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Planteamiento del Problema: La incertidumbre que enfrentan los
organizaciones en sus operaciones financieras y la falta de
conocimiento de los instrumentos adecuados para controlar sus

efectos adversos.



Objetivo: Ofrecer informacion para contribuir al estudio y
aplicacién practica de los productos derivados en la resolucién de
problemas financieros.



Hipdtesis: Si se proporciona la informacidn adecuado sobre lo
que son los productos derivados, entonces las empresas estaran
en posibilidad de utilizarlos en busqueda de solucidén a sus
problemas financieros.



INTRODUCCION

Si hay alguna constante en la historia del progreso humano, y en
particular en la historia de los ultimos afios, esta ha de ser el cambio.

Un empresario o financiero que se hubiese quedado dormido
despertaria en un lugar totalmente distinto, a que ¢l dejo antes de
dormir, donde la gente vive indiferente a través de acontecimientos
€Omo:

* La caida del Muro de Berlin y la reunificaciéon Alemana.

* La desaparicion de la Unién Soviética como unién y como
soviética.

* La liberalizaciéon econdmica en América Latina.

* La ascendencia imparable de los paises del sudeste Asiatico,
competencia econdmica recrudecida, etc.

En la actualidad, donde los mercados financieros se muestran mas
sensibles e indefinidos, donde las empresas muestran, y de manera
justificada, su mayor desconfianza ante diversas variables como: la
gran volatilidad en los precios, tasas de interés, tipos de cambio e
indice, entre otros, surge la necesidad de estudiar mas a fondo la
manera de prever y disminuir los riesgos que por el hecho de existir
como entidad econémica se corren,
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Debido a la grave crisis por la que atravesé el pais durante 1995, pero
que ha generado importantes cambios en la actividad de los diferentes
sectores productivos y de la sociedad en general, ha cobrado
importancia el estudio de la administracion de riesgos, la cual se lleva
a cabo mediante cuatro productos basicos, llamados también
Productos Financieros Derivados: Los contratos adelantados o
FORWARD, las OPCIONES, los SWAPS y los FUTUROS.

Los productos derivados reciben este nombre porque son contratos o
instrumentos cuya determinaciéon de su valor o precio no depende
directamente de ellos sino de otra{s) variable(s) y cuyo objetivo
econdémico es la transmisién o cobertura de los riesgos financieros de
precios, tasas de interés, tipos de cambio e indices.

Desde la aparicion de los productos derivados en México, se ha
publicado abundante literatura sobre el tema con un enfoque
generalista y académico, destinados a conocer la razén de ser de los
productos financieros derivados y las posibilidades que ofrecen, por lo
cual para lograr una mayor utilizacion de estos instrumentos se
requiere un profundo conocimiento y la capacidad para gestionar su
complejidad, combinando en forma adecuada el factor mas importante
de la entidad, el factor humano, que con la ayuda de las herramientas
necesarias, de capacitacion constante y de la tecnologia de Ia
informacion se podra lograr la maximizacién de los recursos.



CAPITULO 1

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO



1.1 Antecedentes

El sistema financiero inicia con la creacion del Banco de Avio
(primer banco de promocion industrial en el afio de 1330),
posteriormente se constituye la caja de ahorros del Nacional
Monte de Piedad en 1849 y en 1854 el Cédigo de Comercio.

En el afio de 1864 se establece la primera institucién de Banca
Comercial a la cual el Cédigo de Comercio le concede la funcidn
de Banca Central en 1884, con ésta base el 21 de octubre de 1895
se inaugura la Bolsa de México, S.A. ; cuyo nombre cambia a
partir de 1910 por el de Bolsa de Valores de México, S.A. La
constitucion de 1917 propone un nuevo Sistema Financiero que
hasta la fecha se ha mantenido salvo por las siguientes
modificaciones sufridas paulatinamente a lo largo del tiempo:

¢ 1931 Emisidén de la Ley Organica del Banco de México.
¢ 1933 La Bolsa de Valores funsiona como sociedad anénima.

e 1934 Se crea el primer Banco de Fomento Nacional
Financiera.

¢ 1946 Se instituyen reglamentos y ordenamientos legales para
que la comision de valores regule la actividad bursitil

e 1975 Se promuiga la Ley del Mercado de Valores.
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e 1976 Publicacion de las reglas de la Banca Multiple.

e Lanzamiento al mercado de nuevos instrumentos de
financiamiento € inversion;:

Petrobonos en 1977, Certificados de la Tesoreria de la Federacién
(CETES en 1978), Papel Comercial en 1980.

Tomando como base €stas medidas se constituye el Fondo México
(Sociedad de inversion en el mercado internacional).

* 1982 El Banco de México se retira dej mercado de cambios y se
autoriza la formacion de sociedades de inversion de; mercado de

dinero.

El primero de septiembre de 1982 se decreta la nacionalizacion de la
Banca Privada exceptuando el Banco Obrero y el Citibank.

e 1990 Se aprueba la Ley para reprivatizar 1a banca.

1.2 Concepto.

Conjunto de elementos que facilitan la transferencia interna o
externa de recursos monetarios entre los agentes
econdmicos de un pais.



De ello se desprende como un conjunto de instituciones y organismos
que generan, administran, orientan y dirigen el ahorro y la inversion
dentro de un mercado donde se facilita el intercambio de bienes y
servicios entre diferentes personas o entidades denominadas como
oferentes y demandantes.

En los altimos afios se han presentado transformaciones profundas en
la economia mundial, en la cual se observa un importante proceso de
globalizacién de los mercados, interdependencia financiera vy
recrudecimiento de la competencia.

La globalizacién financiera implica el libre flujo de capitales y
permite a las empresas competir en todos los mercados. Por lo que
los sistemas financieros internacionales se han caracterizado por lo
siguiente:

e la globalizacion de los servicios ( registrando importantes

progresos en el procesamiento de la informacién y las
telecomunicaciones ).

o La expansion geografica extraterritorial.

e La competencia mas intensa en las funciones de intermediacion.

Los factores que han favorecido esta globalizacién financiera son
entre otros:

¢ La aplicacion de politicas desrregulatorias.
* Introduccion de nuevos complejos sistemas financieros.

¢ Surgimiento de nuevos mercados e instrumentos de inversion.
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México no ha quedado al margen de este proceso de globalizacion; en
los ultimos afios se ha llevado a cabo una profunda reforma financiera
orientada por una politica de apertura comercial y modernizacién de
los servicios.

En este proceso de modernizacion e integracion internacional, el
Sistema Financiero Mexicano experimentd dos procesos
complementarios: el de liberacién y el de cambio estructural.

Los cambios estructurales se presentaron en tres aspectos
fundamentales:

* En el sistema bancario mexicano con la creacion de la banca
multiple y la reestructuracion de la banca de desarrollo.

*En el sector publico con la formacién de un mercado de deuda
publica y la contraccién de;j déficit fiscal .

* En la conformacién de grupos financieros.

Las anteriores transformaciones facilitaron la liberacion tanto de las
tasas de interés como de los recursos financieros. Asi mismo se
reconoce que los intermediarios bancarios y no bancarios se podran
constituir en agrupaciones financieras mediante una empresa
tenedora de acciones.

Los grupos podran incluir bancos, casas de bolsa, empresas de

factoraje, arrendamiento, fianzas, aseguradoras, almacenadoras y
casas de cambio.
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1.3 Organismos de Regulacion

El Sistema Financiero Mexicano ha presentado una importante
reforma, que ha propiciado cambios en su estructura donde se
observan aspectos como la fusion de las anteriores Comision
Nacional Bancaria y Comision Nacional de Valores en la nueva
Comision Nacional Bancaria y de Valores. Asi mismo se decreté la
autonomia del Banco de México como organismo con personalidad
Jjuridica y patrimonio propio que efectila las tareas correspondientes
a la Banca Central.

De esta manera los organismos de regulacién del Sistema Financiero
Mexicano son:

1.-Secretaria de Hacienda y Credito Pablico. Es ¢l organismo del
gobierno federal que representa la maxima autoridad dentro de la
estructura del Sistema Financiero Mexicano:

2.-Banco de México. Es un organismo descentralizado de la
administracién publica federal con personalidad juridica y patrimonio
propio que realiza las funciones de Banco Central.

3.-Comision Nacional de Seguros y Fianzas. Organismo que
promueve, regula y vigila la operacion de sus respectivos sectores.

4.-Comisién Nacional Bancaria y de Valores. Encargado de
supervisar el funcionamiento de las instituciones, financieras afiliadas
y asi garantizar la transparencia en sus operaciones, de igual manera
regula el mercado de valores, las operaciones bursitiles y las
actividades de los agentes de bolsa.
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ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Bancode
México !Smtxiade}homda
+ yoidto Pibico
Conestn Nagnd | Canisén Nagond |
Bancaia y de Valares de Sequres y Fianzas
Comité de grupos I Asequraderas i hmendadoras
Financiares ! :
S e
I R -1
" Soedades Naanales Insitucicnes Privadas
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Emisoris
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Califcation de Valoes

Fuente:Elaborado por la Direccién de Investigaciones del ICAF (Instituto de Capacitacion
Financiera), pag. 10,1995

" Rangel Lopez Jos¢ Gonzalo. Niveles, Tendencias y Diferenciales del indice de Precios v Cotizactones
(1985-1995). Tésis Profesional. UNAM.




1.4 Mercado de Valores Mexicano

Se puede conceptuar como el conjunto de normas e instituciones cuyo
funcionamiento permite el proceso de emision, colocacion y distribucion de
valores inscrito en el registro nacional de valores e intermediartos.

Dentro de este concepto tambien se incluye el conjunto de intermediacion de
papeles del mercado de dinero y de capitales, negociados en el mercado de
mostrador (Mercado Over the Counter) o mercado fuera de bolsa a
continuacién se esquematiza el funcionamiento del mercado de valores.

Mercado de Valores’

/ Valores de renta fija con \

Mercado de Vencimiento menor a un
Mercado Orgamizade | W Dincro afio.
Acciones,Derivados,Valo
res de renta fija con
Mercado de v::ncimicnto mayor a un
; afio.
Mercado de Capitales
vm’.' €8 Valores de renta lija con
Mexicano Vencimiento menor a un
afto.
Mercado de
Dinero Valores de renta fija con
Mercado de Mostrador vencimicato mayor a un
(orc) afo.
] Mercado de
Operaciones Cobertura cambiaria,
Especializades Cobertura de tasas
Cambios metales
arbitrajes.

13

! [bidem p.p. 1



El mercado de Valores tiene una estructura institucional que se divide en los
siguientes segmentos:

a)Organismos reguladores: Regulan el desempefio del Mercado de Valores
cuyas entidades basicas son:

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), Banco de

México (BANXICO), Comisién Nacional de Valores (CNV) en su

calidad de organismo de regulacién gubernamental.

b)Organismos de intermediacion: Casas de bolsa, nacionales y
extranjeras, sociedades de inversidn y especialistas bursatiles.

¢)Organismos de apoyo: Bolsa Mexicana de Valores. El mercado
organizado de valores en México opera a través de este organismo;
sirve como medio de financiamiento y de inversion a empresas y
personas fisicas promoviendo el encuentro entre oferentes y
demandantes de valores y fungiendo como catalizador para que los
titulos tanto de renta fija como de renta variable adquieran el valor
real que les corresponde.

d)Piiblico demandante y oferente de valores: Esta integrado por
emisores ¢ inversionistas. Los primeros son aquellos agentes
deficitarios que necesitan recursos para financiamiento de corto
plazo o de proyectos de inversion a largo plazo. Los inversionistas
son las unidades que muestran excedentes de liquidez y tratan de
colocar sus recursos en diferentes alternativas de inversion a fin de
recibir atractivos rendimientos.

1.5 Mercado de Dinero

Es aquel mercado donde se negocian instrumentos financieros de

realizacion a corto plazo.
14



Al ser este un lugar donde se negocian papeles a corto plazo,
predominando los valores gubermmamentales, constituye un
mercado de bajo riesgo y elevada liquidez.

MERCADO DE DINERO?

MERCADOQ DE DINERO

y
Instrumentos de deuda de

corto plazo
4 F y
Valores Deuda de corto plazo de Deuda de corto plazo Deuda de corto plazo
pubcmamentales bancos de desarrollo de bancos privados de empresas de elevada
ralificsiin

El mercado de dinero incluye a los instrumentos de deuda a corto plazo del
gobierno federal, de los bancos comerciales y de desarrollo y de empresas de
elevada calificacion crediticia.

1. 6 Mercado de Capitales

Es el medio en el cual se hace factible la intermediacién de instrumentos de
inversion a largo plazo; se caracteriza por operar instrumentos de renta fija y
renta variable orientados en primera instancia a la formacion y distribucién de
capital y al financiamiento de proyectos de largo plazo.

En el mercado de capitales se negocian valores, ya sea en el mercado
organizado que representa la Bolsa Mexicana de Valores (Colocacién primana
publica e intermediacion en el mercado secundario) o en el mercado no
organizado (Colocacion primaria de valores y negociaciones secundarias no
registradas).

? Ibidem p.p.1 15



El mercado de capitales en México se ha consolidado como una
alternativa importante en los procesos de capitalizacion de
diferentes sectores econdmicos, en los tltimos afios ha permitido
captar flujos financieros importantes provenientes de mercados
internacionales.

MERCADO DE CAPITALES *
MERCADO DE
CAPITALES
v v
Renta Variable Renta Fija

} ’

N Valor de Renta fija de mediano y large
Acciones plazo
Bonos Certificados y pagares a Obligaciones
L.P.

* Ibidem p.p-1 16



CAPITULO 2

PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS

I+



Los productos derivados son instrumentos financieros que van a servir
para disminuir o eliminar el riesgo que tiene toda entidad comercial
por el simple hecho de existir en el mercado.

2.1 Antecedentes Histéricos

El primer caso conocido de un mercado de futuros fue en Japdn hacia
1600 d.c., donde se origina por un problema de activo y pasivo entre
las rentas y los gastos de los sefiores feudales quienes percibian rentas
de sus propiedades en forma de una fraccion de cosecha, las cuales
estaban sujetas a fluctuaciones irregulares en funcién de la estacién
del afio y de factores como el clima, y los desastres naturales comunes
en dicha zona geografica , asi como del precio del arroz . Durante éste
periodo el arroz sobrante de la cosecha era enviado a almacenes en las
ciudades quedando disponible para satisfacer necesidades de liquidez
a corto plazo. Posteriormente se emitian recibos contra arroz
depositado en los almacenes , éstos recibos se podian comprar y
vender, ganando asi aceptacion como otra forma de divisa.

En el afic de 1730 dicho mercado fué oficialmente designado como
"cho-ai-mai” o mercado de arroz a plazo , contando ya con las
caracteristicas de! mercado moderno, que son:

1. Contratos de duracion limitada.

2. Todos los contratos estaban estandarizados.

3. La calidad del arroz permisible era acordada de antemano.

18



4. Todas las transacciones debian liquidarse a través de una
camara de compensacion.

5. Todos los participantes en el mercado estaban obligados a
establecer lineas de crédito con la cimara de compensacidn.

A mediados del siglo XIX aparecen los mercados de futuros en
Nueva York y Chicago que en la actualidad cubren todas las areas de
actividad en futuros.

En el afio de 1977 se comenzaron a negociar opciones de venta,
desde aquel momento los mercados de opciones han tenido un gran
crecimiento con la creacion de grandes bolsas y nuevos tipos de
contratos de opciones. Hoy en dia en los mercados financieros
internacionales se negocian opciones sobre diversos bienes como:
acciones, bonos, moneda extranjera, indices de acciones, contratos
de futuros, etc.

2.2 Riesgo

En la actualidad una empresa se debe administrar considerando que
el cambio es y va a ser constante y sobre todo que éste va a afectar ;
gracias a los instrumentos derivados ha surgido una verdadera
revolucion en el ambito de lo que es posible hacer para responder a
los cambios y el riesgo que éstos presentan en los mercados
financieros. El riesgo se puede manifestar como riesgo de tasas de
interés, riesgo de tipo de cambio y el riesgo de variacién en el precio
de materias primas que tiene un productor y consecuentemente un
consumidor. El riesgo ha aumentado en los Gltimos afios de manera
importante, también se ha internactonalizado es decir, el mercado
19



nacional se ve afectado por lo que ocurre en los mercados del resto
del mundo. El riesgo proviene de que los precios y las variables
financieras se mueven constantemente de manera aleatoria por lo
que los instrumentos derivados ayudan a eliminarlo, transformarlo,
tomar solo el riesgo que parezca atractivo convirtiendo al riesgo en
una oportunidad.

El financiamiento de una empresa crea un conflicto entre financiarse
a tasa fija o variable sin tomar en cuenta la posibilidad de financiarse
en moneda extranjera donde no cubrir el riesgo a movimientos en
precios de mercado equivale a asumir dicho riesgo, cuyas
implicaciones se extienden a muchas areas:

* Gestién de fondoes. Maximizando su rendimiento invirtiendo en
mercados extranjeros analizando si sus rendimientos prometen ser
mayores a los del mercado local.

* Financiamiento de productores de materias primas. Se puede
ejemplificar con un productor de materias primas quien presenta un
riesgo de crédito importante y por lo tanto puede quebrar si el
precio de su producto baja sin haber cubierto el riesgo , y tomando
en cuenta que acudiera a buscar opciones dentro del mercado éste
siempre sera mas alto en su precio que si toma la precaucion de
disminuir el riesgo con el uso de productos derivados.

* Bancos. - El riesgo de tasas de interés de activo y pasivo son
faciles de eliminar con un SWAP y unas cuantas OPCIONES de
tasa de interés , un crédito a una compaiiia que puede quebrar si
suben las tasas de interés , puede protegerse mediante una opcion
que pague dinero si suben las tasas.

* Emisiones de deuda. - Los instrumentos derivados permiten ir a
20



buscar dinero a aquel mercado en que el dinero éste mas
facilmente disponible , aunque sea en otro pais y en otra divisa ya
que todo se puede transformar a la moneda local mediante un
SWAP , para lo anterior es una obligacién vigilar otros mercados
financieros y financiarse a través de ellos.

La teoria de los instrumentos derivados se basa en dos conceptos

El valor presente y la volatilidad; al valorar cualquier instrumento
pueden surgir dos preguntas ;cuanto vale hoy? y ;cudnto y como se
mueven las variables que determinan su valor ? la respuesta es
siempre matematica.

La mayoria de los instrumentos financieros derivados se mueven en el
llamado mercado “ over the counter” (OTC) , en el que SWAPS y
OPCIONES se negocian entre banco y clientes, o entre banco y
banco; para esto los bancos cuentan con recursos para asesoria a
empresas entre ellos mesas de mercado, pantallas de informacion
financiera y otros similares de acuerdo a la instituciéon. De aqui que
los instrumentos derivados permiten aumentar la eficiencia en el
manejo de una reestructuracion financiera y de un desarrollo
econémico.
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CAPITULO 3

SPOT Y FORWARD
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Un contrato spot es aquel cuya liquidacion es inmediata o a corto
plazo; por ejemplo si una compafia compra moneda extranjera y la
cambia al poco tiempo ( 48 horas como es lo habitual), estamos
hablando de una transaccién spot la cual en muchas ocasiones
depende del activo y del mercado en cuestion por ejemplo en
algunos mercados financieros existen enormes dificultades legales y
operativas que retrasan el funcionamiento eficiente del mercado,
existen lugares donde vender algo que no se posee es fraudulento y
por lo tanto prohiben vender en corto. Ahora cuando el contrato spot
depende del activo podemos ejemplificar de la siguiente forma :

- Cuando la transaccion se inicia con divisas es mas facil llevarla a
cabo que cuando es por ejemplo con una accion donde intervienen
factores como impuestos o contratos sobre el movimiento de capitales.

Un contrato FORWARD es aquel cuya liquidacion se difiere hasta
una fecha posterior estipulada en el mismo , siendo lo mas usual 30,
60, 90, 180 dias. Estas transacciones son sencillas y habituales en
todo tipo de actividades financieras .

Una compafiia exportadora que esta expuesta al tipo de cambio, puede
cubrir por adelantado su riesgo de cambio vendiendo FORWARD las
divisas que espera recibir en el futuro . De igual manera una
compafiia extractora de materia prima puede vender por adelantado en
el mercado FORWARD para asegurar el precio de su producto ain no
extraido.

El valor de un contrato FORWARD sobre divisas se puede
ejemplificar de la siguiente forma:
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-Un délar que vale actualmente 1.60 marcos alemanes la tasa de
interés de un délar a un afio es del 4% anual y la tasa de interés de un
marco es del 8% anual; esto quiere decir que e! mercado hoy esta
dispuesto a intercambiar un délar por 1.60 marcos ; un délar hoy por
1.04 délares dentro de un afio y un marco hoy por 1.08 marcos dentro
de un afio:

1.04 délares dentro de un afio por

1.08 X 1.60 marcos dentro de un afio

el precio FORWARD a un afio del délar es por lo tanto:
1.08 X 1.60/ 1.04 = 1.728/1.04 =1.6615

Se puede clasificar la aplicacion del contrato FORWARD de la
siguiente manera:

* Forwards sobre oro.- Al igual que las demas monedas €l oro
tiene una tasa de interés y muchos bancos dispuestos a prestar y
tomar oro en ¢! mercado interbancario.

* Forwards sobre activos que no pagan dividendos ni intereses.-
En el caso mas sencillo es un bono como cupén cero .

Cuando consideramos materias primas como el petroleo éste no paga
ni tasa de interés ni renta a su propietario, ademas de que el petréleo
es relativamente barato por unidad de volumen en comparacion con el
costo de almacenamiento por unidad de valor del petrdleo.
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3.1 ARBITRAJE

Reciben el nombre de arbitraje aquellas transacciones donde existe la
posibilidad de ganar dinero sin tomar riesgo aprovechando
contradicciones entre distintos precios y variables observables en el
mercado como por ejemplo una accién que cotiza en dos bolsas de
valores distintas a precios distintos , o la extraccion de algin mineral
en dos diferentes zonas geograficas donde la diferencia de precios
seria consecuencia de los costos de transporte y de los costos de
extraccion del mineral.
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CAPITULO 4

SWAPS

L g2



Es un contrato por medio del cual dos partes se comprometen a
intercambiar una serie de flujos de dinero en una fecha futura.

La invencion de los SWAPS ha sido uno de los avances mas
importantes en las finanzas aplicadas ya que el mercado de SWAPS
ha establecido un mercado liquido de valor presente.

Este mercado al ser de reciente aparicién cuenta con una ventaja de
no depender de una herencia historica que lo limite, ademas de que es
totalmente internacional por lo que es mas flexible y ajeno a presiones
y manipulaciones politicas locales que una bolsa de valores . Cabe
mencionar que existe el Internacional SWAP Dealers Association
(ISDA), que no tiene poder legal pero , al ser el tinico club informal
de participantes en el mercado que se reiinen para intercambiar
opiniones sobre futuras direcciones , tiene una enorme influencia.

4.1 SWAPS de tasas de interés

Un SWAP de tasa de interés normal es un contrato por el cual una
parte de la transaccion se compromete a pagar a la otra parte una tasa
de interés fijada por adelantado sobre un nominal también fijado por
adelantado, y la segunda parte se compromete a pagar a la primera
una tasa de interés variable sobre el mismo nominal; cabe sefialar que
un SWAP no es un préstamo sino un intercambio de flujos de interés
y nadie presta el nominal a nadie solo es usado como un nimero més
en el calculo de los intereses debidos; podemos sefialar un ejemplo
basico de su funcionamiento:
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La compaiiia A podria ser un inversionista o una compaiiia de seguros
que tiene dinero invertido a corto plazo pero que espera que vayan a
bajar las tasas y por lo tanto desea bajar su rentabilidad a una tasa fija
antes de que produzca la baja. B podria ser una compaiiia que haya
emitido deuda a 5 afios a una tasa fija que desee convertir su
obligacién a una tasa variable porque cree que van a bajar las tasas de
interés .

Evidentemente recomprar su deuda y emitir nueva deuda a tasa
variable seria una posibilidad que resultaria muy costosa en tiempo y
dinero, con un SWAP se consigue el mismo efecto la tasa de interés
fija que recibe mediante el SWAP; ademas de que el SWAP es
barato (la diferencia entre la tasa fija en el mercado contra
LIBOR),rapido (una transaccion como la anterior puede concluirse
en 5 minutos) y flexible (también es posible anularlo en 5 minutos, o
cambiar el nominal segiin convenga a las partes).

En la actualidad existen muchas empresas que no tienen contacto
con el mercado de SWAPS como para poder encontrar con facilidad
una contrapartida para llevar a cabo su transaccién es entonces
cuando se puede acudir a un intermediario que en este caso puede
ser un gran banco internacional , que efectiie diariamente
transacciones de este tipo por lo que esta equipado para ello
contando con una mesa de mercado especializada en
SWAPS(TRADERS de SWAPS y de bonos).

Los SWAPS de tasa de interés son de gran utilidad pues sirven para
segregar el riesgo y hacerlo transferible, permiten separar el riesgo
de mercado ( fluctuaciones con el valor de una compaiiia atribuibles
en movimientos en las tasas de interés ) del riesgo de créditos
(pérdidas y ganancias debidas a insolvencia de contrapartidas en
transacciones), y permite por lo tanto la gestién por separado de

ambos tipos de riesgo.
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4.2 SWAPS de materias primas (" Commodity SWAPS")

Uno de los problemas en finanzas es el financiamiento de los
productores de materias primas, por ejemplo una compaiiia
frecuentemente deriva la mayor parte de sus beneficios a la
producciéon y venta de un unico producto y por lo tanto es
enormemente vulnerable a los movimientos en el precio de su
producto, ain cuando la compaiiia tenga un margen de ganancia
amplio, los mercados mundiales de materias primas son a veces tan
volatiles que los precios pueden bajar enormemente en unos cuantos
dias.

Debido a esto las empresas de éste tipo son mucho mas, arriesgadas
que una empresa comercial por lo que para prestarles dinero como
para invertir en ellas el mercado exige una remuneraciéon mayor que
para las empresas resulta muy costoso.

Con la aparicion de los SWAPS ha sido posible separar el riesgo de
precio del mercado del riesgo de crédito y convertir a un productor de
materias primas en una simple fabrica que procesa materiales
elimmando riesgos de precios, lo cual permite abaratar enormemente
los costos de financiamiento y de capital teniendo por consiguiente
mas capital disponible tanto como para beneficio de sus accionistas
como para exploracion en busca de nuevas reservas podemos
ejemplificar de la siguiente forma:

La compaiiia A productora de petréleo vende 500,000 barriles de
petroleo todos los meses a un precio determinado por la media
mensual de un petrdleo estandar con un mercado liquido, como por
ejemplo el Brent del mar del norte, lo anterior debido a que del
petroleo se derivan muchas variedades distintas con diferentes precios
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por lo cual es necesario