interés para ajustar la

inflacion de la economia.

Figura 5 Variacion de la inflacion de la Eurozona.
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del BCE:

https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/ICP/ICP.M.U2.N.000000.4.ANR

5.1.2. Politica monetaria del Banco Central Europeo

El 2 de febrero de 2023, el BCE publicé una actualizacién de sus politicas monetarias,
manifestando en ella su intencién de continuar en la misma linea de sus politicas

monetarias inmediatamente anteriores.

Las anteriores politicas monetarias del BCE estuvieron enfocadas en una subida
significativa de los tres tipos de interés del BCE con el objetivo de frenar la inflacién. Con
dichas politicas, el BCE esperaba contraer la demanda agregada, reducir la inflacién y
desincentivar las expectativas alcistas acerca de la evolucién de la inflacién (Banco

Central Europeo, 2023a).

Mas concretamente, el 2 de febrero de 2023, el BCE incrementd en 50 puntos base sus
tres tipos de interés. En la misma publicacién, comunicé su intencién de realizar otro
incremento de 50 puntos base en marzo de 2023. Estos incrementos reducirian el
margen de beneficios de las entidades financieras, que subirian sus propios tipos de
interés para mantener constante el margen de beneficios. Entre dichas entidades
financieras se encuentran los 21 bancos de los que depende el EURIBOR (Banco Central

Europeo, 2023a).
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A mayores, el BCE expresé su intencion de reducir sus planes de compra de activos o, en
inglés, asset purchase program. Esta reduccidn se realizaria entre marzo y junio de 2023.
Al reducir la compra de activos, el BCE redujo la oferta monetaria, elevando sus tipos de

interés (Banco Central Europeo, 2023a).

La encuesta de predicciones profesionales del BCE o, en inglés, ECB Professional
Forecasters Survey, publicada el 3 de febrero de 2023, reveldé un incremento en la
inflacion prevista para 2023 y 2024 respecto a encuestas anteriores (Banco Central
Europeo, 2023b). También coincide con la intencién del BCE de subir los tipos de interés

en 2023 y 2024 (Banco Central Europeo, 2023a).
6. COTIZACION DE SWAPS

Existen diferentes métodos para la cotizacion y valoracién de un swap. Sin embargo, el
presente trabajo se centra exclusivamente en el método no econométrico conocido
como método cupdn cero (Lamothe y Soler, 1996). Este método considera el swap como
un conjunto de flujos independientes situados en determinados momentos de tiempo y
el valor de la operacidn swap es igual a la diferencia de los valores actuales netos de los
flujos que lo componen (de la Torre, 1996; Lamothe y Soler, 1996). Mas concretamente,
su valor en el momento de su contratacion (t,) tiene que ser cero para que ambas
partes estén en equilibrio. En la Figura 6 mostramos un esquema de los flujos de esta

operacion.

Figura 6 Representacion de los flujos de un swap fijo contra variable.
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Fuente: elaboracion propia.

Cotizar un swap de tipos de interés consiste en calcular su precio en el momento de
inicio de la operacién. Por tanto, el precio de un swap de tipos de interés fijo contra
variable genérico es el valor del tipo de interés if aplicable a los flujos fijos que hace que

su valor sea nulo. De esta forma, ambas partes comienzan la operacién desde una
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situacion de equilibrio (de la Torre, 1996; Lamothe y Soler, 1996). A continuacion,

mostramos como se puede obtener este precio.

Los flujos futuros variables son desconocidos, ya que en el momento de cotizacién no se
conoce el tipo de interés variable de referencia que los caracteriza, a excepcion del
primero ya que en el momento de contratacion el indice i,,, ya ha sido publicado. Por
tanto, el primer flujo variable se obtiene como:

t1 — o (7)

(Vi =N *lygr x—7=)

donde N es el nominal del contrato.
Los flujos variables CV; devengados en momentos posteriores t;,Vj=2,..,] se
pueden aproximar (véase Capitulo 4) con los tipos forward f (tj_4, t;):

El calculo del valor actual neto de los flujos variables (VAN,,,,) implica descontar los
flujos desde su liquidacion hasta el momento de cotizacidn t,, necesitando los tipos de
interés cupon cero R(to, ti — to) vigentes a fecha de cotizacidn con vencimientos en las
fechas de liquidacion de los flujos t;. Para solucionar este problema, el método cupon

cero utiliza la ETTI (Lamothe y Soler, 1996; Badia et al., 2009):

J

VANyqr = N et Z s ti—to (9)
[1+R(to, s = )] &1 4 R(to,t; — )] 7"

Respecto a los flujos fijos CF;,V j = 1, ..., ], todos ellos son conocidos al utilizar el mismo
tipo de intereés fijo if y al igual que los flujos variables, se descontaran utilizando los tipos
de interés al contado R (¢, t;) de la ETTI. Los flujos fijos, calculados sobre un nominal N,
se obtienen como:

t: — t;
_ , j j—1 (10)
=N e
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Por tanto, el valor actual neto de los flujos fijos (VANy;j,) se obtiene con la siguiente

expresion:

J

F.
VANzjo = ) B (11)
[1+R(to,t; — )]

j=1

Para que no existan oportunidades de arbitraje, ambas partes deben partir de una
situacion de equilibrioy, por tanto, el tipo de intereés fijo ir es aquel que iguala el VAN,

y el VANg;j, en el momento de inicio del swap (Lamothe & Soler, 1996).

J J
Z CF, vy cv;

= +

SRy - )] T RCt =l Ly Rt — )]

(12)

donde CF; se sustituye por (10), R(to, t; — t,) se obtiene a partir de la ETTI, CV; a partir

de (7) y CV; a partir de (8) y de los tipos forward implicitos en la ETTI.
7. VALORACION DE SWAPS

Valorar un swap consiste en calcular, en cualquier momento de su vida, el coste de
cancelar dicha operacidn. Este coste se calcula a través de la diferencia de los valores
actuales netos de los flujos residuales de ambas partes en el momento de valoraciéon

(Lamothe y Soler, 1996).

Los procedimientos matematicos utilizados para la valoracion del swap son analogos a
los de la cotizacidn. Sin embargo, ha de tenerse en cuenta sélo los flujos residuales,
excluyendo aquellos flujos liquidados con anterioridad al momento de valoracion. Para
descontar los flujos futuros se debera tener en cuenta la ETTI y los tipos de interés a

plazo vigentes en el momento de valoracién y no en el de cotizacién.

Al igual que en la cotizacién de un swap, utilizaremos el método cupdn cero para estimar
los tipos de interés futuros con los tipos forward implicitos en la ETTI vigente en el nuevo
momento de valoracion, que de nuevo denominaremos t, ya que realizaremos un

desplazamiento del eje temporal (Lamothe y Soler, 1996).
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De esta forma, los flujos variables CV), devengados en los momentos t;,V k =
2,...,K; K <] posteriores al momento de valoracion t,, pueden ser estimados con los
tipos forward f (ty_4, ty) a partir de (8), a excepcidn del primero, CV;, que, al igual que
en la cotizacion, es conocido’ y se obtiene a partir de (7). Finalmente, el VAN,,,, se
calcula a partir de (9) utilizando unicamente los K flujos variables pendientes de

liquidacion (Badia et al., 2009; Lamothe y Soler, 1996).
Los flujos fijos CV y su VAN, se calculan de forma andloga a partir de (10) y (11).

Desde el punto de vista de un comprador® de este swap, su valor (VANs,,,) en un

momento determinado ¢, seria la diferencia entre VAN, 4, y VAN,

AN cv, s EK: cv; (13)
SWAP 1 + R(tg, tg — to)]trto k_z [1+ R(tg, ty — tg)]tx—to

K

Z CFk
k=1 [1+ R(to, tx — to)]t o

8. ESTRATEGIAS ESPECULATIVAS CON SWAPS

En funcién de los objetivos de los inversores, los swaps se pueden utilizar con diferentes
finalidades. Entre las aplicaciones mas frecuentes se encuentra la cobertura de riesgos,
el arbitraje de diferenciales entre ratings o la conversion de deuda de tipo de interés fijo
a variable y viceversa (Lamothe y Soler, 1996). El presente trabajo se centra en el uso de
los swaps con objetivos especulativos por lo que en esta seccién nos centraremos en

este tipo de estrategias.

Dado que cualquier swap expone a los participantes del mismo a un riesgo de mercado,
éste puede ser utilizado para tomar posiciones de riesgo basadas en las expectativas
sobre la evolucidn del tipo de interés de referencia. Al no existir una posicidén de riesgo

contraria como en la cobertura de riesgos, la evolucidn del tipo de interés de referencia

7 El indice i,4, para el periodo siguiente siempre es conocido.
& Tomando el punto de vista del vendedor, el valor del swap tendria el signo contrario de tal forma que
VANgyap = VANgijo — VAN g,
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puede generar pérdidas si las expectativas no son acertadas (Badia et al., 2009; de la

Torre, 1996).

Si un inversor tiene expectativas al alza del tipo de interés de referencia, y desea
aprovecharse de esta situacion, procedera a la compra de un swap. Esta posicidon pone
al inversor como pagador de los flujos fijos, recibiendo los flujos variables. Un aumento
futuro del tipo de interés de referencia producird un aumento del valor de los flujos
variables en cada liquidacidn, véase Capitulo 7. Los flujos a tipo fijo, por el contrario, se
mantendran constantes. Este aumento situard el valor de los flujos variables por encima
del valor de los flujos fijos y, debido a la compensacion de flujos, el vendedor abonara al
comprador el resultado de la valoracidn del swap en cada liquidacidn (Badia et al., 2009;

Fernandez et al., 2013).

Si nos fijamos en el valor del swap, al descontar tanto los flujos fijos como los variables
hasta el momento de valoracién y calcular su diferencia, el swap producira beneficios
para el comprador, ya que el valor actual de los flujos variables sera superior al de los
flujos fijos y los tipos de interés obtenidos a partir de la nueva ETTI también seran

mayores. (Badia et al., 2009; Fernandez et al., 2013; de la Torre, 1996).

En el caso contrario, ante expectativas a la baja del tipo de interés de referencia, el
inversor procederd a la venta de un swap y las conclusiones son las contrarias a las

expuestas en los parrafos anteriores (Badia et al., 2009; Fernandez et al., 2013)
9. APLICACION PRACTICA

Con el finde ilustrar el resultado de realizar una estrategia especulativa basada en swaps
de tipo de interés, el presente trabajo incluye la cotizacion y valoracion de un swap

ficticio con datos reales del mercado espafiol de Deuda Publica y del EURIBOR.

La operacién swap se realiza con un fin especulativo, por lo que el riesgo de mercado
debe estar presente en la operacion. Sin embargo, con el objetivo de simplificar los
calculos, se ignoraran todos los demads riesgos de un swap: riesgo de crédito, riesgo

legal...

La operacién a ilustrar consiste en un contrato swap de tipos de interés genérico fijo

contra variable con un plazo de dos afos. La operacién swap da comienzo el 27 de
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febrero de 2023 para finalizar el 27 de febrero de 2025, el nominal nocional de la
operacion consta de 1.000.000€, el tipo de interés variable de referencia es el EURIBOR
a 6 meses y la base de computo utilizada es ACT/365. En la Tabla 1 se resumen todas las

caracteristicas de este swap.

Tabla 1 Caracteristicas del contrato swap fijo contra variable genérico a valorar.

Nominal 1.000.000,00€
Plazo 2 afos

Fecha inicio 27/02/2023
Fecha vencimiento 27/02/2025

Tipo de interés variable de referencia

EURIBOR 6 meses

Base

ACT/365

Frecuencia

Semestral

Fuente: elaboracion propia.

Para decidir la posicidn a tomar en este swap el inversor debe conocer el valor del tipo
de interés de referencia en dicho momento y analizar su comportamiento esperado en
los préximos 2 afos. En el momento de constitucion del swap, 27 de febrero de 2023, y
con la informacién disponible en dicho momento, véase Capitulo 5, podemos elaborar
una estrategia especulativa realista. Teniendo en cuenta las intenciones del BCE sobre
politica monetaria y la encuesta de predicciones profesionales en dicha fecha, la
estrategia especulativa a seguir se basa en una expectativa alcista de los tipos de interés
del BCE. Esta visidn se traduce en unas expectativas alcistas sobre el EURIBOR a 6 meses,

gue es el tipo de interés variable de referencia del swap planteado en la Tabla 1.

A fecha de cotizacién del swap, 27 de febrero de 2023, el EURIBOR a 6 meses tenia un
valor de 3,242%. Observando la Figura 4, podemos esperar una subida del EURIBOR a 6
meses incluso hasta valores alrededor del 5% como en los afios 2000 y 2008. No es
correcto asumir que la evolucidn histérica del EURIBOR a 6 meses representa fielmente
la evolucion futura del mismo, sin embargo, es de utilidad saber que una subida del

EURIBOR a 6 meses desde el 3% hasta el 5% seria posible en un plazo menor de 2 afos.

Por tanto, como se expuso en el Capitulo 8, la posicién a tomar para este swap seria la
de comprador. Al tomar esta posicidn, el especulador pagara el tipo fijo del swap
mientras recibira el EURIBOR a 6 meses en cada una de las liquidaciones. Asi, segun la
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estrategia especulativa, el objetivo del comprador es recibir una cantidad mayor (flujos

variables) que la que debera pagar (flujos fijos).

Al ser un swap con liquidaciones cada 6 meses, los valores de la ETTI que permiten
cotizar y valorar el swap son aquellos cuyos vencimientos coinciden con los momentos
de liquidacion del swap y son: 28 de agosto de 2023, 27 de febrero de 2024, 27 de agosto
de 2024 y 27 de febrero de 2025. Es decir, liquidaciones dentro de 6, 12, 18 y 24 meses.

Los bonos reales a corto y largo plazo utilizados para la estimacion de la ETTI se negocian
en el mercado espafiol de Deuda Publica. Mas concretamente, todas sus caracteristicas
se recogen en el Boletin de Renta Fija unificado publicado diariamente por Bolsas y

Mercados Espafioles (BME) (Bolsas y Mercados Espafioles, s.f.).
9.1. Cotizacién del swap

Para calcular el precio de este swap utilizaremos los procedimientos mostrados en los
Capitulos 4 y 6 y los datos reales observados en el mercado espafiol de Deuda Publica 'y
el EURIBOR a 6 meses el 27 de febrero de 2023. Para la primera valoracién, a 27 de

febrero de 2023, se utilizaran las referencias resumidas en la Tabla 2.

Tabla 2 Referencias del mercado espafiol de Deuda Publica utilizadas para la cotizacién del swap a 27/02/2023.

Tipo Referencia Vencimiento | TIR (%) | is (%) | P-ex (%)
Letra del Tesoro ESO0L02308119 | 11/08/2023 2,995 - -
Letra del Tesoro ESOL02309083 | 08/09/2023 3,002 - -
Letra del Tesoro ESOL02402094 | 09/02/2024 3,155 - -
Bono del Estado ESO000012E85 | 30/07/2024 - 0,25 95,845
Obligacion del Estado | ES00000126B2 | 31/10/2024 - 2,75 99,370
Bono del Estado ES0000012K38 | 31/05/2025 - 0 92,960

Datos® extraidos de los Boletines de Renta Fija unificados de 24/02/2023, 27/02/2023 y 28/02/2023
https.//www.bolsasymercados.es/bme-exchange/es/Mercados-y-Cotizaciones/Estadisticas/Boletin-Renta-Fija

El Boletin de Renta Fija unificado ofrece, con fecha 27 de febrero de 2023, ocho

referencias con vencimientos menores a 12 meses. Desgraciadamente, ninguna de las

% Habitualmente, en el Boletin de Renta Fija unificado no existen suficientes referencias negociadas en el
mismo dia como para obtener el tipo de interés al contado con el vencimiento deseado. Esto se debe a la
escasa liquidez de algunas emisiones. Por ello, se ha optado por recurrir a las referencias ES00000126B2
y ESO000012E8S5, recogidas en la Tabla 2, negociadas el 24 y 28 de febrero de 2023 respectivamente. Este
desfase claramente introduce un error de aproximacién en la ETTI, sin embargo, éste es negligible.
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referencias mencionadas tiene un vencimiento a 28 de agosto de 2023 nia 27 de febrero
de 2024, que son las fechas de liquidacion a corto plazo swap. Sin embargo, al estar
libres del sesgo del cupén pueden ser utilizadas para interpolar directamente los tipos
de interés al contado con vencimiento a 28 de agosto de 2023 y 27 de febrero de 2024.
Las TIR de las referencias ESOL02308119 y ESOL02309083, con vencimientos a 11 de
agosto de 2023 (165 dias) y 8 de septiembre de 2023 (193 dias), seran utilizadas para
interpolar exponencialmente el tipo de interés al contado el 27 de febrero de 2023 con
vencimiento a 28 de agosto de 2023 (182 dias) utilizando (2). El valor de este tipo de
interés al contado® es R(0, 182) = 2,999%.

La TIR de la referencia ESOL02402094, con vencimiento a 9 de febrero de 2024 (347 dias)
serd utilizada para extrapolar exponencialmente el tipo de interés al contado a un afo
con vencimiento a 27 de febrero de 2024 (365 dias) obteniendo un valor de R(0,365) =
3,155%.

Ninguna de las referencias recogidas en la Tabla 2 tiene un vencimiento a 28 de agosto
de 2024 ni a 27 de febrero de 2025. Por lo tanto, se deben obtener los tipos al contado
a partir de otras referencias préximas. Las referencias mas préximas al vencimiento 27
de agosto de 2024 (547 dias) son las referencias ESO000012E85 y ES00000126B2 con
vencimiento a 519 y 612 dias respectivamente, véase Tabla 2. Sin embargo, estas
referencias no se pueden utilizar directamente como tipos cupdn cero, ya que son Bonos
u Obligaciones con cupones y sufren el efecto del sesgo del cupdn. Para solucionar este
problema, se utiliza el método de aproximacion por bonos teéricos descrito en el
Capitulo 4 para obtener los tipos al contado con las referencias ESOO00012E85 y

ESO00000126B2 tal y como se detalla a continuacidn.

El Boletin de Renta Fija unificado no muestra las TIR de los Bonos y Obligaciones, sino
gue muestra el precio ex-cupén (P-ex) como un porcentaje sobre el nominal, que en el
caso de la Deuda Publica espafiola siempre es de 1000€, la fecha de vencimiento y el
tipo nominal del cupdn i (véase Tabla 2). A partir de estos datos se puede calcular el

cupdn corrido, el precio sucio y, con este ultimo, la TIR tal y como se ilustra en el Capitulo

10 para ilustrar mejor los resultados sin perder generalidad, en este capitulo denotaremos los
vencimientos t; de los tipos al contado en dias.
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4. Estos resultados se muestran en la Tabla 3 y se han obtenido con las funciones

RENDTO() y TIR.NO.PER() de Microsoft Excel (Microsoft, s.f.).

Tabla 3 Fecha de vencimiento, tipo nominal del cupdn, precio ex-cupon, cupdn corrido, precio sucio y TIR de las
referencias con cupones utilizadas para la cotizacion del swap.

Referencia Vencimiento | ig (%) | P-ex(€) Cupodn Precio | TIR (%)

corrido (€) | sucio (€)

ESO000012E85 | 30/07/2024 | 0,0025 | 958,45 1,45 959,90 3,294

ES00000126B2 | 31/10/2024 | 0,0275 | 993,70 8,97 1.002,67 | 3,115

ESO0000012K38 | 31/05/2025 | 0,000 | 929,60 0,00 929,60 3,287

Fuente: elaboracion propia.

Como ya hemos comentado anteriormente, las TIR de las referencias ESO000012E85 y
ES00000126B2 estdn sesgadas por sus cupones, por lo que no las podemos usar como
tipos al contado. Siguiendo el método de bootstraping combinado con la aproximacién
por bonos tedricos descrito en el Capitulo 4, podemos construir un bono tedérico a la par
y cupdén de tipo nominal igual a la TIR interpolada, pagadero semestralmente con
vencimiento a 27 de agosto de 2024. El bono tedrico contendria 3 cupones a 182, 365y
547 dias. A partir de aqui, podemos descomponer el bono tedrico en 3 bonos cupén cero
cuyos vencimientos coincidan con las fechas de liquidacion de los 3 cupones. Al conocer
los tipos de interés cupon cero R(0,182) y R(0,365) para 182 y 365 dias, podemos
calcular el tipo de interés cupon cero R(0,547) para 547 dias mediante bootstrapping,

obteniendo un valor de R(0,547) = 3,212%.

De forma andloga, a partir de las referencias ESO0000126B2 y ES0000012K38, con
vencimientos a 31 de octubre de 2024 (612 dias) y 31 de mayo de 2025 (824 dias), se
pueden obtener los tipos de interés al contado con vencimiento el 27 de febrero de 2025

(731 dias).

Una vez obtenidos los tipos al contado relevantes de la ETTI, resumidos en la Tabla 4,
para poder cotizar el swap planteado con el método de determinacion de los tipos
variables descrito en el Capitulo 4, necesitamos calcular los tipos forward o implicitos

para aproximar los tipos de interés variables desconocidos.
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Tabla 4 Tipos de interés al contado y forward con diferentes vencimientos a 27/02/2023.

R(0,dias) (%) | Dias (fecha vencimiento) | f(plazo) (%) Plazo
2,999 182 (28/08/2023) - -
3,155 365 (27/02/2024) 3,310 28/08/2023 —27/02/2024
3,269 547 (27/08/2024) 3,498 27/02/2024 - 27/08/2024
3,212 731 (27/02/2025) 3,043 27/08/2024 — 27/02/2025

Fuente: elaboracién propia.
El tipo de interés de referencia EURIBOR a 6 meses es conocido en la fecha de cotizacidn,
mas concretamente es 3,242% (véase Figura 4), por lo que el flujo variable liquidado a
28 de agosto de 2023 es conocido. El tipo forward fig;3¢5 que representa las
expectativas del mercado para el tipo de interés que se aplicaria el 28 de agosto de 2023
con vencimiento a 27 de febrero de 2024 se obtiene a partir de (6) y los tipos al contado
gue vencen dentro de 182 y 365 dias. De forma andloga se obtienen el resto de los tipos
forward necesarios para aproximar los flujos variables futuros desconocidos. Los valores

obtenidos se muestran en la Tabla 4.

Como se comento en el Capitulo 4, el precio del swap es el tipo de interés fijo que anula
el VAN del swap, es decir, aquel que iguala el VAN de los flujos a tipo fijo (VAN¢;;,) con
el VAN de los flujos a tipo variable (VAN,,,-) en el momento de su contratacién. Por
tanto, a partir de (12) y los datos de la Tabla 1 y la Tabla 4, obtenemos que el precio o

tipo de interés fijo del swap planteado en el momento de su contratacion es de 3,274%.

En este caso observamos que el precio de la operacién swap (3,274%) es superior al
valor del EURIBOR a 6 meses vigente en la fecha de cotizacién (3,242%). Esto se debe a
qgue en la ETTI hay implicita una expectativa alcista sobre los tipos de interés del
mercado. Por tanto, esta expectativa incrementa el precio de la operacién swap para

igualar los valores actuales netos de ambos flujos.

Es interesante destacar que, siguiendo la estrategia de especulacién presentada en este
capitulo, si en fechas posteriores el EURIBOR a 6 meses subiera por encima de 3,274%
obtendriamos un beneficio. Si por el contrario, el EURIBOR a 6 meses descendiera de su
valor a fecha de cotizacion, se mantuviera o no se incrementara por encima de 3,274%,

obtendriamos pérdidas.
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9.2. Valoracion del swap

El contrato swap planteado paga flujos cada 6 meses durante un periodo de 2 afios. A lo
largo de este tiempo el valor del swap cambia debido a la inclusidon de informacién
nueva, tanto del EURIBOR como de la ETTI utilizada para su valoracidn. Por tanto, con el
objetivo de reflejar este hecho, calcularemos su valor en los momentos de liquidacion
de los flujos de la operacidn, que son: 28 de agosto de 2023, 27 de febrero de 2024, 27
de agosto de 2024 y 27 de febrero de 2025.

La construccién de la ETTI a 28 de agosto de 2023 es completamente andloga a la
realizada en la seccién anterior pero teniendo en cuenta las referencias negociadas y
publicadas en el Boletin de Renta Fija unificado el 28 de agosto de 2023 y recogidas en
la Tabla 5. Al igual que en la seccidn anterior, el 28 de agosto de 2023 no se negociaron
suficientes referencias como para calcular la ETTI. Por ello, utilizamos las referencias

ESO0000012F92 y ES00000127G9 ambas negociadas el 30 de agosto de 2023.

Tabla 5 Referencias del mercado espafiol de Deuda Publica utilizados para la valoracidn del swap a 28/08/2023.

Tipo Referencia Vencimiento | TIR (%) | is (%) | P-ex (%)
Letra del Tesoro ES0L02402094 | 09/02/2024 3,435 - -
Letra del Tesoro ESOL02403084 | 08/03/2024 | 3,655 - -
Letra del Tesoro ESO0L02408091 | 09/08/2024 3,600 - -
Bono del Estado ES0000012F92 | 31/01/2025 - 0,000 | 95,280
Obligacion del Estado | ES00000127G9 | 31/10/2025 - 2,150 | 97,705
Datos extraidos de los Boletines de Renta Fija unificados de 28/08/2023 'y 30/08/2023

https://www.bolsasymercados.es/bme-exchange/es/Mercados-y-Cotizaciones/Estadisticas/Boletin-Renta-Fija

Los tipos de interés al contado y forward obtenidos el 28 de agosto de 2023 a partir de

los datos de la Tabla 5 y utilizando los métodos descritos en el Capitulo 4 los resumimos

en la Tabla 6.

Tabla 6 Vencimientos y sus respectivos tipos cupon cero y tipos forward a 28/08/2023.

R(0,dias) (%)| Dias (fecha vencimiento) | F(plazo) (%) Plazo
3,576 183 (27/02/2024) - -
3,567 365 (27/08/2024) 3,558 27/02/2024 - 27/08/2024
3,460 549 (27/02/2025) 3,250 27/08/2024 —27/02/2025

Fuente: elaboracion propia.

26


https://www.bolsasymercados.es/bme-exchange/es/Mercados-y-Cotizaciones/Estadisticas/Boletin-Renta-Fija

Una vez obtenidos los tipos de interés al contado y los tipos forward podemos calcular
los VAN de los flujos variables y de los flujos fijos a partir de (9) y (11), teniendo en
cuenta que el EURIBOR a 6 meses aplicable al primer flujo variable es conocido y toma
el valor 3,994% (véase Figura 4). El valor de estos VAN se muestra en la primera fila de

la Tabla 7.

Tabla 7 Valor actual neto de los flujos del swap en las diferentes fechas de valoracion.

Fecha valoracion VANEsijo (€) VANyar (€) Valor swap (€)
28/08/2023 47.567,60 52.124,77 4.557,18
27/02/2024 31.989,25 35.667,41 3.678,16
27/08/2024 16.226,31 16.807,82 581,52

Fuente: elaboracion propia.

El valor del swap obtenido es el montante que un participante del mercado debera
abonar al comprador actual del swap por asumir su posicién en la operacién a 28 de
agosto de 2023. Igualmente, la cantidad calculada indica la cantidad que la parte
vendedora de la operacién swap deberd abonar al participante del mercado que desee

asumir su posicién a 28 de agosto de 2023.

El procedimiento utilizado para la valoracion el 27 de febrero de 2024 es completamente
analogo al anterior. La Tabla 8 describe las referencias utilizadas, la Tabla 9 describe la
ETTly los tipos forward utilizados y en la segunda fila de la Tabla 7 se muestran los VAN
de los flujos del swap obtenidos a partir de (9) y (11) a 27 de febrero de 202411,

Tabla 8 Referencias del mercado espaiiol de Deuda Publica utilizados para la valoracion del swap a 27/02/2024.

Tipo Referencia Vencimiento | TIR (%)

Letra del Tesoro ESOL02408091 | 09/08/2024 3,700

Letra del Tesoro ESOL02409065 | 06/09/2024 3,483

Letra del Tesoro ES0L02502075 | 07/02/2025 3,470

Datos extraidos del Boletin de Renta Fija unificado de 27/02/2024 https://www.bolsasymercados.es/bme-
exchange/es/Mercados-y-Cotizaciones/Estadisticas/Boletin-Renta-Fija

1 EI EURIBOR a 6 meses era de 3,918% (véase Figura 4) a 27 de febrero de 2024.
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Tabla 9 Vencimientos y sus respectivos tipos cupon cero y tipos forward a 27/02/2024.

R(0,dias) (%) dias (Fecha vencimiento) F(plazo) (%) plazo
3,560 182 (27/08/2024) - -
3,470 365 (27/02/2025) 3,381 27/02/2024 —27/08/2024

Fuente: elaboracion propia.

A 27 de agosto de 2024, sélo queda el ultimo flujo del swap. El EURIBOR a 6 meses ya es
conocido y de valor 3,391% (véase Figura 4), por tanto, se trata de actualizar dos flujos
conocidos, uno variable y otro fijo, con el tipo de interés al contado R(0,182). Para
obtener el tipo al contado usamos las referencias recogidas en la Tabla 10 para
interpolar exponencialmente, ya que las Letras del Tesoro son bonos cupdn cero (véase

Capitulo 4), obteniendo un valor R(0, 182) = 3,409%.

Tabla 10 Referencias del mercado espafiol de Deuda Publica utilizados para la valoracion del swap a 27/08/2024.

Tipo Referencia Vencimiento | TIR (%)

Letra del Tesoro | ESOL02502075 | 07/02/2025 3,258

Letra del Tesoro | ESOL02503073 | 07/03/2025 3,471

Datos extraidos del Boletin de Renta Fija unificado de 27/08/2024 https://www.bolsasymercados.es/bme-
exchange/es/Mercados-y-Cotizaciones/Estadisticas/Boletin-Renta-Fija

La valoracién de la operacién swap a dia 27 de febrero de 2025 carece de sentido pues

no quedaria ningun flujo que valorar.
9.3. Resultados de la estrategia especulativa

Si el swap se mantiene hasta su vencimiento, la parte compradora y vendedora
calcularan el valor de su posicion, a partide de (7) y (10), en cada fecha de liquidacion y

realizardn una compensacion de flujos, como se muestra en la Tabla 11.

Tabla 11 Resultados del swap en cada fecha de liquidacion desde el punto de vista del comprador.

Fecha EURIBOR 6 Flujo fijo (€) Flujo variable (€) | Resultado (€)
liquidacion meses (%)
28/08/2023 3,242 16.323,55 16.165,59 -157,96
27/02/2024 3,944 16.413,24 19.774,03 3.360,79
27/08/2024 3,918 16.323,55 19.536,33 3.212,78
27/02/2025 3,391 16.502,93 17.094,36 591,43

Fuente: elaboracion propia.
En la primera fecha de liquidacién, 28 de agosto de 2023, el EURIBOR a 6 meses no

supero el tipo fijo del swap i, por lo que el comprador debié abonar una pequefia
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cuantia al vendedor. Sin embargo, esto no significa que la estrategia especulativa
considerada fuera errénea. El resultado de esta primera liquidacion era conocido desde
el comienzo del swap pero la estrategia especulativa se refiere a la evolucion del

EURIBOR a 6 meses hasta el 27 de febrero de 2024.

A partir de la segunda liquidacién, el EURIBOR a 6 meses se comporté tal y como se
esperaba cuando se planted la estrategia especulativa. Su incremento fue suficiente
para superar el tipo fijo del swap en las liquidaciones posteriores y generar beneficios

para la parte compradora.

La Tabla 12 muestra los resultados, como la suma de la liquidacién y el valor del swap
en cada momento, si el comprador decidiera abandonar su posicién en los diferentes

momentos de liquidacion, observando en todos los casos resultados positivos.

Tabla 12 Beneficios recibidos por la parte compradora por la venta del swap y su liquidacion.

Fecha de venta Beneficios (€)
28/08/2023 4.399,22
27/02/2024 7.038,95
27/08/2024 3.794.35

Fuente: elaboracion propia.

Si la parte compradora decidiera abandonar su posicidn, por ejemplo, a los 6 meses del
comienzo del swap, estaria obligada a abonar 157,96€ a la parte vendedora en concepto
de liquidacion (véase Tabla 11). Sin embargo, si decidiera cancelar su posicion, recibiria
4.557,18€ en concepto de valoracion del swap, véase Tabla 7. Por tanto, los beneficios

obtenidos serian 4399,22€, véase Tabla 12.

Para concluir, podemos afirmar que la estrategia especulativa elaborada en este trabajo
ha resultado ser muy acertada. Sin embargo, en la Tabla 11 observamos que los
resultados obtenidos por la parte compradora en las ultimas tres liquidaciones tienen
una clara tendencia decreciente. Este descenso se debe a que, aunque el EURIBOR a 6
meses experimentd una subida inicial, comenzd a descender justo después. Aunque, en
general, el resultado fue beneficioso para la parte compradora, la estrategia
especulativa no resulté tan acertada a largo plazo como se esperaba. Aun asi,

comprando el swap al inicio, el especulador ha generado grandes beneficios sin haber
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invertido nada. Ademas, incluso si hubiera abandonado su posicion antes del
vencimiento de la operacidn, habria recibido el valor del swap ademas de la liquidacion

correspondiente siendo en todos los casos cantidades positivas, véase Tabla 12.

Observando la evolucién real del EURIBOR a 6 meses en la Figura 5, podemos concluir
que las expectativas alcistas no resultaron ser tan elevadas en la realidad. Claramente
se observa el inicio de un descenso en el EURIBOR a 6 meses poco después de la fecha
de cotizacion del swap. En el hipotético caso de que hubiera habido una mayor subida
del EURIBOR a 6 meses y que coincidiera con las expectativas, el resultado de la
operacion swap habria conllevado mayores beneficios. Sin embargo, en el hipotético
caso de que el EURIBOR a 6 meses hubiera aumentado en menor medida o incluso
hubiera descendido, la operacion swap podria haber resultado en beneficios nulos, lo
gue habria expuesto al especulador a los riesgos del swap a cambio de unos beneficios
minimos, o incluso pérdidas. De hecho, la parte vendedora ha sufrido grandes pérdidas
en las liquidaciones y habria sufrido mayores pérdidas si hubiera abandonado su

posicion antes del vencimiento del swap.
10. CONCLUSIONES

La volatilidad de los mercados financieros actuales ofrece numerosas oportunidades de
especulacion que pueden ser aprovechadas con los diferentes derivados financieros
negociados en los mercados y, mas concretamente, con los swaps de tipos de interés

fijo contra variable genéricos.

La mayor ventaja que ofrecen los swaps como instrumento financiero especulativo, en
el caso de contratarlo al inicio del mismo, es la posibilidad de tomar una posicién, tanto
compradora como vendedora, sin ninguna inversion inicial. Esta ventaja permite a los
especuladores maximizar sus beneficios pero también corren el riesgo de incurrir en

pérdidas muy elevadas ya que tienen un elevado grado de apalancamiento??.

Los swaps son contratos muy personalizables, lo que permite a los especuladores

escoger las condiciones que mejor se ajusten a sus objetivos y estrategias. Sin embargo,

12 E| efecto apalancamiento se produce cuando la inversién inicial es reducida en comparacién con la
exposicion al subyacente que se obtiene, multiplicando los resultados tanto en sentido positivo como
negativo (Comision Nacional del Mercado de Valores, s.f.).
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debido a su gran capacidad de personalizacién, son instrumentos financieros con poca
liquidez. Esto obliga a los especuladores, en la mayoria de los casos, a mantener el swap

hasta el final o cancelarlo con la parte opuesta.

Como se ha demostrado en el presente trabajo, la valoracién del swap refleja las
expectativas del mercado acerca de la evoluciéon futura de los tipos de interés. La parte
gue tenga una valoracion positiva no deseard, en términos generales, cancelar el swap,
puesto que las expectativas le seran favorables. Sin embargo, la parte opuesta desear3,
en términos generales, cancelarlo, debiendo pagar la valoraciéon del swap. Esta
caracteristica, motivada por la falta de liquidez, aumenta tanto los beneficios como las
pérdidas que ofrecen los swaps, lo que los convierte en un instrumento financiero

especulativo de gran riesgo debido a su elevado apalancamiento.

Por ultimo, en el caso de utilizar un tipo de interés variable de referencia que presente
una evolucidn ciclica, como es el caso del EURIBOR a 6 meses descrito en la seccion 5.1.1,
los especuladores deberdn ajustar el vencimiento del swap con el tramo del ciclo del
tipo de interés variable de referencia que les beneficie. Utilizando como ejemplo el caso
ilustrado en el Capitulo 9, si el vencimiento del swap hubiera sido mayor, el EURIBOR a
6 meses hubiera caido por debajo del precio del swap, provocando pérdidas tanto en
las ultimas liquidaciones como en el valor del swap. Si el vencimiento hubiera sido
menor, el comprador del swap habria perdido la oportunidad de tener mas liquidaciones

a su favor.

Con todo ello, aunque no sean populares entre los participantes del mercado como
instrumentos especulativos sino como instrumentos de cobertura de riesgos, el
presente trabajo ha mostrado, utilizando datos reales, tanto las capacidades

especulativas de los swaps como su elevado riesgo.

31



11. BIBLIOGRAFIA

Arnett, G. W. (2011). Global Securities Markets: Navigating the World's Exchanges and
OTC Markets. John Wiley y Sons.

Badia, C., Galisteo, M., y Preixens, T. (2009). Activos derivados OTC sobre tipos de interés:
swaps y FRAs. Universidad de Barcelona.

Banco Central Europeo (2023a). Monetary policy decisions. Notas de Prensa del Banco
Central Europeo. Recuperado el 25 de mayo de 2025, de
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.mp230202~08a972
ac76.en.html

Banco Central Europeo (2023b). The ECB Survey of Professional Forecasters. First
Quarter of 2023. Banco Central Europeo. Recuperado el 25 de mayo de 2025, de
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/survey_of_professional_forecas
ters/html/ecb.spf2023q1~af876c4cfb.en.html#toc3

Banco Central Europeo (2025). Key ECB interest rates. Recuperado el 26 de mayo de
2025, de Banco Central Europeo:
https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_intere
st_rates/html/index.en.html

Banco de Espaia (s.f.). ¢ Cudles son los tipos de interés oficiales del BCE? Recuperado el
26 de mayo de 2025, de Banco de Espafia: https://www.bde.es/wbe/es/areas-
actuacion/politica-monetaria/politica-monetaria-area-euro/tipos-interes-
bce/cuales-son-los-tipos-de-interes-oficiales-del-bce.html

Blanchard, O. (2017). Macroeconomia (72 ed.). PEARSON EDUCACION S.A.

Bolsas y Mercados Espafioles (s.f.). Recuperado el 27 de febrero de 2025, de Boletin
diario BME Renta Fija: https://www.bolsasymercados.es/bme-
exchange/es/Mercados-y-Cotizaciones/Estadisticas/Boletin-Renta-Fija

Comision Nacional del Mercado de Valores (s.f.). Productos derivados. Recuperado el
2025 de junio de 21, de CNMV.es:
https://www.cnmv.es/portal/inversor/derivados?lang=es

de la Torre, A. (1996). Operaciones de permuta financiera (Swaps) (12 ed.). Ariel
Economia.

Fernandez, J., de Castro, M., y Knop, R. (2013). Manual de instrumentos de renta fija,
estructurados de tipos de interés y crédito (22 ed.). Delta Publicaciones.

Flavell, R. (2010). Swaps and Other Derivatives (22 ed.). John Wiley y Sons Ltd.

Gregory, J. (2014). Central counterparties : mandatory clearing and bilateral margin
requirements for OTC derivatives (12 ed.). John Wiley y Sons Ltd.

32



Lamothe, P., y Soler, J. A. (1996). Swaps y otros derivados OTC en topos de interés.
McGraw-Hill.

Longerstaey, J., y Spencer, M. (1996). RiskMetriks (42 ed.). J. P. Morgan.

Microsoft (s.f.). Referencia de expresiones de andlisis de datos (DAX). Recuperado el
2025 de mayo de 25, de Microsoft Learn: https://learn.microsoft.com/es-es/dax/

Ministerio de Economia, Comercio y Empresa (s.f.a). Strips. Recuperado el 25 de junio
de 2025, de Tesoro Publico de Espafia: https://www.tesoro.es/deuda-
publica/otras-formas-de-inversion/strips

Ministerio de Economia, Comercio y Empresa (s.f.b). ¢ Qué son los Bonos y Obligaciones
del Estado? Recuperado el 12 de junio de 2025, de Tesoro Publico de Espafia:
https://www.tesoro.es/2-que-son-los-bonos-y-obligaciones-del-
estado#:~:text=L0s%20bono0s%20y%20las%200obligaciones,plazos%20de%20has
ta%2050%20a%C3%B1os.

Navarro Arribas, E. (2019). Matemdticas de las operaciones financieras.Ediciones
Piramide.

Taylor, J. B. (1999). Monetary Policy Rules. NBER Business Cycles series (Vol. 31).
Universidad de Chicago.

The European Money Markets Institute (s.f.). Benchmarks - Euribor. Recuperado el 26
de mayo de 2025, de The European Money Markets Institute:
https://www.emmi-benchmarks.eu/benchmarks/euribor/

33



