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INTRODUCCION

Los productos derivados han cobrado un gran auge en estos dias, debido
a ello, los actuarios podemos aplicar nuestros conocimientos para fomentar el
uso de los productos derivados en aras del benefitio de ia economia.

Este trabajo busca proponer un ejemplo de cémo integrar los productos
derivados en la economia mexicana, usando los swaps debido a que por su
malieabilidad se acumodan a la cualquier tipo de necesidad.

E! primer capitulo nos sirve para conocer el mercado de valores,:
especificamente el mercado de derivados.

Ei segundo capitulo nos habla de los swaps, de como surgen y de como
es su estructura basica .

El tercer capitulo describe los principales tipos de swaps, los cuales
pueden ser tan variados como se puedan liegar a necesitar.

El cuarto capitulo explica los métodos de valuacién, tanto los que se
encuentran al acceso del publico, como el método usado por los agentes.



En el quinto capituio se explica un ejempio de como se pueden utilizar los

swaps para mejorar las condiciones que existen en México para créditos

hipotecarios, comparandolos con los créditos japoneses.




1 MERCADO DE VALORES

1.1 Sistema financiero mexicano

“Es el conjunto de leyes, reglamentos, organismos e instituciones que
generan, orientan y dirigen, tanto el ahorro como la inversién.” Los organismos
son los que ponen en contacto la oferta y la demanda de dinero en nuestro pais.
Se pueden clasificar en tres grandes grupos, que son:

* Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP).

Es el organismo federal que representa la maxima autoridad dentro
de la estructura del Sistema Financiero Mexicano, y ejerce sus funciones ya sea
directamente o mediante las diferentes comisiones. Dirige la politica monetariay
crediticia del pais. Disefia la politica fiscal. Capta ingresos ordinarios y del
comercio exterior. Administra la casa de moneda.

s Banco de Mexico

El Banco de Meéxico es el banco central de la nacién y es totalmente
autébnomo desde el 23 de diciembre de 1992, desde entonces es persona de
derecho publico con caracter autdnomo y con patrimonio propio. Su objetivo es
promover el sano desarrollo del Sistema Financiero Mexicano, representando
una salvaguarda contra el surgimiento de inflacion, al mismo tiempo que procura
la estabilidad del poder adquisitivo y regula la estabilidad de la moneda frente al
dolar. Otorga un monto limitado al gobierno federal, promoviendo asi su
autonomia. Es el administrador de los activos internacionales del pais. Es



centro y apoyo del sistema general de crédito, banco de banco y banguero
actuando como agente financiero de! pais. Regula la emisién y circulaciéon de
moneda. Emite billetes y monedas mediante ia Casa de Moneda (administrada
por la SHCP). Regula el servicio de camara de compensacion. Es asesor del
gobierno federal en materia econdmica y financiera. Es el depositario de las
reservas monetarias del pais. Administra el Fondo Bancario de Proteccién al
Ahorro. Recibe depdsitos bancarios en moneda nacional de! gobierno federal, de
dependencias, de administraciéon publica federal y de empresas cuyo objetivo
principal sea la intermediacion financiera. Otorga crédito al gobierno federal, a
los bancos y a otros bancos del exterior. Opera con el Fondo Monetario
Internacional y con organismos de Cooperacion Financiera Internacional. Opera
con los bancos centrales de otros paises y con otras personas morales
extranjeras que ejerzan funciones en materia financiera. Realiza pagos o cobros
que el gobierno federal debe hacer en el extranjero. Celebra operaciones con
divisas de oro y plata, incluyendo reportes.

« Comision Nacional Bancaria y de Valores

Esta comisidn es el resultado de la fusion de la Comisién Nacional

de Valores y de la Comisién Nacional Bancaria establecida por la SHCP el 25 de

‘abril de 1995. El objetivo de esta comisién es regular, inspeccionar, vigilar y

supervisar, en el ambito de su competencia, a las entidades financieras
participantes del mercado de valores. ’




1.2 Mercado de valores

1.2.1 Propo6sito de la Bolsa de Valores

Las boisas de valores de todo el mundo son instituciones
que las sociedades establecen en su propio beneficio. A ellas
acuden los inversionistas como una opcién para tratar de proteger y
acrecentar su ahorro financiero, aportando los recursos que, a su
vez, permiten, tanto a las empresas como a los gobiernos, financiar
proyectos productivos y de desarrollo, que generan empleos vy
riqueza.

Las boisas de valores son mercados organizados que
contribuyen a que esta canalizacion de financiamiento se realice de
manera libre, eficiente, competitiva, equitativa y transparente,
atendiendo a ciertas reglas acordadas previamente por todos los
participantes en el mercado.

En este sentido, la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) ha
fomentado el desarrollo de México, ya que, junto a las instituciones
del sector financiero, ha contribuido a canalizar el ahorro hacia la
inversion productiva, fuente del crecimiento y del empleo en el pais.
Las empresas que requieren recursos (dinero) para financiar su
operacién o proyectos de expansion, pueden obtenerlo a travées del
mercado bursatil, mediante l|la emision de valores (acciones,
obligaciones, pape! comercial, etc.) que son puestos a disposiciéon
de los inversionistas (colocados) e intercambiados (comprados y



vendidos) en la BMV, en un mercado de libre competencia y con
igualdad de oportunidades para todos sus participantes.

E! financiamiento bursétil canalizado al sector privado
durante los primeros ocho afios de esta década, fue mayor a 310 mil
millones de pesos. Cerca de 200 de las empresas grandes y
medianas del pais han listado sus acciones en la BMV.

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. es una
institucién privada, que opera por concesion de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, con apego a la Ley del Mercado de
Valores. Sus accionistas son exclusivamente las casas de bolsa
autorizadas, las cuales poseen una accién cada una.

1.2.2 Funciones

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV), foro en el que se
llevan a cabo las operaciones del mercado de valores organizado en
México, cumple, entre otras, las siguientes funciones:

e Proporcionar la infraestructura, !a supervisidén y los
servicios necesarios para la realizacidon de los procesos de emision,
colocacion e intercambio de valores y titulos inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI), y de otros instrumentos
financieros;



eHacer publica la informacion bursatil;

eRealizar el manejo administrativo de las operaciones y
transmitir la informacion respectiva a SD Indeval

Supervisar las actividades de las empresas emisoras y
casas de bolsa, en cuanto al estricto apego a las disposiciones
aplicables; y fomentar la expansién y competitividad del mercado de

valores mexicano.

1.2.3 Histori.a

Para una mejor comprension del funcionamiento de ia
Bolsa Mexicana de Valores, veamos como ha evolucionado con el
paso del tiempo:

1850.- Negociacion de primeros titulos accionarios de

empresas mineras.

1867.- Se promulga la Ley Reglamentaria del Corretaje
de Valores.

1880-1900.- Las calles de Plateros y Cadena, en el
centro de la Ciudad de México, atestiguan reuniones en las que
corredores y empresarios buscan realizar compraventas de todo tipo



de bienes y valores en la via publica. Posteriormente se van
conformando grupos cerrados de accionistas y emisores, que se
reunen a negociar a puerta cerrada, en diferentes puntos de la
" ciudad.

1886.- Se constituye la Bolsa Mercantil de México.

1895.- Se inaugura en la calle de Plateros (hoy Madero)
el centro de operaciones bursatiles Bolgsa de México, S.A.

1908.- Luego de periodos de inactividad bursatil,
provocados por crisis economicas y en los precios internacionales de
los metales, se inaugura la Bolsa de Valores de México, SCL, en el
Callejon de 5 de Mayo.

1920.- La Bolsa de Valores de México, S.C.L. adquiere
un predio en Uruguay 68, que operard como sede bursatil hasta
1957.

1933.- Comienza la vida bursatil del México moderno. Se
promulga la Ley Regiamentaria de Bolsas y se constituye |la Bolsa de
Valores de México, S.A., supervisada por la Comisiéon Nacional de
Valores (hoy Comisién Nacional Bancaria y de Valores).



1975.- Entra en vigor la Ley del Mercado de Valores, y la
Bolsa cambia su denominacion a Bolsa Mexicana de Valores, e
incorpora en su seno a las bolsas que operaban en Guadalajara y
Monterrey.

1995.- Introducciéon del BMV-SENTRA Titulos de Deuda.
l.a totalidad de este mercado es operado por este medio electronico.

1996.- Inicio de operacioncs de BMV-SENTRA Capitales

1998.- Constituciobn de 1a empresa Servicios de
Integraciéon Financiera (SIF), para la operacion del sistema de
negociacion de instrumentos de! mercado de titulos de deuda (BMV-
SENTRA Titulos de Deuda)

11 de enero de 1998.- La totalidad de la negociacidon
accionaria se incorpord al sistema electrénico. A partir de entonces,
el mercado de capitales de la Bolsa opera completamente a través
del sistema electrénicoe de negociacion BMV-SENTRA Capitales.

En este afno también se listaron ios contratos de futuros
sobre el IPC en MexDer y el principal indicador alcanzé un maximo
histérico de 7,129.88 puntos el 30 de diciembre.



2001.- El dia 17 de Mayo del 2001 se registré la jornada
mas activa en la historia de la Bolsa Mexicana de Valores
estableciendo niveles récord de operatividad.

1.2.4 4 C6mo participar en el mercado?

En la Bolsa Mexicana de Valores, los inversionistas
compran y venden acciones e instrumentos de deuda a través de
agentes, llamados casas de bolsa.

El pablico inversionista canaliza sus ordenes de compra
o venta de acciones a través de un promotor de una casa de bolsa.
Estos promotores son especialistas registrados que han recibido
capacitacion, y han sido autorizados por ta CNBV. Las ordenes de
compra o venta son entonces transmitidas de la oficina de la casa de
bolsa al mercado bursatil a través del sofisticado Sistema
Electrénico de Negociacién, Transaccién, Registro y Asignaciéon
(BMV-SENTRA Capitales) donde esperaran encontrar una oferta
igual pero en el sentido contrario y asi perfeccionar la operacion.

Una vez que se han adquirido acciones o tituios de
deuda, se puede monitorear su desempefio en los periddicos
especializados, o a través de los sistemas de informacién impresos y
electronicos de ia propia Bolsa Mexicana de Valores y en Bolsatel.



1.3 MERCADO DE DERIVADOS

1.3.1 Conceptos bdsicos

Un producto derivado es un activo o instrumento financiero cuyo
valor se deriva del precio de otros instrumentos activos o bienes subyacentes. Un
bien o activo subyacente se clasifica en acciones, tasas de interés, tipos de
cambio, indices bursatiles, bienes, etc.

En nuestros dias uno de los problemas a los que se enfrentan los
empresarios es la forma en la que venden o compran mercancias o servicios en
mercados fuera de nuestro pais. Para realizar estas operaciones es necesario
que al menos una de las partes cambie su moneda por la de su contraparte. Para
realizar este cambio es necesario conocer las equivalencias que tienen las
monedas entre si. Por ejemplo, una empresa mexicana tiene que importar un
producto de una empresa japonesa, por lo tanto tiene que haber un intercambio
de pesos por yenes para poder pagar este producto; dicho intercambio puede
hacerse directamente de pesos a yenes o cambiando pesos por doélares y
posteriormente cambiar los dolares por yenes.

Esto aparentemente no ofrece problema alguno, pero en la
actualidad muchas operaciones se efectian en forma diferida o por medio de
financiamiento crediticio.



El gran incoveniente es que la equivalencia del peso frente a
otras monedas (tipo de cambio) siempre esta fluctuando y esto implica un riesgo
de que la deuda original aumente.

1.3.2 Tipos de riesgo

El empresario al realizar operaciones con monedas extranjeras se
enfrenta a ciertos riesgos, éstos se definen como:

= Riesgo Crediticio: Posibilidad de que la contraparte en una

»zaccion u operacion financiera no cumpla lo establecido y acordado en el
contrato.

e Riesgo de mercado: Riesgo de que e! valor de mercado del
instrumento financiero cambie, como resultado de movimientos inesperados en
tasas de interés y tipos de cambio.

» Riesgo cambiario: Posibilidad de que exista una fluctuaciéon en
el tipo de cambio.

1.3.3 Productos derivados

Para disminuir el riesgo inherente a estas operaciones se crearon
los productos derivados, ya que éstos permiten protegerse contra diversos
riesgos, ya que se fijan de antemano los costos e ingresos de las transacciones.



Existen varios tipos de productos derivados:

= Coberturas cambiarias: Su proposito es proteger contra

fluctuaciones en tipos de cambio.

» Forwards ( contratos adelantados): Son contratos en los que
se establece hoy, la cantidad y precio de una compra/venta que se realizara en
el futuro. ’

» Futuros: Son contratos parecidos a los forwards, pero se cotizan
=n la bolsa.

* Opciones: Son un tipo de contrato eh el que se establece el
derecho, pero no la obligacién, de comprar o vender una cantidad determinada
de un bien a un precio preestablecido dentro de un periodo predeterminado.

« Swaps (Intercambios) : Es una serie de contratos adelantados
hechos a la medida, los cuales no necesariamente involucran la entrega de la
divisa o el instrumento base del swap, sino de compensaciones en efectivo.



2 SWAPS

2.1 Préstamos paralelos

Los préstamos paralelos fueron los precursores de los swaps, en
particular de los swaps de divisas, y se estuvieron usando a finales de ias
décadas de 1960 y 1970 como medio para financiar la inversion en el extranjero
en virtud de los reglamentos para controlar el intercambio de divisas. Por
ejemplo, si una compafia estaba realizando negocios en algun pais extranjero y
generando sus ingresos en la moneda extranjera, la incapacidad para convertir
libremente la moneda extranjera en moneda nacional representaba un riesgo
cambiario. A través del préstamo paralelo, dos compafiias con sedes en
diferentes paises obtenian créditos denominados en su moneda nacional.
Después, las dos compariias se prestaban entre ellas los fondos denominados
en su propia moneda. Esto era algo similar a un swap, excepto que se
realizaba entre dos compaiiias y no a través de un banco o alguna institucion
financiera como intermediario.

Este método fue muy usado en los afos setentas, debido a que las
autoridades de Inglaterra trataron de proteger a la libra esterlina mediante
fuertes impuestos sobre préstamos a tasa fija en esta moneda. Los
participantes en el mercado financiero evadieron estos controles por medio de
préstamos paralelos. En esta operacidén, una cornpafiia norteamericana y una
britanica se otorgaban préstamos entre si, denominados en su propia moneda y
en los términos correspondientes a sus propios mercados por montos
equivalentes en valor y a plazos similares. Mediante dos contratos separados,
las compafias primero intercambiaban el principal, después los pagos por
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intereses y por ultimo, al vencimiento, volvian a canjear los principales. De esta
manera, la empresa norteamericana podia obtener un préstamo en libras
esterlinas y la companiia britanica un préstamo en dodiares estadounidenses,
evitando el pago de impuestos que implicaban los controles de cambios.

Habia tres problemas importantes con los préstamos paralelos

e Sjuna de las partes no cumplia con sus obligaciones, la otra parte no se
libraba en forma automatica de las obligaciones adquiridas bajo el
acuerdo del préstamo.

e AUn cuando los préstamos se cancelaran uno a otro, se les seguia
considerando elementos del balance general para propdsitos contables y
_fiscales.

e En tercer lugar, era dificil llegar a un acuerdo sobre los préstamos
paralelos porque era necesario encontrar dos contrapartes que tuvieran
necesidades exactamente compensables.

2.2 Historia de los swaps.

El primer swap de divisas importante se efectué entre el Banco Mundial y
la comparfia International Business Machine (iBM). El Banco Mundial deseaba
emitir bonos en francos suizos, pero los inversionistas en este mercado exigian
una tasa de interés relativamente alta. Por otra parte, en los mercados de
capitales del dolar estadounidense, habia disposicion para comprar bonos del
Banco Mundia! denominados en dolares a tasas de interés bajas pues se

13



consideraban titulos “Triple A", es decir, de la mas alta calidad. Al mismo tiempo,
IBM deseaba contraer un empréstito en el mercado de bonos estadounidenses
pero era necesario pagar una tasa de interés bastante alta, mientras el mercado

- de bonos en francos suizos ofrecia tasas de interés muy atractivas. Salomon
Brothers, un banco de inversidén en Nueva York, detectd ia oportunidad de que
tanto el Banco Mundial como IBM explotaran sus ventajas comparativas de
endeudamiento: arreglaron un préstamo para el Banco Mundial en el mercado
de bonos en ddlares estadounidenses y otro para |IBM en el mercado de bonos
en francos suizos, y después ambas entidades canjearon el principal y los pagos
de intereses por medio de un swap de divisas. Por lo tanto, cada quien contrajo
una obligacion en la divisa deseada a un costo menor del que hubieran obtenido
de haber acudido directamente al mercado de capitales del franco suizo y del
dolar estadounidense.

El primer swap de tasas de interés en ddlares estadounidenses de
importancia se efectué en 1882 cuando la Student Loan Marketing Association
(un organismo del gobierno federal estadounidense conocida coloquialmente
como “ Sallie Mae") realizé un swap de una tasa de interés fija por una flotante.
Sallie Mae tenia obligaciones a tasa fija, pero activos a tasa flotante (los
préstamos a los estudiantes), los cuales canjed por obligaciones a tasa flotante
para eliminar su riesgo de discrepancia.

Sin embargo, la mayoria de los primeros swaps de tasas de interés al
igual que los swaps en divisas, se realizaron con la finalidad principal de hacer
operaciones de arbitraje en los mercados de capitales. De manera similar en
que el mercado de capitales suizo cargaba una tasa de interés mayor sobre los
bonos del Banco Mundial y una tasa de interés menor sobre los bonos de IBM
en relacién con el mercado de capitales estadcunidense (lo cual abria una
oportunidad de arbitraje), a principios de la década de los ochentas, los
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mercados internacionales de préstamos en ddlares estadounidenses no
valoraban a los diferentes prestatarios de manera consistente. Por ejemplo, la
banca internacional o los mercados de crédito a corto plazo a tasa flotante,
exigian una prima menor a los prestatarios corporativos que a los bancarios,
mientras que en los mercados internacionales de bonos o de crédito a largo
plazo a tasa fija sucedia lo contrario. En consecuencia, los prestatarios
corporativos podian obtener préstamos en ddlares estadounidenses a tasas de
interés flotantes en el mercado bancario internacional, y los bancos podian
obtener préstamos en ddlares a tasa fija en el mercado internacional de bonos
(y asi cada uno aprovechaba su ventaja comparativa) para después hacer un
swap por la tasa de interés deseada.

Los prestatarios advirtieron de inmediato las grandes disminuciones
de costos que estas operaciones significaban y el prestigio de los participantes
iniciales. En dos afnos, un gran numero de usuarios finales, desde bancos
regionales y compaiias de seguros, hasta instituciones de ahorro y préstamo e
incluso empresas de tamafio medio norteamericanas, comenzaron a concertar
swaps. Al mismo tiempo, muchos corredores entraron al mercado atraidos por

las elevadas comisiones iniciales y los diferenciales entre precios de compra y
venta.

Para mediados de los ochentas, los principales bancos de Estados
Unidos y del Reino Unido no sdlo hacian corretajes sino hacian mercado de
manera activa con swaps.
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Para 1984, todavia surgian oportunidades de arbitraje derivadas de un
proceso ineficiente de determinaciéon de los precios de swaps, aunque con
menor frecuencia. En cambio, se concertaron los swaps de divisas para evadir
los controles de cambios, y tanto estos como los swaps de tasas de interés
comenzaron a utilizarse, cada vez mas, para cubrir riesgos cambiarios y de
tasas de interés, para acceder a nuevos mercados de capitales y para crear
instrumentos sintéticos. Muchas de las principales emisiones internacionales de
bonos comenzaron a canjearse al momento de emitirias (de hecho, en ciertos
mercados como el de bonos en euro-ddlares neozelandeses y el de bonos en
euro-yenes, experimentaron, en algunos afios, el canje de hasta el 80% de las
emisiones), y el uso de swaps se volvid una practica comun en el manejo de los
activos y pasivos en Estados Unidos, el Reino Unido y en sectores de muchos
otros paises, en particular Japon.

Cuando los swaps comenzaron a usarse de manera rutinaria para
manejar los activos y los pasivos (especialmente los de tasas de interés en
ddlares estadounidenses) surgid ia urgente necesidad de estandarizar los
contratos. Cada banco intermediario utilizaba su propia terminologia y
convencionalismos para documentar sus operaciones. La confusidn resuitante
hacia dificil celebrar o contrarrestar un swap con otro banco, lo cual le restaba
liguidez al mercado. En respuesta, en junio de 1985, la International Swap
Dealers Association (ISDA), expidid un codigo para estandarizar los términos, el
cual se actualiza cada afo. En 1987, ISDA expidi® dos formatos estandar de
convenios:

1. Convenio de swaps de tasas de interés

2. Convenio de tasas de interés y de divisas.
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En unos cuantos afos, el mercado de swaps se volvid mas competitivo
gracias a la entrada de un mayor nimero de intermediarios, usuarios finales y la
liquidez derivada de los nuevos convenios estandarizados. Al reducirse a un
minimo los diferenciales entre precios de compra y de venta de los swaps
convencionales, los bancos intermediarios tuvieron que competir sobre otros
margenes, asi, comenzaron a ofrecer swaps sobre menores sumas de principal
y disefios especiales para satisfacer necesidades y expectativas especificas. A
finales de los afos ochenta, se concertaban swaps de tasas de interés en
ddlares estadounidenses hasta por montos tan bajos como un millén de délares,
y los swaps de tasa fija por flotante con base en la tasa LIBOR dejaron de ser
los unicos; ahora, también se intercambia tasa fija por tasa flotante con base en
las tasas de los certificados de la Tesoreria de E.UA (T-Bills) y del papel
comercial, tasa flotante por tasa flotante e incluso cupones cero por tasa
flotante. También se generalizé el uso de una variedad de swapciones (swaps
que incorporan contratos de opciones), asi como swaps con propiedades de
contratos. adelantados. Al principio, estas innovaciones aportaron grandes
utilidades a sus inventores, pero su uso se generalizd rapidamente y los
diferenciales entre precios de compra y de venta se redujeron a niveles
normales.

La gran utiidad de los swaps estimuld un crecimiento considerable en su
volumen de operacion; asi, los swaps de tasas de interés se incrementaron de
unos cuantos cientos de millones de dodlares estadounidenses en 1981 a
2,313,000 millones de délares en 1990. Del mismo modo, los swaps de divisas
se incrementaron de un nivel incipiente a principios de los ochentas a 557,000
millones de dolares en 1990.
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En consecuencia, este espectacular crecimiento comenzd a preocupar a
los reguladores de Estados Unidos y otros paises. Como los swaps son
transacciones registradas fuera del balance general , los intermediarios en el
mercado podian exponerse a un riesgo crediticio de la contraparte muy elevado,
o bien exponerse a un riesgo cambiario o de tasas de interés mayor al
considerado adecuado por las autoridades. La Reserva Federal de Estados
Unidos y sus similares que forman parte del Grupo de los 10 (Bélgica, Canada, -
Francia, ltalia, Japdén, Holanda, Suecia, el Reino Unido, Estados Unidos y
Alemania) lievaron a cabo un esfuerzo coordinado, conocido como el Acuerdo
de Basilea, para investigar e identificar los riesgos derivados de los nuevos
instrumentos en los mercados financieros internacionales, estandarizar el
calculo del capital de los bancos y desarrollar normas en el mercado de
capitaies. Muchas fueron las cuestiones tratadas en este acuerdo, como los
swaps de tasas de interés y de divisas. En enero de 1989, una vez terminado el
Acuerdo de Basilea, la Reserva Federal emitid los lineamientos finales de un

18



procedimiento para determinar, con base en el riesgo, los requerimientos de
capital de 10s bancos para diferentes actividades, incluidos de manera explicita
los swaps y operaciones relacionadas.

Otra regulacién clave en el desarrollo de los mercados de swaps fue la
legislacion de neteo puesta en vigor en Estados Unidos en junio de 1990. Hasta
entonces cada una de las partes del swap estaba expuesta no solo al riesgo de
incumplimiento de la otra parte, sino a quedar obligada por ley a continuar con
sus correspondientes pagos del swap, aun cuando la contraparte se declarara
en bancarrota. Por ejemplo, un banco podia tener dos swaps vigentes con una
empresa: en uno el banco debia a la empresa 3 millones de ddlares y, en el
otro, la empresa le debia 5 millones de ddlares. Antes de que la legislacién de
neteo entrara en vigor, la empresa podia declararse en bancarrota y dejar de
cumplir con su pago de 5 millones de ddlares al banco, mientras éste seguia con
la obligacion de pagar a la empresa los 3 millones de ddlares, y se convierta , a
su vez, en uno mas de los acreedores de la empresa por el saldo neto de 2
millones de ddlares a su favor.

Los avances en la estandarizacidon de los contratos, las sodlidas
regulaciones en el mercado y la creciente necesidad de reducir los costos de
financiamiento y de cobertura, auguran un continuo crecimiento del mercado de
swaps para el futuro.



2.3 Definicién de swaps.

Los swaps se utilizan actualmente en corporaciones industriales y
financieras, compaiias de seguros, fondos de pensiones, organizaciones
mundiales y gobiernos nacionales. Compiten con ofras herramientas para
administracion del riesgo ( tales como futuros, forwards y opciones) pero al
mismo tiempo, complementan estos instrumentos.

Un swap es un acuerdo contractual, ~evidenciado por un documento
sencillo, en el que dos partes, llamadas contrapartes, acuerdan hacerse pagos
periodicos entre si. El acuerdo de swaps contiene una especificacion acerca de
las monedas que se han de intercambiar ( que pueden ser o no las mismas), la
tasa de interés aplicable a cada una (que puede ser fija o flotante), el programa
en el que se deben hacer los pagos y cualquier otro tipo de disposiciones
orientadas a normar la relacion entre las partes.

2.4 Estructura basica de un swap.

Todos los tipos de swap estan construidos alrededor de una estructura
basica. Dos agentes, llamados contrapartes, acuerdan realizar pagos el uno al
otro sobre la base de algunas cantidades de activos subyacentes. Estos pagos
pueden ser llamados pagos de servicio. Los activos subyacentes pueden o no
intercambiarse y se denominan nocionales o principales (con' el fin de
distinguirlos de los intercambios fisicos en los mercados de dinero, que se
llaman reales o actuales).
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Un swap puede implicar un intercambio de nocionales, dos intercambios
de nocionales, una serie de intercambios de nocionales, o ningun intercambio de
nocionales. En la forma genérica del swap, el acuerdo establece un intercambio
real o hipotético de nocionales a partir de! comienzo cde un intercambio hasta la
terminacion.

Un swap comienza en su fechs efectiva, que es también conocida como
- la fecha de valor. Termina en su fecha de terminacion, que también es conocida
como fecha de vencimiento. El periodo de tiempo entre esas dos fechas se
lama duracién o vencimiento del swa;:. A lo largo de esta duracion, los pagos de
servicio se haran en intervalos periddicos, tal y como se especifica en el acuerdo
del swap (la documentacion) que gobierna ia relacion entre ambas contrapartes.
En su forma mas comun, estos intervalos de pagos son anuales, semestrales,
trimestrales o mensuaies. Los pagos de servicio comienzan a acumularse a
partir de la fecha efectiva y se detienen en la fecha de terminacion.

Los nocionales intercambiados en un swap pueden ser idénticos o
pueden ser diferentes. Entre los intercambios de nocionales, las contrapartes
hacen los pagos de servicio periodico. Los pagos de servicio de la primera parte
se reailizan a un precio fijo (o tasa) para tener el uso de los activos nocicnales de
la segunda parte. Este precio fijo es denominado como el cupdn del swap. Los
pagos del servicio de la segunda contraparte se realizan a un precio (o tasa)
para tener el uso de los activos nocionales de la primera contraparte. Esta es la
estructura basica del swap mas sencillo conocido como “Plan Vainiila”. Al
modificar apropiadamente los términos y mediante la adicion de disposiciones
especiales, esta estructura simple se puede convertir en cientos de variantes
para adaptarse a las necesidades especiales dgl usuario final.
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E! pago o flujo fijo no cambia a lo largo de la vigencia de! swap. El pago
flotante, se fija periddicamente; esto es, se vincula a algun precio o tasa
especifica del mercado “spot”, llamada tasa de referencia, que se consulta en
fechas especificas, llamadas fechas de recalculo. En forma alternativa, el flujo
flotante se puede fijar en relacion con algun promedio de relaciones periddicas
de |la tasa de referencia. La tasa flotante se fija .entonces como funcion de esta
observacion, y se aplica al periodo subsecuente de pago con el propdsito de
calcular el pago flotante. Las fechas actuales en las que los intercambios de
pago suceden se llaman fechas de pago.

Es muy dificil arreglar un swap directamente entre dos usuarios finales.
Una estructura mas eficiente consiste en involucrar a un intermediario financiero
qgue sirve como contraparte a dichos usuarios. Esta contraparte se denomina
como agente de swap, formador de mercado o banco de swaps. El término
comunmente mas usado es el de agentes de swaps. E! agente de swaps gana a
partir del margen de pago y recibo que fija al cupdn swap. Este margen también
es conocido como margen de licitacion.

Un swap por si mismo generalmente no tendria mucho sentido, excepto si
se destinara a la especulaciéon en relacidn con los valores que adoptaran los
valores o precios en una fecha posterior. Pero los swaps no existen en forma
aislada. Se utilizan en conjunto con otras posiciones que se tengan en otros
mercados, por ejemplo de dinero, o con otras transacciones.
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Tabla que indica el proceso de un swap.

-Intermediarios (ofertantes)

2.5 Participantes del mercado de swaps.

Contraparte
B

Contraparie
B

El mercado de swap se puede dividir en dos grupos:

-Usuarios finales (contrapartes)
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Intermediarios: Uno de los problemas con los swaps esta en la
dificultad de encontrar otra parte potencial con necesidades similares.
Este problema se resueive por medio de los intermediarios. Por los
diversos tipos de acciones que ejecutan los intermediarios se dividen en
dos tipos:

Corredores: Las instituciones financieras se vieron primero
involucradas con los swaps desempefiando el papel de corredores. La
funcién del corredor de swaps es encontrar contrapartes con necesidades
adecuadas o concordantes. El corredor de swaps desempefa la labor de
busqueda y localizacidon de partes con necesidades no armonizadas, y
después negocia con cada una Gz ellas en beneficio de ambas. Durante
el proceso de busqueda y en las etapas iniciales de la negociacion, el
corredor de swaps asegura el anonimato de las otras partes potenciales.
Si ias negociaciones se rompen, ninguna parte esta en riesgo de haber
divulgado a la otra su situacion financiera. Cuando actuan como
corredores, las instituciones financieras que proporcionan el servicio no
asumen algun riesgo, dado que no estan tomando posicion alguna en el
swap.

Agentes: los agentes de swaps pueden trabajar para bancos de
inversion, bancos comerciales o bancos mercantiles; ellos mismos
asumen un lado de la transaccion - esto se llama posicionamiento del
swap o poner el swap en el portafolio (tamtién llamado almacenamiento)-.
Esto es, el agente se convierte en una contraparte del swap. Con sus
servicios como agente, gana un margen de pago-recibo; estos margenes
son |la diferencia entre el cupon del swap que el agente paga y el cupén
que el agente recibe. Ei agente del swap esta listo para adecuar cualquier
tipo de cambio o de tasa de interés que el cliente requiera, ofreciéndose
él mismo como la contraparte de! swap. Suponiendo que el agente no
quiere enfrentar el riesgo del tipo de cambio o el de la tasa de interés,
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puede estar en posibilidad de alejar ios riesgos por medio de otro swap,
de tal manera que los pagos de una posicion se equilibren adquiriendo ia
contraria.

Usuarios finales: Son empresas financieras e industriales, bancos
comerciales y de inversion, instituciones de ahorro y préstamos,
gobiernos, agencias gubernamentales y organizaciones multilaterales.
Cada uno de estos usuarios puede participar, en cualquier momento, en
un swap por alguno de los motivos siguientes:

- Disminucion de los costos de financiamiento
- Cobertura de riesgos cambiarios o de cambios en tasas de interés

- Creacion de instrumentos sintéticos.
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3 TIPOS DE SWAPS.

3.1 SWAPS DE TASAS DE INTERES.

El swap que mas comunmente se utiliza es el que se denomina swap
genérico { conocido también como “vanilla swap”). El swap convencional implica
un acuerdo entre las partes para intercambiar pagos periddicos calculados sobre
la base de una tasa especificada en cupones y de un capital nocional acordado
mutuamente.

Los swaps convencionales son tipicamente un intercambio de
obligaciones con tasa flotante de interés por obligaciones con tasa de interés fija.
A las contrapartes que participan en el swap se les conoce como el pagador de la
tasa fija y como el receptor de la tasa fija.

Se pueden organizar swaps de tasas de interés para cualquier
. duracién y para cualquier cantidad de capital nocional, aunque la negociacién
activa tiende a tener lugar solo hasta los 10 afios de plazo. Se tiende a restringir
la disponibilidad de cantidades y periodos mayores debido a la liquidez del
mercado y a los requerimientos del crédito.



En los principales bancos comerciales y de inversion de los centros
financieros importantes se pueden obtener las cotizaciones para los swaps de
tasa de interés en determinada divisa. Reuters y Telerate ofrecen un servicio de
cotizaciones en pantalla obtenidas de algunos agentes y bancos.

Un ejemplo de swap genérico o convencional, puede hacerse
considerando un capital de $ 10 miliones, la vida del swap es de 5 afios. En este
ejemplo la contraparte A es el pagador de tasa fija, ya que obtuvo un crédito con
tasa flotante pero desea pagar con tasa fija. Por otro lado, la contraparte B es el
receptor de la tasa fija, ya que obtuvo un crédito a tasa fija, pero considera que
las tasas de interés estan bajando y decide realizar un swap con parte de los
fondos obtenidos a tasa fija, para lograr una tasa flotante. Asi se puede utilizar un
swap de tasas de interés para transformar un tipo de obligacion con tasa de
interés en otro, lo que permite a los participantes ajustar sus obligaciones con
tasa de interés y satisfacer asi sus necesidades en un medio especifico de tasas
de interés y ademas se cubren contra cambios futuros en las tasas o aseguran
un margen de utilidad. )

El Unico intercambio que se realiza son los pagos de interés del capital, al
tiempo que los pagos correspondientes a los capitales no participan en la
transaccion. De hecho, el capital ya puede estar invertido en necesidades de la
empresa como equipo.
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En la mayor parte de los swaps de tasas de interés fija/flotante , la tasa
que se utiliza se basa en la tasa activa interbancaria en Londres conocida como
LIBOR ( siglas en inglés para London Interbank Offered Rate ) pero se pueden
utilizar otras bases para la tasa flotante de interés, tales como los certificados de
Tesoreria, la US prime, la Fed Funds y el pape! comercial.

3.2 SWAPS DE DIVISAS.

Un swap de divisas es un contrato para intercambiar pagos de interés en
una divisa por pagos de interés denominados en otra divisa.

A mediados de la década de 1980 los swaps de divisas ganaron
aceptacion por tres razones principales. En primer lugar, los reglamentos de los
bancos centrales obligaron a los bancos a financiar activos a plazo con tasa
flotante con pasivos a plazo, en comparacién con los depésitos a corto plazo. En
segundo lugar, las contrapartes buscaron aprovechar la capacidad de crédito de
las demas contrapartes en diversos mercados internacionales. Finalmente, un
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menor costo de los fondos motivd que las contrapartes aceptaran el riesgo de
crédito del swap.

En la actualidad existen diversas razones por las que las empresas utilizan
el swap de divisas; se puede utilizar para cubrir riesgos en el tipo de cambio, una
empresa puede transformar la denominaciéon de las divisas de sus créditos para
asegurar ganancias no logradas en pasivos de moneda extranjera, en los
tiempos en que los tipos de cambio son favorables. También, se puede lograr un
menor costo de financiamiento mediante la obtencidn de créditos en un pais
extranjero y la realizacién de swaps en la moneda nccional. Ademas una
empresa puede estar en posibilidades de utilizar sus fondos excedentes en forma
mas efectiva en divisas bloqueadas. El uso de swaps puede ser una forma de
evitar los reglamentos sobre el control de cambios; finalmente, se puede utilizar
el swap de divisas conjuntamente con una cartera de activos, para lograr una
administracion de cartera mas activa.

Los swaps se originan en dos areas. Los mercados de divisas y los
mercados de capitales. En los mercados de divisas, un swap de divisas es una
venta spot y una compra a futuro de una moneda por otra. En los mercados de
capitales, un swap de divisas usualmente implica un flujo de pagos de intereses
junto con una transaccidon de moneda extranjera. Los swaps de divisas basados
en los mercados de capitales son por lo general fijos/flotantes, en donde el lado
flotante es, en general, en dolares americanos. Sin embargo, se pueden realizar
swaps de divisas con base fijalfija o fiotante/flotante.

Un swap de divisas normalmente implica un intercambio inicial de divisas,
y un intercambio inverso al vencimiento. Sin embargo, no es obligatorio
intercambiar el capital, y en particular si el swap es contra créditos existentes.
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Los pagos de intereses los realiza una de las contrapartes a la otra, con
base en el capital, en la divisa que se maneja. Un banco puede aparecer entre
las dos contrapartes, ya sea por razones de crédito, o debido a que las
necesidades de las contrapartes no se ajustan de manera exacta.

La tasa de cambio acordadas se basa normalmente en la tasa spot; sin
embargo, es posible realizar el intercambio con tasas spot fuera de mercado,
pero esto se reflejaria en el cupdn del swap. Ambas partes saben cuales son sus
pasivos futuros pero, dado que es probable que la tasa spot al vencimiento sea
distinta de la tasa spot del inicio, una de las partes del swap obtendra una utilidad
con el intercambio de moneda extranjera, y la otra sufrird una pérdida. Una forma
de resolver este problema consiste en realizar un intercambio de principio a fin,
mediante el cual el tipo de cambio que se utiliza al inicio del swap es el mismo
que se utiliza al vencimiento.

La tasa que se acuerda para el swap depende de las expectativas
generales de los movimientos futuros de divisas, incluyendo devaluaciones
potenciales, y la influencia que esas expectativas tienen sobre la oferta y la
demanda de swaps en esa divisa en el mercado. Cuando la demanda es
unilateral, la tasa puede no ser favorable. Los precios tienden a ser sometidos a
negociaciones, pero la base para el precio refleja los diferenciales en las tasas de
interés entre las divisas implicadas, y en relacién con los bonos del gobierno para
ese vencimiento especifico. Las politicas gubernamentales y las calificaciones de
crédito también afectan el precio.

En la actualidad muchos bancos actidan como agentes activos en los swap
de divisas. Sin embargo, las transacciones muy grandes pueden implicar
diversas contrapartes, ya que ningun agente estd preparado para asumir ese



grado de riesgo. Pero desde finales de los ochentas, nuevos requerimientos de
adecuacion del capital han hecho que los swap de divisas sean prohibitivamente
costosos para muchos bancos.

Los swaps de divisas han jugado un papel importante en los mercados de
eurobonos en afos recientes, permitiendo a las empresas grandes que obtienen
créditos, obtenerias a tasas inferiores a la LIBOR. Los nombres con buena
calidad estan en posibilidades de obtener créditos en ciertas divisas a tasas muy
reducidas. Los mercados de ddlares australianos y dolares neozelandeses han
sido notables. Los créditos en estas divisas se negocian mediante swaps a otra
divisa, que es la que en realidad requiere quien obtiene el crédito, logrando de
esta manera un financiamiento mas econdémico que la obtencidn de créditos
directos en esa divisa. Las tasas reducidas se deben con frecuencia al hecho de
que el inversionista pequefio en un mercado reducido estda mas dispuesto a
invertir en una institucion con renombre internacional, tal como el Banco Mundial,
y acepta un rendimiento menor que algunos inversionistas profesionales. Algunos
mercados tienen también un menor diferencial de rendimiento para las diversas
categorias de solicitantes de crédito.

3.2.1 Swaps de divisas, tasa fija a fija.

La motivacion para este tipo de swap es que cada una de las contrapartes
tenga acceso a fondos baratos en paises distintos. Cada una de las contrapartes
puede obtener fondos en e! pais en el que tiene ventaja y participar en un swap
mediante el cual se transforman los pagos a la divisa que prefieren.
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Por ejemplo, la compariia A es una empresa estadounidense y, por ello,
sus operaciones se basan en dbdlares americanos. El problema de esta compania
consiste en que ha emitido bonos en su mercado nacional en varias ocasiones.
En consecuencia, ya no puede emitir bonos a una tasa reducida, por que se ha
saturado la demanda. Por otro lado, la compafiia A no ha solicitado crédito
frecuentemente en Suiza, en donde se le considera un buen sujeto de crédito.
Por tanto, si A obtiene fondos en una emisidon en francos suizos, esta en
posibilidad de obtener el crédito a una menor tasa; esto es debido a que la
compariia A es considerada un buen sujeto de crédito, con un domicilio seguro (
un pais que no tiene altibajos), por lo que los inversionistas suizos demandaran
los bonos de ta compariia A.

La compania B se encuentra en la posicién contraria, y puede recabar
fondos baratos emitiendo un bono en dolares americanos. Se puede asociar a la
companiia A con la comparnia B en un swap de divisas. La compafiia A sufragara
el costo del crédito de la compania B y la comparia B sufragara el costo del
crédito de la compaiia A.

Esto puede implicar un intercambio de capital a través de un intercambio
de principio a fin. Al inicio del swap, la compariia A vende francos suizos y
compra ddlares americanos. La comparia B compra francos suizos y vende
ddlares americanos. Durante el swap, la compaiiia A le paga a la compania B los
intereses denominados en ddlares americanos, sufragando de esa manera los
pagos de interés de la emisidon en dodlares. La compafiia B paga intereses
denominados en francos suizos a la compafiia A, para sufragar los pagos de
interés de la emision en francos suizos. Al vencimiento del swap, la compariia A
compra francos suizos y vende ddlares americanos, y la compaiia B vende
francos suizos y compra dolares americanos. Esta transaccion final les permite a
las dos contrapartes amortizar sus respectivas emisiones.

32



francos sutzos fija » .
COMPARIA A COMPANIA B
usD fija
francos suizos fija uUsD fija
INVERSIONISTA INVERSIONISTA
EN FRANCOS
SUIZOS UspD
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3.2.2 Swap de divisas, tasa flotante a fija.

Es frecuente que algin banco que no basa sus operaciones en délares
americanos tiene activos con tasa flotante, a mediano plazo, denominados en
esa moneda. El banco necesita financiar estos activos con pasivos -a tasa
flotante, en dolares, a mediano plazo. Sin embargo, sdio puede obtener crédito
en forma econémica con base en tasa fija en su divisa nacional. Un swap es la
forma de resolver este problema.

La contraparte A tiene domicilio en Estados Unidos y la contraparte B tiene
domicilio en Suiza. En este caso, la contraparte A esta en posicidn de obtener
crédito econdmico en ddlares americanos con tasa flotante, y la contraparte B
esta en posicion de obtener crédito econdmico con base en una tasa fija en
francos suizos. Cada una de las contrapartes puede utilizar su capacidad de
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crédito comparativamente fuerte participando en un swap de divisas para reducir
el costo global de 1os fondos.

La contraparte A puede obtener crédito con tasa flotante en el mercado de
dinero de ddlares americanos a una tasa LIBOR, mas un margen. La contraparte
B puede obtener crédito econémico con tasa fija en francos suizos, mediante una
emision de bonos. Durante el swap, la contraparte B puede pagar ddlares con
tasa flotante a la contraparte A para sufragar los gastos del crédito en délares. La
contraparte A puede pagar francos suizos a tasa fija a la contraparte B para
sufragar los gastos del crédito en esa moneda.

tasa fys francos wza‘
COMPANIA A COMPANIA 8

tasa fictante USD

USD LIBOR+margen tasa fija francos sulzos

MERCADO : INVERSIONISTA
DE EN FRANCOS
DINERO SUIZos

Swap de divisas tasa fiotante a fija

w
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3.2.3 Swap de divisas con tasa fiotante a flotante.

Este tipo de swap de divisas se utiliza como aiternativa al mercado de
cambio de monedas. No se le utiliza muy ampliamente debido a los
requerimientos de adecuacion de capital. Su principal ventaja es que las
contrapartes pueden obtener un compromisc a plazo que equ)ivaldria a un

contrato efectivo de cambio de moneda extranjera a futuro, de acuerdo a un
periodo acordado.

Un ejemplo seria que una contraparte alemana y una contraparte
estadounidense participaran en un swap a 6 meses con base LIBOR y mediante
el cual la contraparte alemana estuviera en posibilidades de cambiar una
obligacion en marcos alemanes por una obligacién en ddlares americanos, en
tanto que la contraparte estadounidense estaria en posibilidades de cambiar un
pasivo en ddlares por un pasivo en marcos alemanes.

CONTRAPARTE USDLIBOR CONTRAPARTE
ALEMANA . ESTADOUNIDENSE
" marcos alemanes LIBOR

FINANCIAMIENTO EN FINANCIAMIENTO EN
MARCOS ALEMANES DOLARES
CON TASA CON TASA
FLOTANTE FLOTANTE

Swap de divisas con tasa flotante a flotante
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3.2 SWAP DE MERCANCIAS.

Los swaps de mercancias son utilizados primordialmerite por
exportadores, procesadores y comerciantes de mercancias. Al igual que los
swaps de divisas son intermediados por corredores, sélo que éstos son
organizados por el departamento de un banco de financiamiento exterior ( en
México, por ejemplo, en Bancomext). En los ultimos afos, éstos bancos han
impulsado el mercado de swap de mercancias, principalmente los basados en
petroleo, y algunos bancos ofrecen swaps de cobre, aluminio y metales
preciosos, mientras que algunos bancos estadounidenses analizan la posibilidad
de ofrecer swaps de cacao y café.

El valor de los swaps radica en que eliminan el riesgo de volatilidad-en los
precios de la mercancia en cuestion, tanto para los productores como para los

consumidores, io que a su vez permite a los acreedores ofrecerles créditos en
términos mas favorables.

3.3.1 EL SWAP CONVENCIONAL DE PETROLEO.

El swap de mercancia mas comun es el p/ain vanilla petroleum swap , es
decir, el swap convencional de petréleo. Esta operacion generaimente involucra a
un banco intermediario, a un productor de petréleo y a un refinador, quienes
tienen interés en cubrir sus exposiciones al riesgo de movimientos adversos en el
precio del petréleo.
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En principio acuerdan el monto por el cual se contratara el swap, y se
establece un precio de referencia en ddlares por barril. Posteriormente, y de
acuerdo con intervalos de tiempo predeterminados, el productor de petréleo le
paga al banco, quien paga al refinador el diferencial de precios, en caso de que el
precio de mercado se encuentre por arriba del precio de referencia; en cambio,
cuando el precio del mercado es menor que el precio de referencia, el refinador le
paga al banco, quien a su vez le paga al productor de crudo el diferencial de
precios.

Por ejemplo, considérese al Productor de petréleo A, quien desea cubrir’
por un ano 10 millones de barriles de petréleo contra una caida en el precio del
_crudo por debajo de $17 por barril. A su vez, existe un Refinador de petrdleo B,
quien desea cubrir el mismo monto de petrdleo por un periodo igual, contra un
aumento en el precio por arriba de $17 por barril. El problema se resuelve
arreglando un swap de petrdleo entre ambos interesados, lo cual no significa que
se intercambie petrdleo, sino que ambas partes llevan a cabo pagos en efectivo,
en periodos determinados, para compensar el diferencial de precios. Cuando el
precio del petroleo cae por debajo de $17 por barril, el Refinador B, quien ahora
puede comprar su petréleo mas barato en el mercado de contado, paga al banco
intermediario el diferencial entre e precio de mercado y el precio acordado. Por
ejemplo, si los precios de petréleo caen a $15 por barril, el Refinador B esta
obligado a pagar al Productor A $2 por barril sobre 10 millones de barriles, es
decir, debe pagar $20 millones. En cambio, si el precio de crudo en el mercado
lega a $18 por barril, el Productor A paga al banco$1 por barril, es decir, $10
millones .
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A -Si el precio de mercado es mayor que el precio de referencia.

paga la diferencia
entre el precio de
mercado y el

paga la diferencia
entre el precio de
mercado y el

precio de referencia

_

precio de referencia
PRODUCTOR DE BANCO > rREFINADOR DE
PETROLEO INTERMEDIARIO PETROLEO

v v

Vende petréleo al
precio de mercado

Compra petréleo a
precio de mercado

B Si el precio de mercado es menor que el precio de referencia.

recibe la diferencia
entre el precio de
mercado y el
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3.3.2 EL SWAP DE MEXICANA DE COBRE.

El mercado de swaps de mercancias basicas, al igual que el de swaps de
divisas y de tasas de interés es nuevo. Una de las innovaciones clave en este
mercado ha sido la extension del swap convencional de petréleo a otras
mercancias. De hecho, en julio de 1989, Banque Paribas, lider en el mercado de
swaps de petréleo, disefié un crédito sumamente innovador por 210 millones
USD a Mexicana de Cobre, en el cual, a través del primer swap de mercancia
con cobre, se elimind el riesgo de variaciones en el precio del metal.

Paribas dividi6 el riesgo del crédito a Mexicana de Cobre en tres partes:
- El riesgo de no encontrar un comprador para la produccién de cobre

- El riesgo de la caida del precio del cobre, lo que hubiera afectado ia
capacidad de cubrir su deuda

- El riego de problemas en la produccién.

El primer riesgo se elimind con un contrato de venta con la empresa belga
SOGEM, en e! cual MdC se comprometié a venderle 4,000 toneladas de cobre al
mes, durante 38 meses, al precio promedio diario en el London Metal Exchange.
El monto de o obtenido por la venta va directamente a una cuenta de custodia
para pagar a los bancos acreedores.

El segundo riesgo se elimind con el swap de cobre, mediante el cual
Paribas logro fijarle a MdC el precio de venta de su cobre aproximadamente en
2,000 USD por tonelada por un periodo de 38 meses. A través de ésta operacion,
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Banque Paribas adquirié el compromiso de compensar a MdC en caso de que el
precio del cobre cayera por debajo del nivel de referencia. Lo contrario sucederia
si el brecio corriente rebasara el precio de referencia. Banque Paribas, a su vez,
neutralizé su riesgo al establecer la contraparte del swap con un grupo de
consumidores y comerciantes de cobre. ’

Después de eliminar los dos primeros riesgos, Banque Paribas organizé
un crédito sindicado por 210millones USD : el mayor crédito externo voluntario
concedido a México desde 1982. ”

34 Diversos tipos de swaps.
3.4.1 Swaps base.

Los swaps base implican un intercambio de pagos con tasas flotantes,
calculados con diferentes bases. La estructura de un swap base es la misma que
la de los swaps simples con tasas de interés, con la excepcion de que los
intereses fiotantes que se calculan en una base se intercambian por intereses
fiotantes que se calculan sobre una base diferente. Algunos ejemplos de swaps
base incluyen LIBOR-LIBOR ( 3 meses contra 6 meses, etc...), Prime-LIBOR y
CP-LIBOR (papel comercial).

Un swap base puede ser bastante (til para asegurar que los pagos estan
dados en la misma base como documentos por cobrar. Permite a las entidades
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arbitrar ‘los diferenciales entre distintas fuentes de financiamiento con tasa
flotante. Es posible que la utilizacidn mas comun sea para resolver desajustes en
una cartera. En términos de riesgo, los swaps de tasa base son el tipo mas
simple de swaps, y someten a las contrapartes a la menor cantidad de exposicidn
potencial. Esto es asi porque implican el intercambio de dos cantidades con tasa
flotante y con base en dos tasas de interés de referencia a corto plazo,
“usualmente en la misma divisa. El principal riesgo es el cambio potencial en los
diferenciales.

Un ejemplo podria ser cuando un banco desea contratar un swap
convencional para pagar tasa fija y recibir LIBOR a 3 meses, pero solo se cotiza
una.tasa de swaps contra LIBOR a 6 meses. Se puede realizar ia transaccidn del
swap contra LIBOR a 6 meses para, posteriormente, participar en un swap base
mediante el cual el banco paga LIBOR a 6 meses y recibe LIBOR a 3 meses; de
esta manera resuelve el desajuste de la cartera.

~ LIBOR 8 6 meses » LIBOR a 3 meses » _
COMPANIA A BANCO COMPARIA B
-—— . -
[ 92

T

COMPARIA C

Swap base LIBOR-LIBOR
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3.4.2 Swaps de amortizacion.

Los swaps de amortizacidon son muy aceptados para las transacciones que
se basan en arrendamientos, donde el capital se reduce en forma anual, o
inclusive, con mayor frecuencia. Por ejemplo, supéngase que la compafia A ha
obtenido un crédito de $9 millones para comprar un edificio. La compafia ha
acordado con sus banqueros pagar el crédito, el capital mas los intereses, al
8.50% fijo, en tres afios. La compania A piensa que las tasas de interés van a
bajar en ese periodo y, por ello, preferiria pagar una tasa flotante y no una tasa
fija. La compaiiia A puede participar en un swap con el banco, en el que el capital
nocional disminuye en cada una de las fechas de amortizacion.

E! precio del swap cotizado por la compania A seria determinado de
acuerdo a la forma en que el banco realice la cobertura del swap de
amortizacion. En este ejemplo, el banco puede hacerlo recibiendo 3 swaps, cada
uno de ellos contratado por $3 millones y con vencimientos en 1,2 y 3 afos. El
cupon del swap seria la tasa interna de rendimiento de los flujos de efectivo
generados por los tres swaps.

CUENTA DE 1 ANO
CREDITO
t to
8.50% LIBOR v T
LIBOR LIBOR
- — — -
COMPARNIA A . BANCO . 2ANOS
X% 7.30%
3 ANOS

Swap de amortizacion



3.4.3 Swap de montafa rusa.

Una variacion de los swaps de amortizacién es el swap de montaia rusa,
en el cual el capital aumenta y disminuye durante la vida del swap. Por ejemplo,
supéngase que un proyecto de la comparia A requiere de un capital total de $20
millones durante 5 afos. En vez de hacer pagos iguales de $4 millones por afio,
el proyecto de la compafiia A le va a permitir hacer repagos de 45 miliones al
final del primer afo, $4 miliones al final del segundo afio, $3 miliones al final del
tercer ano, $5 millones al final del afio 4, y $3 millones al final de! afio 5. Al igual
que en los swaps de amortizacion, la tasa de cupo6n del swap seria la tasa interna

de rendimiento de los flujos de efectivo generados por los 5 swaps.

3.4.4 Swap con créditos LIBOR no pagados .

En un swap genérico, normalmente se fija la tasa LIBOR 6 meses y 2 dias
antes de las fechas de pago; sin embargo, es posible estructurar un swap de
manera que se fije la LIBOR 2 dias antes de |a fecha de pago. Esta estructura
puede ser conveniente cuando la curva de rendimientos tiene una pendiente
positiva y las tasas a futuro implicadas son mas altas que la curva de
rendimientos fisica pero cuando al mismo tiempo , el usuario del swap espera
que las tasas a corto plazo permanezcan estabies o disminuyan.
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3.4.5 Swaps de participacion.

El swap de participacion es un nuevo producto hibrido, que incorpora las
ventajas del swap y de ios productos de techo y piso. Los techos son opciones de
compra u opciones de venta, dependiendo de la forma en la que se contemplan.
Una opcién de compra consiste en el derecho de comprar, y se adquiere una
opcién de compra cuando se espera que aumenten las tasas en el mercado. Un
techo es una opcién de compra en el sentido de que se compraria un techo
cuando se espera que aumenten las tasas de interés. Un piso opera de la misma
forma que un techo; sin embargo, su funci@n consiste en asegurar una tasa
activa ( una tasa a la que se otorgan créditos), por |0 que se puede pensar que
un piso es una cadena de opciones del prestador. Los techos los utilizan los
inversionistas con tasa flotante para protegerse de reducciones adversas en los
rendimientos, con lo cual se garantiza un rendimiento minimo con un activo a
tasa flotante.

Bajo este esquema, se contrata un swap de tasa de interés para cubrir
una porcion del capital nocional y se contrata un techo de una tasa de interés
para cubrir la parte restante del capital nocional . la tasa fija del swap y e! precio
tope del techo son idénticos. El plazo y la periodicidad del techo y del swap se
ajustan también idénticamente. No se paga ninguna prima por anticipado.

Si se fija LIBOR por encima del precio tope de! techo/swap, entonces la
contraparte debe pagar al usuario la diferencia entre la LIBOR y el precio tope
sobre el capital nocional total. En otras palabras, el swap de participacién se
comporta como un techo. Por ello, quien obtiene el crédito puede de manera
efectiva fijar su costo de crédito para todo el tiempo que dure la exposicion.

44



Por otro lado, si se fija LIBOR a una tasa inferior al precio tope del
techo/swap, entonces la transaccién funciona como swap sélo para la parte de
swap de capital nocional. En consecuencia, el usuario puede lograr aun una tasa
menor sobre una parte del capital nocional. Esta parte permanece constante para
cualquier tasa LIBOR que se haya fijado por debajo del nivel del techo/swap y se
le conoce como grado de paricipaciéon. Por ello, se utiliza un swap de
participacion cuando se piensa que pueden aumentar las tasas de interés pero
también s& desea lograr un beneficio aunque las tasas se reduzcan.

Por ejemplo, supdngase que se ofrece en estos momentos un swap de
tasa de interés en libras esterlinas a 4 anos al 12.64% semestral contra LIBOR a
6 meses, y que se ofrece un techo de tasa de interés con un precio tope de
12.64% contra LIBOR a 6 meses a 116 puntos base, incluyendo proteccion para
los primeros 6 meses. Es posible obtener un swap de participacion al 50% sobre
un capital nocional de 10,000,000 libras esterlinas al 13.32%.

Cada vez que se fije la LIBOR por encima de 13.32% en la fecha de
rotacién, el swap de participacion se comportaria como un techo para la totalidad
de 10,000,000 de libras esterlinas. Cada vez que se fije la LIBOR por debajo’de
13.22%, el usuario se veria obligado a pagar la tasa fija de 13.22% y recibir la
tasa LIBOR soélo sobre un capital nocional de 5,000,000 de libras esterlinas
restantes a la tasa vigente en el mercado sin recurrir en ningun otro costo.
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3.4.6 Swaps de cupdén cero.

Al igual que un bono de cupdn cero, el pagador en un swap de cupon cero
so6lo hace un pago fijo al vencimiento. El pago final fijo se basa en una tasa
simple a futuro referida a la capitalizacion de los fiujos de efectivo inmediatos, a
la tasa del swap. Esta estructura se utiliza mas comunmente en asociaciéon con
emisiones de bonos de cupdn cero, de manera que el flujo de efectivo del emisor
es casi idéntico al que obtendria si hubiera hecho una emision con un
instrumento de tasa flotante y cupon de bajo costo. Por ejemplo, un solicitante de
crédito podria emitir un bono de cupon cero y contratar un swap de cupdn cero
con condiciones equivalentes, mediante el cual recibe una tasa fija, la cual
finalmente compensa el pago que se debe hacer a los tenedores de bonos al
vencimiento y, a su vez, paga tasa flotante.

3.4.7 Swaps de circo.

Una manera de crear una variante de swap, consiste en tomar dos
compromisos por separado. Ambos o s6lo uno, pueden ser a través de un swap.
Por ejemplo, al entrar a un swap sobre el tipo de cambio en délares de tasa fija a
tasa flotante como receptor de la tasa flotante, y simultaneamente entrar a un
swap de divisas de ddlares a marcos alemanes de tasa fija a tasa flotante
recibiendo la tasa flotante, una contraparte puede convertir una obligacién en
doélares a tasa fija en una obligacidn en marcos a tasa fija. Si ambas ramas
flotantes estan ligadas a la tasa LIBOR, lo que es comun, entonces esta
combinacién en particular se denomina swap de circo.
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3.4.8 Variantes menos comunes de swaps.

Existen muchas maneras por los que wun swap se puede ajustar para
adaptarse a las necesidades de un usuario final. Esto da lugar a la existencia de
otros tipos de swap que no son tan comunes:

Swaps forward: También llamados swaps diferidos, son aquellos en los que
el cupdn se fija en la fecha de transaccion, pero el swap no comienza hasta una
fecha posterior , que podria ser 30, 60 dias, un afio después .

Swaps de fijacion retrasada de tasa : También llamados swaps de fijacion
diferida de tasa. Estos son swaps que comienzan inmediatamente, pero su
cupon no se fija sino en una fecha posterior. El tiempo de fijacion de la tasa se
deja, con limites contractuales, a la discrecion del usuario final. Cuando se fija ia
tasa. se hace de acuerdo con una férmula previamente acordada.

Swaps de tasa limite: Estos son swaps en los que la tasa variable tiene
limites. Estos pueden obtenerse mediante la incorporaciéon de dichos limites
directamente en el contrato del swap, o conseguirse por separado a través de un
agente especifico.

Swaps reversibles: Estos son swaps en los que el que paga la tasa fija y el
que paga la tasa flotante invierten sus papeles una o mas veces durante la vida
del mismo. Esto es, el que paga la tasa fiotante se convierte en el que paga la
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tasa fija, a su vez, el que paga la tasa fija se convierte en el que paga la tasa
flotante.

Swap estacionales: Este swap se define en forma amplia como cuaiquier
swap disefiado con e! fin de desestacionalizar los fiujos de efectivo de una
empresa. Existe un buen numero de estructuras que pueden hacer esto. Una es
con el swap de fija-fija con fechas de pago no concordantes.

Swaptiones: Las llamadas swapciones son opciones sobre swaps. Esto es,
una empresa espera tener necesidad de un swap en fecha posterior, pero no
esta segura de que el swap sea necesario. Al mismo tiempo, encuentra que la
fijacion de precio de los swap actuales es atractiva y quisiera cerrar la operaciéon
a ese precio. Por tanto, compra una swapcién con un swap a la par, lo que le da

el derecho, no la obligacion, de entrar en este swap durante algun periodo de
tiempo.
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4 VALORACION DE SWAPS

4.1 Variables basicas

Tanto los usuarios finales de swaps como los bancos que intermedian,
deben entender con claridad como establecer los precios de swaps de divisas y
de tasas de interés. Los usuarios finales deben tener la capacidad de comparar el
costo ofrecido de los swaps no solo entre diversos bancos, sino también frente a
otras oportunidades de financiamiento y de administracion de riesgos. Si un
operador de swaps sobrevalua sus swaps, perderia operaciones; si por el
contrario, si los subvalla, no cubrira sus costos de operacion.

Los intermediarios determinan el precio de los swaps con base en seis
variables basicas:

1. El vencimiento del swap. Miéntras mas largo sea el plazo del swap,
mayor sera su precio.

2. La estructura del swap. Cuanto mas complejo y hecho a la medida sea el
swap, mas caro resulta.

3.La disponibilidad inmediata de contrapartes que'le permitan al
intermediario cuadrar su posicion. Si el banco no puede cubrir con

facilidad su posicion, cobra una comisién superior por el swap.
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4. El riesgo crediticio del cliente. A mas alto riesgo crediticio del cliente,
mayor cargo.
5. La oferta y la demanda de crédito en general.

6. Regulaciones e impuestos que afectan las tasas de interés.

Cada manana, la mesa de swaps de un banco prepara su tabla indicativa
de precios de los swaps de tasas de interés y de divisas que ofrece. Esta tabla
proporciona al operador una guia para determinar su precio', y se actualiza con
frecuencia, incluso varias veces al dia, cuando existe una gran volatilidad en los
mercados.

4.2 Determinacion del precio de los swaps de tasas de interés.

Las tablas indicativas de precios para los swaps de tasas de interés se
establecen en relacion con los swaps convencionales de tasa fija por flotante y se
cotizan en términos de puntos base (pb), los cuales son de un centésimo de uno
por ciento de interés (por ejemplo, 100 pb =1 punto porcentual). Por lo general, la
parte de tasa fija de! swap se cotiza en términos de un diferencial respecto al de
la emision mas reciente de certificados de la Tesoreria ( T-Bills, T-Notes, T-
Bonds) subastada tenga un plazo similar. La parte de tasa flotante casi siempre
se establece respecto a la tasa LIBOR.

Las tasas fijas se establecen a partir de certificados de la Tesoreria
porque su mercado es el mas liquido y cuenta con el espectro mas amplio de
vencimientos. Las tasas flotantes se establecen a partir de las tasas
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correspondientes a eurododlares porque éstas representan el costo de fondeo del
banco a tasas flotantes en ddlares.

TABLA INDICATIVA DE PRECIOS DE SWAPS DE TASAS DE INTERES
PLAZO BANCO PAGA BANCO RECIBE TASA ACTUAL
L TASA FIJA TASA FIJA C.DET.

1 afo T+19 T+24 7.95%
2 aflos T+20 T+25 7.98%
3 afios T+22 T+30 8.01%
4 aflos T+26 T+35 8.09%
5 afos T+30 T+38 8.25%
6 aflos T+35 T+45 8.37%
7 afios T+38 T+49 8.45%
10 afios T+40 T+50 8.52%

FUENTE: LAS NUEVAS FINANZAS EN MEXICO, ED. MILENIO, 1992.

Considérese el ejemplo de un banco mexicano con intenciones de entrar
en un swap convencional de tasa fija por flotante ( es decir, desea convertir una
obligacién a tasa fija por una a tasa flotante) a un ano. Segun la tabla indicativa
de precios correspondiente a dicho banco, pagaria a su contraparte T+19: la tasa
de los T-Bills a un afo de 7.95% mas 19 pb, esto es, un total de 8.14% por
ciento. La contraparte tendria que pagar al banco mexicano la tasa LIBOR mas
una sobretasa, cuyo valor depende del riesgo crediticio de la contraparte.

Por ofro lado, supongamos que existe una empresa mexicana con un
pasivo a tasa flotante e intenciones de canjearlo por uno a tasa fija a dos anos. El
banco le pagaria LIBOR, ni mas ni menos, mientras la empresa mexicana
pagaria T+25 (la tasa T-Notes a dos afios de 7.98% mas 25 pb, lo cual suma
8.23%), mas una sobretasa adicional en funcién del riesgo crediticio de la
empresa.




E! banco deriva su utilidad del diferencial, es decir, la diferencia entre o
que paga y lo que recibe. A esto se .Ie conoce también como diferencial entre
precios de compra y venta de los mercados cambiarios y de valores. Si se toma
de nuevo el ejemplo hipotético de la tabla indicativa de precios de swaps, se vera
que sobre un swap convencional a 10 afios el diferencial del banco seria de 10
pb, es decir, la diferencia entre T+40 y T+50. Si las tasas de {os T-Notes a 10
afos estan en 8.52%, esto significa un diferencial entre precios de compra y
venta de 9.02% menos 8.92%. Desde luego, mientras mas pequefio sea dicho
diferencial, mas competitiva sera la mesa de swaps de ese banco.

Cuando se iniciaron los mercados de swaps, los bancos cargaban fuertes
comisiones iniciales, ademas de que aplicaban diferenciales amplios entre
precios de compra y venta. Ahora, los mercados se han vuelto cada vez mas
competitivos y el disefio de swaps complejos es comun, en consecuencia, las
comisiones iniciales, por lo general no se aplican. Sin embargo los bancos
todavia cargan una comision inicial cuando los swaps incluyen caracteristicas de
opciones © algun otro disefic poco comun.

Es importante sefalar que LIBOR es una tasa de! mercado de dinero que
se anualiza sobre 360 dias, por lo que puede compararse directamente con la
tasa de valores del Tesoro norteamericano, porque es una tasa semestral que se
calcula sobre 365 dias. Este problema puede resolverse con la siguiente férmula:

23\2

LA
2

r=|{1+
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Donde r es la tasa de interés anual, y rs es la tasa de interés semestral.

Asi, este problema se resuelve tomando la cotizacion de un swap a dos
afos de T+20, o sea, 8.18% y se multiplica por el factor 360/365, se obtendra
8.0679%. Después, se anualiza utilizando la féormula; de este modo se obtiene
8.22%.

Por otro lado, los distribuidores de swaps deben ajustar sus cotizaciones
de los swaps convencionales de tasas de interés de acuerdo con el riesgo
crediticio de |la otra parte contratante. Ademas, necesitan ajustarlas en los swaps
amortizables, en aquellos con otras frecuencias de pagos, otras tasas de interés
de referencia ( los fondos federales o el papel comercial), tasas que son fuera de
mercado y otras caracteristicas especiales (contratos adeiantados, opciones). El
ajuste que hacen los intermediarios a sus cotizaciones también responde a la
situacion de oferta y demanda en el mercado de un determinado swap.

- 4.3 Determinacién del precio de los swaps de divisas.

Al iniciar cada dia, los distribuidores de swaps preparan tablas indicativas
de precios para los swaps convencionales de divisas de tasa fija por flotante, las
cuales se actualizan durante el transcurso de la jornada:. Los bancos grandes
ofrecen swaps entre las principales divisas, por ejemplo: doblares
estadounidenses por marcos alemanes, dolares canadienses francos franceses,
francos suizos, libras esterlinas o yenes japoneses.
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Todas las tasas se cotizan con respecto a LIBOR a seis meses, con una
tasa fija anual o semestral, segun cada operador. En vez de establecer
cotizaciones de compra y venta, casi siempre los operadores sefalan una tasa
media como precio indicativo; de ellas se sustrae numero de puntos base si el
distribuidor paga, y se agregan si cobra. Un ejemplo de una tabla indicativa de
precios de un operador de swaps de yenes japoneses por dolares
estadounidenses:

TABLA INDICATIVA DE PRECIOS DE SWAPS DE DIVISAS
(TASAS SEMIANUALES) |
SWAPS DE JY/USD

PLAZO TASA MEDIA*
2 afios 8.02%
3 anos 8.09%
4 afos 8.13%
5 anos 8.18%
6 afos 8.23%
7 afios 8.34%
10 afios 8.40%

* Deducir 1/16% si el banco paga tasa fija.
Anadir 16% si el banco recibe tasa fija.

FUENTE: LAS NUEVAS FINANZAS EN MEXICO, ED. MILENIO, 1992.

Supdngase que una entidad del sector puiblico mexicano desea realizar un
swap de un pasivo de 20,000 millones de yenes japoneses a 3 anos con tasa fija
semestral, por un pasivo en doélares estadounidenses a tasa flotante. Al tipo de
cambio actual de 0.007 USD por yen, los 20, 000 millones de yenes se
intercambian por 140,000 miliones de ddlares en un canje de préstamos. E!
banco paga tasa fija, es decir, 8.09% menos 1/16% para totalizar 8.027%
aplicable sobre los 20,000 millones de yenes. Por lo tanto, la entidad del sector
publico mexicano paga la tasa LIBOR de 6 meses mas una sobretasa por su
riesgo crediticio sobre los 140,000 millones de ddlares. Al final de los tres anos,

se vuelven a intercambiar los principales al mismo tipo de cambio de 0.007 USD
por yen.
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Los distribuidores no solo ajustan las tablas de precios indicativos de
swaps de tasas de interés, sino también las de swaps de divisas de acuerdo con
el riesgo cambiario de la parte contratante; asimismo toman en cuenta si los
swaps se amortizan, si presentan otras frecuencias de pagos, otras tasas de
interés, tasas fuera del mercado, caracteristicas especiales y también de acuerdo
con la oferta y demanda en el mercado.

4.4 Obtencion de las tablas de precios de swaps.

Los precios de swaps de tasas de interés se dan al publico como
una tasa media, mas algun numero de puntos base, ahora veremos como son
determinadas las tasas medias de los swaps por los agentes. Notese que todos
los swaps se generan a partir del mismo modelo basico. Esto es asi para los
swaps de tasas de interés, de divisas y de materias primas o productos fisicos -
sobre valores. En su forma basica o genérica, una contraparte paga a la otra un
precio fijo por una cantidad dada de activos subyacentes, mientras que la
segunda contraparte paga a la primera un precio variable sobre una cantidad
dada de los mismos activos de referencia o algunos otros distintos. Esta
estructura puede tener muchos usos y modificarse en un nimero increible de
formas con el fin de obtener resuitados muy especificos.

Suponemos que estamos valuando swaps sobre tasas de interés en su
estructura basica, en los que el cupdn del swap se expresa en una base de
bonos semestral contra 1a tasa LIBOR a seis meses. E! objetivo principal para
establecer la tasa media de un swap consiste en hacer equivalentes el valor
presente de la rama de tasa fija y de la tasa flotante del swap. Los futuros scbre
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eurodolares son el medio para hacerlo, ya que los precios de estos contratos
implican estimaciones objetivas de la tasa LIBOR a tres meses que se espera
prevalecera en el futuro. La tasa fija que iguala el valor presente de la rama fija
con el de ia rama flotante es, por io tanto, la tasa media del agente.

Para propositos de notacion, si el swap va a tener una duracién de n afios
se va a valuar utilizando futuros sobre eurodolares a tres meses, entonces la
valuacion requerira m futuros secuenciales, donde m = 4n. El subindice de tiempo
en el valor terminal ( VT ) se mide en afios. El subindice de tiempo de la tasa
LIBOR ( L ) representa '2 posicion del contrato en la serie de futuros sobre
eurododlares. Por ejemplo, la tasa LIBOR implicita en el futuro con vencimiento
mas proximo se denota como L1, mientras que la tasa LIBOR implicita para el
siguiente contrato se denota como L2 Algunas variables tienen dos subindices:
son las tasas medias de swaps ( M ) y las tasas del cupdn cero ( y ). El primer
subindice, que es a, s 0 q representa el supuesto en torno a la composicion
(anual, semestral y trimestral respectivamente). E! segundo subindice representa
el periodo, medido en afos, en el que se aplica ia tasa. Por ejemplo, yg2 denota
la tasa del bono cupdn cero a dos afios expresada en una base de bonos anual,
o, M g3 denota la tasa media de un swap a tres afios expresada en una base de
bonos trimestral.

El procedimiento por el cual el agente podria obtener tasas medias y
cupones swaps implica cinco pasos:

1. Consiste en utilizar la tasa LIBOR a tres meses implicita en la serie de
turnos sobre euroddlares para obtener valores terminales de un délar simple que
gana estas tasas sucesivas y refieja una composicion apropiada, es decir,
calcular el valor implicito de un délar al final de cada trimestre, desde el primer



trimestre y a lo largo de la duracion del swap n, basados en reinversiones

repetidas a la tasa LIBOR, utilizando la ecuacion:

L.* D, L.*D: L.*D,

=1+ D e &2 222 g B e
VT’ 360 360 360
Donde:
m = 47t )

T = subindice de tiempo medido en aiios de manera que r =.25,.5,.75...,n. »

D, = numero real de dias indicado por el iésimo depdsito de euroddlares -

2)Consiste en utilizar estos valores terminales para obtener tasas
implicitas de swaps sobre bonos de cupdn cero, expresadas en una base de
bonos trimestrales, es decir, calcular las tasas implicitas del bono cupdn cero del
swap en intervalos trimestrales para cada periodo hasta la terminacion del swap.
Estas tasas son tasas efectivas anuales (por ejemplo, con base en bonos
anuales), resolver de manera que y satisfaga los valores de ¢

I+y,.) =VT.

Ello implica que:

ya.r = ;\;j VTT -1 | 57



2b) Reexpresar las anteriores tasas anuales efectivas en una base de
bonos trimestrales utilizando:

yq.,=(fy“+ya.,—1]*4

3) Consiste en utilizar estas tasas obtener una tasa media de un swap, en
una base de bonos trimestral, para cada duracion del swap, con las tasas. La
tasa media anual del swap por cada 100 ddlares del principal de referencia
expresada en una base de bonos trimestral, Mqt es el valor que satisface la
siguiente ecuacion:

-t -1

1 z Ya.u Yy
100=—Af. . 14—~} (+100] 14—
4 : ; 4 -4

donde T= 4n, esto es, el numero de trimestres en la duracion del swap;

esto significa que la tasa media viene dada por:



-7

100—100 1+y‘1’%

M,. = 4

z y,V_T
2|+ T

4) Consiste en convertir estas tasas medias con base en bonos

trimestrales en una frecuencia apropiada de pagos, normaimente semestral. E}
conjunto resultante de tasas medias de swaps eonstituye la curva de rendimiento
intemporal de swaps de corto plazo. Entonces, la tasa media del paso 3 debe
reexpresarse en una frecuencia de pagos apropiada. E! procedimiento mas
sencillo para realizar esta conversion consiste primero en reexpresar en una base
anual y luego reexpresar la tasa en la frecuencia que se desee. La tasa anual
media se obtiene de la ecuacion:

k)

M..= 1+M‘I=/4’ -1

y la tasa media semestral se obtiene de la ecuacion:

M..= i+ L. -2

En forma similar, la tasa media en base mensual se obtiene de la
ecuacion:
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M.+ 7. -2

Se entiende que un cupdon de un swap semestral se expresa en funcion de
la tasa LIBOR a seis meses, y un cupén de un swap mensual se expresa en
funcion de la tasa LIBOR a un mes; y este sera el supuesto subyacente en la lista
indicativa de precios del agente de swaps.

-

5) La tasa media que se ha obtenido se utiliza ahora para obtener los
cupones del swap S mediante la deduccién o adicion de algunos puntos base
para obtener las tasas de pago o recibo del agente. Estas tasas se reexpresan
luego como un margen sobre algun instrumento del Tesoro con la misma vida
promedio.

Sreciba - Ms,r+ x bpS

Spagons,r_xbpS
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5 UN EJEMPLO DE SWAPS

5.1 Antecedentes economicos.

E! crecimiento de la economia en México con frecuencia ha sufrido
por la escasez de ahorro, haciendo necesario que el capital extranjero
mantuviera una adecuada tasa de inversion; lo que ha propiciado severas crisis
al depender del capital extranjero.

Otra consideracion, es que al existir una diferencia grande en los
ingresos familiares, los que obtienen poco dinero, no tienen suficiente para
ahorrar, y los que ganan mucho, prefieren invertir en el extranjero dado que las
tasas de ahorro en México van casi a la par de la inflacion.

En cuanto a préstamos, debido a la ultima crisis, que dejé varios
préstamos incobrables, tanto ias exigentes condiciones para obtener un préstamo
como las tasas altisimas, han vuelto casi imposible acceder a uno.

Los problemas de Asia, han sido lo opuesto. Los altos niveles de ahorro
local han impulsado a las instituciones financieras a realizar préstamos mas atla
de la prudencia. Los préstamos incobrables actuaron como freno del crecimiento
. como en Japdn obligaron a tomar medidas de ajuste que incitaron la récesién.
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En Japén la deflacion sigue aumentando, los japoneses han sufrido una
continua caida en el nive! de los precios, es decir, si quiere comprar un articulo
entre mas espere mas barato le costara. Si el poder de compra de una moneda
es mayor en el futuro que en el pasado, entonces los deudores, quienes por
definicion contrataron préstamos en el pasado, se veran en aprietos para cumplir
con sus obligaciones actuales y futuras.

Lo que debe hacerse es expandir la oferta monetaria de manera sostenida
hasta conseguir que haya un poco de inflacién, es decir, inyectar la liquidez
necesaria en la economia, inciuso abriéndose a recibir inversion del extranjero.

Dado que tenemos situaciones contrarias entre los créditos en Asia y los
créditos en Meéxico, proponemos un swap para créditos hipotecarios como
ejemplo del uso de swaps para mejorar la situacion econdmica.

Se escogen swaps, porque para cubrir las exposiciones a los riesgos de
tasas de interés a corto plazo, deben utilizarse contratos adelantados, futuros y
opciones; por lo general , estos instrumentos son mas liquidos, tienen menores
costos de transaccion y pueden realizarse operaciones sobre montos minimos
mas reducidos; sin embargo, los swaps son m&s convenientes para cubrir
exposiciones a riesgos de tasas de interés de largo plazo, porque representan
una mayor liquidez y menores costos de transaccion para vencimientos mas
largos.
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5.2 Situacion de los créditos hipotecarios.

Para analizar la conveniencia de utilizar un swap de créditos entre Japény
México, analizaremos primero como estan los créditos hipotecarios en México,
viendo como ejemplo a dos bancos.

El primero es Banamex, el cual en su programa de crédito a 15 afos,
ofrece una tasa fija del 16.45%. Dentro de los requisitos que solicita es que el
ingreso familiar sea 3 veces mayor que la mensualidad a pagar, que haya estado
por lo menos 2 ainos en su actual empleo, y buen historial crediticio.

Para ejemplificar las diferencias entre los distintos planes de crédito, se
calculara en base a una casa localizada en el Distrito Federal, con valor de
$1,000,000.00 de pesos. Segun estas condiciones, la mensualidad a pagar en
Banamex, incluyendo un seguro de vida es de $10,330.15; los ingresos familiares
brutos por comprobar seran de $34,433.83. Ademas de que cobran una comision
por apertura de crédito de $26,000.

Otro banco mexicano que ofrece crédito hipotecario es Banca Serfin, entre
los requisitos que pide , estan , las caracteristicas de la casa, que tenga un valor
minimo de $500,000, que sea de uso habitacional, que tenga una antigliedad
maxima de 40 afos, ademas de todos los servicios municipales y estar libre de
gravamenes. Por parte del solicitante, que su edad sea de 25 a 55 anos, si el
crédito se contrata a 10 afios; y de 25 a 50 afos, si se contrata a 15 arnos,
antigledad laboral de 2 anos, y de no cumpilirlos, 3 afios de continuidad
considerando empleos anteriores, ademas de buen historial crediticio.
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Ahora, tomando en cuenta la misma casa que para el ejemplo anterior, la
mensualidad seria de $15,900.00 pesos, sin contar con seguro de vida, pero aqui
no necesitan ingresos tan altos; ya que aunque no se mencionan en los
requisitos anteriores, se recomienda que se tenga un salarioc minimo de
$25,000.00 pesos.

Tomemos por ejemplo un banco japonés , Dai Chi Kangyo Bank, éste
ofrece créditos por 75% del valor de la propiedad, cobrando tasas que van de
10% a 15% de acuerdo al valor de la propiedad; pide como requisitos, buen
histori=! crediticio, salario de 2.5 veces el valor de la mensualidad, que no sea
mayor a 45 afos, y que la casa se encuentre una zona urbana.

Con estos datos y considerando una comisidon de apertura proporcional al
valor de la propiedad, la mensualidad que se pagaria es de $162,436.52 yenes,
que convertidos a pesos serian $12,750.12. Ademas de que son menores las
condiciones para abrir un crédito, el enganche es mucho menor, y aunque la
mensualidad no es ia mas barata, la tasa es menor y los pagos se realizan

durante menos tiempo. Esto se puede apreciar en esta tabla comparativa de los
tres bancos.
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CARACTERISTICAS: USO HABITACIONAL, LOCALIZADA EN EL D F, CASA DE MENOS DE 40 AROS

COSTO CASA $ 100000000
BANCO ENGANCHE MENSUALIDADNETA  |OTROS MENSU7IDAD TOTAL [REQUISITOS.
MEXICO | BANAMEX $  3000000)$ 975000 |SEGURO $ 580.151$ 10.330.15 [ INGRESOS COMPROBABLES
(15 AROS) DE $34,433.00
ICOMISION POR APERTURA
DE CREDITO $26,000.00
MEXICO  [SERFIN $ 350000008 1590000 $ 1590000 JLIMITE DE EDAD DE 50 AROS
(10 ANOS) ANTIGUEDAD LABORAL DE 2 ANOS
JAPON  [DAICHI $  26000000(% 12,750.12 |SEGURO DE VIDA $ 1275012 [SALARIO DE 25 VECES LA
KANGIO BANK (16243652 yenes)  {{YAINCLUIDO) NENSUALIDAD
{10 ANlOS) EDAD NO MAYOR DE 45 AOS

FUENTE: BANAMEX COM, SERFIN.COM, DAI CHI KANGIO BANK.COM
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5.3 Calculo del precio del swap.

Para calcular lo que se pagaria por el swap que cubra la deuda a 10 anos,
se recurrird a las tablas de valor de swaps de divisas, ya que queremos quedar
protegidos ante el riesgo del tipo de cambio del yen, y de las tasas de interés en
Japén, mientras que el banco japonés se cubre del riesgo de que bajen las tasas
de interés y ademas asegura el pago del crédito.

TABLA INDICATIVA DE PRECIOS DE SWAPS DE DIVISAS
(TASAS SEMIANUALES)
SWAPS DE JY/PESOS

PLAZO TASA MEDIA*
2 anos 8.01%
3 afos . 8.05%
4 afnos 8.07%
5 anftos 8.12%
6 anos 8.25%
7 anos 8.34%,
10 anos 8.40%

* Deducir 1/6% si el banco paga tasa fija.
Ahadir 6% si el banco recibe tasa fija.

FUENTE: LAS NUEVAS FINANZAS EN MEXICO, ED. MILENIO, 1992.

Para realizar el swap, se utilizara como intermediario a un banco
mexicano, que aungue no sea el que otorga el crédito, cobra una comision. Los
precios que pagaran las contrapartes asi como la comision del banco
intermediario se calculan de acuerdo con la tabla de swaps vigentes al momento
de arreglar el contrato.

De acuerdo con estos datos, el costo del contrato es , para los mexicanos
de 8.40% + 6%= 14.4%, que de acuerdo al tamaiio del swap ( $ 1,000,000.00 de
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pesos) su coéto seria de $144,000.00 pesos, lo que se compensa con las
variaciones que pueden tener las tasas de interés, recordemos que en la anterior
crisis las mensualidades de créditos llegaron a aumentar al doble. Para el banco
japonés es de 8.40% - 0.166% = 8.23%, con un costo de contrato de $ 82,300.00
pesos (1,048,502.00 yenes) pero con la seguridad de que se le seguira pagando
lo mismo a lo largo del swap, aungue bajen las tasas. Y la comisién para el banco
intermediario sera de $ 226,300.00

Esto queda mejor representado en el siguiente cuadro:

a) La situacion que tienen ambas contrapartes

USUARIO
MEXICANO

RIESGOS .

- Demasiados requisitos para
adquirir un crédito.

- Aumento considerable de tasas
de interés

b) Intercambio de principales

BANCO
JAPONES

RIESGOS:

- Baj6é mucho los requisitos y

ahora tiene una gran cartera

vencida.

- Descenso de |as tasas de interés

COMPROMISO DE PAGO

USUARIO
MEXICANCO <4—
PRESTAMO

c) Flujos de efectivo*

tasa fija
USUARIO —
MEXICANO D —

absorbe LIBOR

* Estos seran explicados a detalie.

BANCO
INTERMEDIARIO

COMPROMISO DE PAGO
—_—

BANCO
INTERMEDIARIO

BANCO
4 JAPONES
PRESTAMO
tasa fija
—_— I BANCO
4 JAPONES

5.4 Desarrollo del swap.

absorbe LIBOR



Ahora analizaremos como evoluciona el swap en sus primeros cuatro
afios, ya que los calculos para la tasa LIBOR ( que es la que se usara en este
ejemplo), después de cuatro afios son demasiado imprecisos.

Al momento de acordar las caracteristicas del swap, la tasa LIBOR estaba
en 0.10%, por lo que , si el valor de la tasa LIBOR sube arriba de 0.10% la
diferencia la absorberan los japoneses, y si baja de 0.10%, la diferencia la
absorbera el cliente-mexicano, ya que la mensualidad que pagara el cliente
mexicano es fija.

A continuacién se muestra como se comportaria el swap a lo largo de !os
primeros cuatro anos, considerando los valores que se espera tenga la tasa
LIBOR, cuyos valores aparecen el anexo A.
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VALOR INICIAL

INICIO TASA LIBOR
1T 1 1 1 3
SwWAP
Jun-02 Jul-02 Ago-02 Sep-02 Oct-02 Nov-02 Dic-02
VALOR LIBOR 0.1 0.09 0.09 0.08 0.08 0.08
fenvenes
2002
MES VALOR LIBOR _IDIF MEXICO DIF JAPON

JUL 0.1 [0} o]

AGO 0.09 0.0 4]

SEP 0.09 0.0 )

OCT 0.08 0.0Z ]

NOV 0.08 0.02 o]

DIC 0.08 0.02 o

En este periodo, toda la diferencia entre la tasa LIBOR pactada y la que estavigente en este momento,
1a va a absorber el cliente mexicano. ya que el valor de ia tasa LIBOR es menor que .1%.

VALOR INICIAL

T T T T’rAsA LIBOR

* Ene-03 Feb-03 Mar-03 Abr-03 May-03 Jun-03
VALOR LIBOR 0.06 0.06 .08 0.08 0.07 0.08
lEN YENES

2003

MES VALOR LIBOR _IDIF MEXICO DIF JAPON
ENE 0.0¢ 0.04 [¢
FEB 0.0¢ 0.04 [
MAR 0.0 0.02 [&
ABR 0.0 0.0; 0
MAY . 0.0° 0.0: [
JUN 0.08 0.0. [§

En este periodo, también 1a diferencia a absorvera el cliente mexicano
ya que el valor de |a tasa LIBOR continua siendo menor que .1%.
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'
2
A
T
s
VALOR INICIAL
r TASA LIBCS

Jul03 Ago-03 Sep-03 Gor-03 Nov-03 Dic-03
VALOR LiBOR 0.1 02 0.42 05 0.62 oss
EN YENES

3603
MES VALOR LIBOR DIF MEXICO DIF JAPON

JUL X} o o
AGO G2 0 (X
SEP 0.42 0 0.2
oCT 0.5 0 04
NOV 062 0 052
DIC 0.55 o 0.45

Como el valor de la tasa LIBOR ha ido ascendiendo, la diferencia sera absorvida por el banco japonés,
ya que ha tomado valores mayoresa .1%.
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A
I 3
1;
1L
b VALOR INICIAL
ASA LIBOR
Ene-04 Feb-04 Mar-04 Abr-04 May-04 Jun-04
VALOR LIBOR 0.52 0.41 0.3 0.23 0.12 0.1
{En YENES
2004
MES VALOR LIBOR _[OIF MEXICO  |DIF JAPON
ENE 0.52 0 0.42
FEB 0.4 O 0.3
MAR 0. 0 0.
ABR 0.2 o 0.1
MAY 0.1 0 0.0;
SUN 0. 0| 0

En este periodo. la tasa LIBOR sigue sobre .1%, pero su tendercia es a la baja, por io que la diferencia
que absorvera el banco japonés es menor.



F' S
ﬂk
A 4
4 VALOR INICIAL
TASA LIBOR
Jul-04 Ago-04 Sep-04 Oct-04 Nov-04 Dic-04
VALOR LIBOR 0.12 .14 0.13 0.15 0.25 0.2
lers YENES
2004
MES VALOR LIBOR _|DIF MEXIZO DIF JAPON
JUL 0.12 [5] [-X
AGO 014 ) 0.04| .
SEP 0.13 [o] 0.03
ocT 0. _5‘ 0 0 :_E_]
NOV 0.25 o 0.15
DIC 0.2} ") 0.1]
' 4 4
A 4
VALOR INICIAL
ASA LIBOR
Ene-05 Feb-05 Mar-05 Abr-05 May-05 Jun-05
VALOR LIBOR .18 0.16 0.2 Q.18 0.15 0.1
EN YENES
2005,
___MES VALOR LIBOR _|DIF MEXICO __|DIF JAPON
ENE O 0.08]
FEB 0.16] 3] 0.06]
MAR 0. 5] 0.1]
ABR 0.1 O 0.09]
MAY 0.1 [s] 0.05]
JUN 0. 0. o}

En estos periodos la tasa LIBOR continua tomando valores mayores a .1%, por 1o que sigue pagando

el banco japonés.
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VALOR INICIAL

En este periodo, 1a tasa LIBOR toma valores menores a .1%, por lo que el cliente mexicano
es el que absorbe la diferencia.

3 A I TASA LIBOR
JUi-05 Ago-05 Sep-05 Oct-05 Nov-05 Dic05
VALOR LIBOR 0.1 0.08 0.07 0.08 0.08 0.1
EN YENES
2005]
MES [VALOR LIBOR IDF MEXICO DIF JAPON

JUL o.l} [3) 5]
|AGO 0.05 0.0 0
[SEP 0.07 O: 0.

OCT 0.08) 0 0 o

NOV 0.08 0 C

DI 0.1 [ G

AVALOR INICIAL

Ly T [TASA LIBOR
Ene-06 Feb-06 Mar-06 Abr-06 May-06 Jun-06
VALOR LIBOR 0.08 0.08 0.08 0.06 0.1 0.12
iEN YENES
2006
MES VALOR LIBOR _|DIF MEXICO _|OIF JAPON
ENE 0.08 0.01 [s)
FEB 0.08 0.02 [+]
MAR 0.08 0.02 [5])
ABR 0.06| 0.04 0|
MAY 0.1 [<] [s]
JUN 0.12] 0 0.02

LA tasa LIBOR este periodo lo inicia adguiriendo valores menores 2.1%, por lo que el cliente mexicano
absorbe esta diferencia, pero hacia el final del periodo, ks tasa LIBOR aumenta de valor, por lo que
el banco japonés absorbe esa diferencia.
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CONCLUSIONES

Las crisis econdmicas pueden ser causa tanto de inflacion, como de
deflacién; y, para salir de ellas, se han creado nuevas herramientas econémicas
como son los productos derivados que como actuarios debemos conocer y, con
nuestros conocimientos podemos ayudar a implementarlos.

Dentro de este gran espectro de herramientas, los swaps son los mas
maleables; ya que podemos transformarios de acuerdo a las necesidades que se
nos presenten. Existen varios tipos de swaps, y todos ellos se derivan de uno
basico que se puede acoplar a cualquier situacion que implique un riesgo.

Este trabajo presentd un ejemplo en el cual se considera a dos paises que
han caido en una crisis econémica causada por situaciones opuestas, ya que en
los paises asidticos existe deflacion, y en México hay cada dia una mayor
inflacion. Nuestro ejemplo describe como un swap puede servir para atacar los
problemas de ambos paises, mediante el uso de un crédito que beneficie a las
tres partes (incluyendo al intermediario). €l swap se realiza asumiendo que
ambos paises saben el riesgo sigue existiendo, aun cuando disminuye por el uso
de un swap. A lo largo del tiempo, se notan los beneficios que trae el swap, no
en ganancia de capital, sino en disminuir un riesgo.

E! desarrollo de contratos entre varias naciones puede mitigar los
problemas economicos. Por io que es aconsejable buscar su implementaciéon y
su desarrollo.
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ANEXO A



EXPECTATIVAS DEL VALOR DE LA TASA LIBOR

PARA LOS PROXIMOS 4 ANOS.

%

JUL AGO SEP OCT NOV

DIC ENE FEB MAR ABR MAY JUN

: MES

FUENTE: MAPAFINANCIERO.COM

EXPECTATIVAS DE TASALIBOR ANO2

FUENTE: MAPA FINANCIERO.COM
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EXPECTATIVAS DE TASALIBOR ANO3
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Activo
Subyacente

Amortizaciéon

Cartera

Diferencial del swap

Duracicén

Especulacion

Interés

Intermediario

ISDA

GLOSARIO

Es el que sirve de base para cualquier transaccién de productos
derivados.

Consiste en {a restitucion al tenedor de un instrumento financiero, por
parte de la entidad emisora, de todo o parte del capital invertido. La
amortizacion de un préstamo es el pago que hace un prestatario
hace a su prestamista para reembosarie el dinero prestado en un
cierto plazo, satisfaciendo ademas el interés que se estipule.
Conjunto de valores o productos bursatiles que posee un agente
economico.

La diferencia entre la cotizacion de oferta y cotizacion de demanda
del swap. También se puede referir al diferencial entre un documento
de la Tesoreria y la compra u oferta del swap.

El promedio ponderado de los tiempos en los que se hacen los pagos
de un instrumento. Mide ia volatilidad del precio de un instrumento
para un cambio dado en el rendimiento.

Operacion efectuada con el fin de obtener beneficios de la variacion
futura anticipada de la cotizacion de titulos.

Precio que se paga por el uso de fondos prestables. El interés es una
carga para aquel que o desembolsa y una renta para el que lo

recibe.

Un banco o una institucion financiera que reune a dos contrapartes, a
cambio de una cuota.

Asociacion Internacional de Agentes de Swaps ( International Swap
Dealers Association).
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LIBOR

Mercado de capitales

Pagador

Precio spot

Receptor

Tasa Interna de Retorno
(T.LR)

Tasa Spot Tebrica

(London Interbank Offer Rate) Tasa de interés anual vigente para
los préstamos interbancarios de primera clase en Londres. Los
préstamos a otros bancos extranjeros y a empresas tiene recargo.

Conjunto d instituciones financieras que canalizan la oferta y la
demanda de préstamos financieros. Muchas de estas
instituciones son intermediarios que hacen d puente entre los
mercados de corto plazo actuando como mayoristas en la emision
y venta de nuevos titulos, o como manipuladores en la adaptacion
de ofertas de titulos financieros para satisfacer la demanda.

El pagador de un swap es la contraparte que paga la tasa fija y
recibe la tasa flotante.

Es el precio en el cual se negocia un determinado activo en el
mercado contado o mercado fisico.

El receptor de un swap es la contraparte que recibe la tasa fija y
paga la tasa flotante.

Tasa que iguala los flujos de ingresos y egresos futuros de una

-inversion. Corresponde a la rentabilidad que obtendra un

inversionista de mantener el instrumento financiero hasta su

extincion, bajo el supuesto de que reinvierte los flujos de ingresos
a la misma tasa.

La tasa que se utiliza como factor de descuento para obtener ia
curva de rendimientos de cupén cero.

78



BIBLIOGRAFIA

LIBROS:
De la Torre, Antonio. Operaciones de permuta financiera.
Editorial Arie! Economia. Espana,1996.
Decovny , Sheree Swaps
Editorial Limusa. México,1992.
Garcia Estévez, Pablo Valoracion de swaps.
Editorial Universidad Alforiso X. Espafia,1998. )
Jablanczy, Adrienne La boisa.
Editorial Acento.Bélgica,1994.
Kaplan, Charles J. Currency swaps.
Editorial Equity Analytics. USA,1993.
Mansell Carstens, Catherine Las nuevas finanzas er; Meéxico.

Editorial Milenio. México,1992.

79




Marshail, John F.

PERIODICOS Y REVISTAS:

EL UNIVERSAL(MEXICO)
Minzoni Consorti, Antonio.

Urzla, Carlos M. (Secretario de
finanzas del D.F.)

NEW YORK TIMES

Nawal Camel( representante del
Banco Mundial)

NEWSWEEK

Bulmer-Thomas, Victor. (Director
del Instituto Real de Asuntos
Internacionales de Londres).

Como entender los swaps.

Editorial CECSA. México, 1997.

¢Bonos o swaps?

La deflacion japonesa.

Mercados potenciales de swaps.

La era de la ansiedad econdmica. ( Los casos de
Asia y América)

80



PAGINAS DE INTERNET:
BANAMEX.COM

BMV.COM
DAICHIKANGIOBANK.COM
MAPAFINANCIERO.COM
MEXDER.COM

SERFIN.COM

Banamex, México.
Bolsa Mexicana de Valores.
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