
APLICACIÓN DEL PRODUCTO 

PARTICIPATING SWAP AL 

MERCADO DE RENTA FIJA 

COLOMBIANO

Paola Pradilla Roa

100002116



PRODUCTOS ESTRUCTURADOS

Definición: 

Es un activo, compuesto por otros activos subyacentes

Forman en conjunto un nuevo producto para inversión o 

financiación

Se comercializa empaquetado según los requerimientos 

del comprador



Descripción:

Comienzos en Europa y extensión a EUA y demás países

Cubren las necesidades  de los clientes

Reflejan rentabilidades mas atractivas

Permiten el acceso a productos más sofisticados y 

elaborados

Se fabrican mediante un proceso de ingeniería financiera



Se combinan diferentes activos subyacentes como 

acciones, bonos, índices o derivados

La combinación forma un nuevo instrumento financiero 

con una mayor exposición al riesgo

Posee horizontes de tiempo mas extensos y mayor 

rentabilidad, retorno y cubrimiento de capital

Divididos en renta fija y renta variable

Negociados en OTC



EVOLUCIÓN

Primera Generación (1985)

 Índice e interés variable

Pagos y liquidaciones al vencimiento

No puede contener opciones exóticas.



Segunda Generación

Manejo de riesgo y volatilidad para un mayor rendimiento

Fechas de liquidación del índice y del producto diferentes

El interés pagado es la combinación de varios índices

Utilización de opciones exóticas

El índice de referencia y cupones en diferente moneda



Tercera Generación

Estructuras de índices de renta variable y renta fija

Beneficios a nivel legal, fiscal y contable

Tres objetivos, arbitraje, cobertura y asignación de activos

Dos tipos de operativa general, Garantizados y Reverse 

Convertibles



INVERSIONISTA

Ventajas:

Diversificación de activos

Hechos a la medida

Optimización fiscal

Acceso a mercados OTC

Desventajas:

Poca transparencia en la elaboración del producto

Mercados secundarios mas estrechos

Menor liquidez en mercados secundarios



EMISOR

Ventajas:

Menores costos de financiación

Apalancamiento

Coberturas eficientes

Desventajas:

Poca medición de riesgos

Gestión de coberturas mas dinámicas

Alto grado de comercialización, poco tiempo para 

convertir



PROCESO DE ESTRUCTURACION

 Originador

 Estructurador

 Emisor

 Distribuidor 

 Inversionista



CLASIFICACION

Criterio Riesgo - Rendimiento:

Patrimonio Rentabilidad

1 Asegurado Asegurado

2 Asegurado Incierto total o parcial

3 Asegurado parcialmente Incierto total o parcial

4 Incierto Asegurado

5 Incierto Incierto



Criterio comercial:

Criterio

1 Renta fija y divisas

2 Renta Variable



GLOBALIZACION

Europa:   Bonos vinculados a inflación simple,  bonos de 

inflación híbridos

Estados Unidos:  Una de las causas de la crisis Lehman

Brothers,  bonos, notas y depósitos estructurados,  

comercialización los productos en donde el capital este 

protegido

Canadá:   Objetivos financieros de alto patrimonio neto y 

sofisticados inversores



PARTICIPATING SWAP

Estructura Producto

Vinculado a Tipo de interés

Expectativas de subyacente Mixtas

Expectativas de volatilidad Alcistas

Inversión / Financiación Financiación

Producto Derivado Compra

Rentabilidad Variable

Principal No hay intercambio



COMPONENTES

1. Swap:

Permuta financiera

 Intercambio de flujos

 Instrumento derivado



2. Interest Rate Swap (IRS):

 Intercambio de interés fijo por variable

Referenciado a un índice

Posición de compra Pago Fijo / Recibo Variable

Posición de venta Pago Variable / Recibo fijo



3. Floor:

Opción instrumento de cobertura 

Financiación - el comprador asegura un interés máximo 

pago de prima

se usa para realizar cobertura de subidas de tipos de 

interés  



DESCRIPCIÓN

Conformado por una estructura de interés

Los compradores de fondos a tipo variable podrían pasar 

su financiación a tipo fijo

Pactan un tipo de interés superior al del mercado

Podrán beneficiarse de posibles bajadas del tipo de 

interés



El comprador pagará un interés máximo fijo si no se da 

una bajada de interés

Al comprar IRS paga un tipo fijo con la posibilidad de  

pagar variable en caso de bajadas

Captura parcialmente las bajadas, es decir, no se beneficia 

al 100% de la baja de la tasa

Mediano, largo plazo de 5 a 30 años



Las dos opciones de liquidación del producto están dadas 

por las siguientes formulas:

Pay Off 1 = (Tr – x%)  si Tr > Umbral

Pay Off 2 = (Tr – x%)+ Tr + (Umbral –Tr) * A% si Tr < Umbral

Tr= Tasa referencia (DTF)

X%= Tipo participating swap (pacatada)

A%= % participación de la bajada

Umbral= Tasa fija



RIESGOS

Tipo fijo superior al que ofrece el mercado

El mayor riesgo es que solo se produzcan subidas de tipo

Si el tipo variable solo aumenta, se pagará únicamente el 

tipo Participating, siendo superior a la alternativa de un 

IRS estándar.

Si en tipo variable disminuye, le permitiría al comprador 

pagar solo variable pero sin obtener el 100% de la 

magnitud de las caídas del tipo de interés.



CONSTRUCCIÓN 



VALORACIÓN

Calcular el valor de un IRS con tipo superior al del 

mercado

Calcular Floor que el comprador recibe para beneficiarse 

de las posibles caídas del tipo de interés

PRECIO = Valor IRS – Floor

(Subyacente, Strike, Tiempo, ri, Volatilidad)



ESTRUCTURACIÓN

Compañía ABC, tiene una deuda de $1.000 Millones de 

pesos

 Índice variable DTF

Vencimiento a 5 años

ABC paga tasa fija (tasa swap) de 5.63%, 

Banco XYZ paga DTF



TASAS CERO CUPÓN

Año Valor Vencimiento TES

1 2013 5.63% 17 de Abril de 2013, cupón 6%

2 2014 6.10% 14 de Mayo de 2014, cupón 9.25%

3 2015 6.40% 28 de Octubre de 2015, cupón 8%

4 2016 6.48% 15 de Junio de 2016, cupón 7.25%

5 2018 6.86% 24 de Octubre de 2018, cupón 11.25%



TASAS SPOT

Año TIR VN Cupón VN+Cupón Spot i

1 2013 5,63% 100% 5,63% 105,63% 5,63%

2 2014 6,10% 100% 6,10% 106,10% 6,11%

3 2015 6,40% 100% 6,40% 106,40% 6,43%

4 2016 6,48% 100% 6,48% 106,48% 6,51%

5 2017 6,67% 100% 6,67% 106,67% 6,72%

6 2018 6,86% 100% 6,86% 106,86% 6,94%



BONO VARIABLE

DTF= 5,23%

Rf= 5,63%

t= 1

VN= 1.000.000.000 

Cupón= 52.300.000 

VN + Cupón= 1.052.300.000 

Vp. Bono Variable= 996.213.197



BONO FIJO

Tasa fija= 5,63%

VN= 1.000.000.000 

Cupón= 56.300.000 

VN+Cupón= 1.056.300.000 

Cupón Spot Vpn

1 56.300.000 5,63% 53.299.252 

2 56.300.000 6,11% 49.998.818 

3 56.300.000 6,43% 46.700.116 

4 56.300.000 6,51% 43.745.415 

5 1.056.300.000 6,72% 762.955.353 

Vp. Bono Fijo= 956.698.953



VALOR IRS

Valor IRS= Paga fijo, Recibe variable

= Bono Variable (DTF)    - Bono Fijo (5,63%)

= 996.213.197 - 956.698.953 

Valor IRS= 39.514.244



VALOR FLOOR

Datos base:

Strike: 5,63%

Subyacente 5,23%

Volatilidad: 19,387%

Fecha valor: 23-mar-12

Vencimiento: 22-mar-17

Tiempo 5,00 años

Frecuencia: 12 meses

Nominal: $ 500.000.000



TASAS IMPLÍCITAS

Año Fechas Días Días Tipo C. Tipo C. Factor T. Implícito

valor fechas Cero ea Cero cc Dcto 365

0 23-mar-12

1 23-mar-13 365 365 5,63% 5,48% 0,9467 6,60%

2 23-mar-14 730 365 6,11% 5,93% 0,8881 7,06%

3 23-mar-15 1095 365 6,43% 6,23% 0,8295 6,75%

4 22-mar-16 1460 365 6,51% 6,31% 0,7770 7,57%

5 22-mar-17 1825 365 6,72% 6,51% 0,7223



FLOOR

D1 D2 N(-D1) N(-D2) Valor

FLOOR

0,9159 0,7221 0,1799 0,2351 0,13%

0,9630 0,6888 0,1678 0,2455 0,18%

0,7099 0,3742 0,2389 0,3541 0,32%

0,9578 0,5701 0,1691 0,2843 0,25%



FLOOR EN PESOS

Valor Valor

FLOOR Pesos

0,13% 648.335,62 

0,18% 876.364,95 

0,32% 1.578.219,65 

0,25% 1.245.508 

TOTAL FLOOR 4.348.428 



VALOR PARTICIPATING SWAP

VALORACION PARTICIPATING SWAP

Valor IRS - Floor

39.514.244 - 4.348.428 

Participating Swap = 35.165.815 



CONCLUSIONES

Las compañías colombianas serán más eficientes al usar los

productos estructurados para reducir los riesgos

Los productos estructurados le dan la posibilidad al

inversionista de ser más competitivo y acceder a capital mas

barato

Este tipo de productos permite anular total o parcialmente

la incidencia de la volatilidad



A nivel internacional los productos estructurados desde
sus inicios en Europa han tenido gran acogida haciendo
extensión a pasases como Estados Unidos y Canadá

Los contratos Swap dan la posibilidad al comparador de
reducir sus riesgos y escoger el tipo de protección que
desea frente a los cambios del mercado

El producto Participating Swap lo conforma una
estructura de interés en donde los compradores a tipo
variable podrían pasar su financiación a tipo fijo.



El producto Participating Swap esta dado para opciones

Short PUT ya que en comprador se estará cubriendo de

las subidas de la tasa de interés

El comparador debe asumir las ventajas y desventajas de

combinar pagos fijos y variables

En el mercado colombiano actualmente existe un producto

negociado por el Banco Santander con características muy

similares a las del producto Participating Swap


