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Resumen

La incertidumbre generada por la creciente volatilidad de los factores econémicos a nivel
mundial ha propiciado un incremento en los costos financieros en general. Resulta
fundamental crear esquemas financieros que provean cobertura contra los riesgos
asociados a créditos otorgados a las micro y pequefias empresas en México, promoviendo
la generacién de empleos y el fortalecimiento al Producto Interno Bruto nacional, utilizando
como canal a la banca de desarrollo en su actividad de fomento, buscando la participacion
del Gobierno Federal y empleando productos derivados para la administracion de riesgos
financieros.

Palabras clave:

o Cobertura de riesgos financieros.
e Productos derivados.
e Impulso al desarrollo de la micro y pequefia empresa. -

Abstract

The uncertainty generated by the arising world economic factors volatility has bring about
increasing financial costs in general. It result fundamental to create financial models that
provided risk hedge in credits granted to micro and small business in México, stimulating
the generation of employment sources, Gross National Product strength, using the
promotion activity of Mexican development banks, the participation of the Federal
Government of México and the use of derivatives products to manage financial risks.

Keywords:

¢ Financial risk hedge.
e Derivatives products.
e Drive micro and small business development
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INTRODUCCION.

En la actualidad, toda actividad humana es herencia de un acervo de experiencias y
conocimientos adquiridos por la practica cotidiana de generaciones predecesoras. Este
legado nos sirve como base para seguir desarrollandonos como especie y enriquecer con
nuestras propias experiencias y conocimientos en fas distintas areas de la vida humana
para nuestro beneficio y el de las siguientes generaciones.

La intensa actividad que caracteriza a nuestro mundo en la actualidad proviene de la
sofisticacion de satisfacer la amplia gama de necesidades humanas en todos |os rincones
del planeta. Para lograr esto, se han desarrollado a lo largo de la historia humana
mecanismos que intentan ser eficientes en la distribucién de los bienes, siendo cada vez
mas complejos en si mismos por la incorporacién de nuevas variables.

En los dltimos afios los mercados financieros se han visto sujetos a una serie de factores
econdmicos locales y globales que influyen directa o indirectamente en una mayor
volatilidad de precios. Los movimientos en los precios, las tasas de interés y los tipos de
cambio, situaciones politicas, econdmicas, sociales, y al actual fenémeno de
transculturizacién llamado globalizacion, que prevalece no en un pais 0 una regién en
particular sino en el mundo entero.

La tendencia actual de la globalizacion del comercio, incluyendo a los mercados
financieros, y la intefrelacion de las bolsas de valores de todo el mundo muestran que no
solamente los acontecimientos internos de los paises tiene consecuencias directas sobre
sus economias. Esto significa que una nacién que mantenga una situacion
econdémicamente sana pueda ser arrastrada a una situacion critica por los trastornos
bursatiles que ocurran en el otro extremo del planeta.

Eventos histéricos recientes como la caida del Sistema “Bretton Woods” que mantenia
una paridad oro-délar como base y la paridad de diversas monedas con respecto al délar,
el movimiento erratico del precio del petréleo, los fenomenos politico-sociales como la
desaparicién de ideologias competidoras (comunismo y socialismo) que se establecian
como modelos econdmicos, la desintegracion de la Unién Soviética que ha fomentado el
cada vez creciente problema territorial y geografico de Europa y Medio Oriente, los
diversos problemas étnicos y raciales alrededor del mundo entero, el desarrollo acelerado
de la tecnologia, las telecomunicaciones, el procesamiento y almacenamiento de
informacién en microordenadores, los cambios climaticos en nuestro planeta como
resultado de fa contaminacién y el empleo irracional de los recursos naturales, etc. son los
principales factores de incertidumbre que afectan al medio financiero mundial en la
actualidad.

Este tipo de situaciones pone en riesgo el desarrollo de los paises y sus economias, ya
que sus industrias no tendrian acceso a los recursos financieros para mantenerse en un
grado operativo, asi como los gobiernos de no poder controlar el gasto publico. Por esto
las entidades financieras han dejado los esquemas tradicionales bancarios y han
comenzado a innovar mecanismos e instrumentos financieros que permitan no solamente
atender a la demanda de los inversionistas y acreditados sino de obtener ventajas §obre
las situaciones de incertidumbre al controlar los riesgos asociados a las transacciones
financieras.



Paralelamente, hace mas de una década que nuestra nacién ha abierto su economia en
areas como la financiera, la cual fue impulsada a formar parte de la economia mundial al
ser aceptadas ciertos titulos valor, como las acciones emitidas por empresas mexicanas y
bonos de deuda soberana en los principales centros financieros mundiales. Esto ha
permitido al pais formar parte de una nueva corriente internacional llamada economia de
mercados. A los paises que pertenecen a esta nueva corriente se les denominan paises
emergentes.

Sin embargo, esta apertura significa poner al pais en competencia directa con grandes y
aventajados expertos financieros internacionales, lo que implica nuevos retos como son la
creacion de una cultura financiera, establecer normas que regulen la actividad financiera
permitiendo a los participantes acceder a estos mercados, asi como desarrollar e
implementar mecanismos e instrumentos bursatiles novedosos y flexibles a las
condiciones de esta nueva etapa de la nacion mexicana.

La situacién econémica que ha prevalecido en México en los Ulltimos afios ha tenido
repercusiones de magnitud considerable para las empresas nacionales, especialmente
para la micro y pequefia empresa, ya que el costo de obtener recursos econémicos para
producir sus bienes o proporcionar sus servicios es muy elevado y dificil de obtener, en
‘comparacion con aquellas grandes empresas que por su tamafio son susceptibles de
obtener inversiones directas mucho mas baratas, ademas de contar con una amplia gama
de fuentes de financiamiento disponibles.

Las tasas de interés tienen una funcion vital en la economia al funcionar como una valvula
de regulacion entre los flujos de fondos de los ahorradores o prestamistas y los
inversionistas o deudores, por tanto, uno de los problemas actuales de México es su
elevado costo financiero, lo cual ha provocado la reduccién de competencia entre las
empresas, tanto en el interior de la Republica Mexicana como en el extranjero, la dificultad
de alcanzar niveles de bienestar para la mayoria de la poblacion y afectar la salud de las
instituciones financieras al encarar problemas de liquidez provenientes de cartera vencida.

Asimismo, las instituciones de crédito se han encontrado con graves problemas de cartera
vencida de sus acreditados, lo que ha generado que muestren pérdidas o incluso
quebrantos al no tener el retorno de capita! prestado (activos) y por el otro lado tener
obligaciones (pasivos) que saldar. Esta situacion ha elevado los costos de captacién de
recursos, por ejemplo la emisién de titulos de deuda y acciones, compra-venta de titulos
valor, etc.

Los principales bancos de los paises desarrollados, principalmente Estados Unidos y
Reino Unido, comenzaron a enfrentar estos retos desarrollando a mediados de fa década
de los afios setenta mecanismos financieros que permitiesen operar y obtener ganancias
bajo condiciones de incertidumbre. Este desarrollo ha dado como resultado la creacion de
esquemas financieros denominados productos derivados, de los cuales existen cuatro
formas bdsicas, que son los contratos adelantados (conocidos en el medio financiero
como contratos forwards), los futuros, las opciones y los swaps.

El principal interés de este trabajo es proponer un modelo financiero instrumentado por la
banca de desarrollo nacional para el otorgamiento de créditos a las pequenas y micro
empresas empleando contratos derivados conocidos como swaps (intercambio de flujos),
permitiendo transferir los costos y riesgos asociados a la derrama crediticia hacia aquellos
participantes del mercado que buscan obtener ganancias al tomar una posicion de riesgo.



El modelo propone la participacion del Gobierno Federal como aquella instancia que en
caso de no cubrirse los fondos, éste aportaria recursos y en el caso contrario retiraria
fondos excedentes como utilidades, permitiendo de esta manera cumplir con su politica
de desarrollo nacional, fomentando el ahorro interno y generando fuentes de empleo.

La presente investigacion plantea una via alterna a la problematica crediticia desde el
punto de vista de la banca de desarrollo, identificando a ésta como el agente financiero
del Gobierno Federal cuyo fin es impulsar el desarrollo de las micros y pequefias
empresas. El desarrollo del presente trabajo se basa en concentrar las conexiones entre
los participantes dentro de las funciones que tiene la banca de desarrollo, la cual debera
crear programas y politicas de derrama crediticia adecuadas, establecer contacto con
contrapartes financieras en el exterior del pais para ta captacion de recursos y formalizar
los contratos apropiados ante las autoridades correspondientes a fin de conectar cada
una de estas ramas, permitiendo el intercambio de flujos entre ellos.



CAPITULO . EL SISTEMA FINANCIERO EN MEXICO.
1.1. GENERALIDADES.

En las Gltimas décadas, nuestro pais ha obtenido importantes logros para fortalecer su
sistema financiero, permitiendo el desarrollo de diversas areas de la nacion, dentro de un
contexto mundial cada dia cambiante y de un sin numero de restricciones econémicas
naturales. Las autoridades en materia econémica nacional han enfrentado situaciones
criticas por la adaptacion de politicas econémicas que en la experiencia real resultan poco
eficaces. En otros casos las regulaciones implantadas han sido exitosas, sin embargo, los
cambios que se observan el mundo entero en innovaciones tecnologicas, los movimientos
sociales y aln eventos inesperados, como los actos terroristas, han creado la necesidad
de adecuar las normas o de crear nuevas, dejando en la obsolescencia los reglamentos
anteriores, a fin de satisfacer a un nimero cada vez mayor de participantes del sistema
financiero mexicano.

Las entidades regulatorias que participan en el sistema financiero mexicano han tenido
que afrontar fuertes embates del entorno politico y variaciones econémicas tanto en lo
nacional como en el ambiente internacional; sin embargo, han establecido bases
regulatorias y politicas apropiadas para el desarrollo nacional sobre las cuales los demas
participantes logran su crecimiento, alin dentro de un ambiente volatil mundial. Esta labor
resulta dificil de mantener al dia en una época de cambios vertiginosos en la tecnologia y
las telecomunicaciones.

Sin duda, los intermediarios financieros mexicanos han sido uno de los primeros sectores
afectados por la apertura comercial en la era de la globalizacién. Fue el primer sector
econdmico en abrirse bajo los diferentes tratados de libre comercio y, por tanto, han sido
forzadas a alcanzar en calidad, productos, servicios y tecnologia a las grandes vy
aventajadas contrapartes extranjeras. Hoy en dia experimentan profundas y costosas
transformaciones y no obstante, su futuro es principalmente incierto que en épocas
pasadas.

A pesar del deterioro econémico evidente que estan sufriendo las naciones en la
actualidad, nuestro pais ofrece una plataforma consistente y amplia a traves de una gama
de productos y servicios en los diferentes mercados financieros que, por lo general,
otorgan premios mayores a los inversionistas que lo que pueden ofrecer otras economias
exteriores. El objetivo del presente capitulo es mostrar la capacidad instalada para ofrecer
productos financiero competitivos y rentables en México.

1.2. ORIGEN Y DESARROLLO DE LOS SISTEMAS ECONOMICOS.

El concepto de valor, en el sentido econémico, se ha desenvuelto a lo largo de los siglos
de tal manera que en la actualidad no hay persona o cultura que no este relacionada a
éste. Ain en las culturas mas atrasadas en nuestros dias, existe una forma de
intercambiar bienes de los que tienen en abundancia por bienes que no se tienen. A lo
largo de la historia, las naciones han desarrollado ampliamente este concepto al grado de
fundar filosofias, instituciones, y complejos sistemas basados en valores econémicos,
afectando su situacion social, politica, cultural y el propio destino de ellas mismas y del
resto del mundo. En la actualidad, la vida humana esta intrinsecamente entrelazada a la
actividad econdmica, no sélo en una determinada region sino en el mundo entero.



La accién de intercambiar bienes de los que disponen en abundancia hacia quienes
presentan carencia de ellos da origen a la economia, que tiene por razén de ser el estudio
de la equitativa asignacion de los bienes y recursos que siempre representan un conjunto
finito, cerrado y acotado hacia un conjunto de necesidades infinitas, no cerradas ni
acotadas.

Esta disparidad de satisfactores y necesidades establece una relacién en la cual los
oferentes buscan satisfacer las necesidades de los demandantes, maximizando su
utilidad, mientras que éstos ultimos buscaran minimizar sus gastos o pérdidas. De esta
forma, al interactuar los participantes crean el concepto de mercado, lugar donde se
retinen oferentes y demandantes para intercambiar bienes. Esta interaccién ayuda a crear
un equilibrio natural en los precios.

El dinero, en la actualidad, es el medio que facilita la accién de oferta y demanda, siendo
una representacion de bienes que respaldan o garantizan transacciones. De esta manera
el dinero se puede conceptualizar como una mercancia sujeta a las leyes econémicas de
la oferta y demanda. Tiene funciones especificas dentro de la economia, como el de ser
un medio de cambio, un depdsito de valor, un medio de retribucion, una unidad de cuenta,
una unidad de medida de valor comun y un patrén de pagos diferido. Asimismo, resulta
importante sefialar que en la actualidad el dinero es una mercancia internacional, al usarlo
para liquidacién de transacciones comerciales entre diversos paises.

De esta manera, desde los primitivos grupos tribales y a través de todas las teocracias,
imperios y gobiernos que han gobernado al mundo hasta el dia de hoy, las sociedades se
han organizado para establecer estatutos, como el primer codigo del que se tiene
conocimiento; el codigo de Hammurabi, que normen el intercambio de valores, lo que ha
evolucionado a sistemas que conjunta diferentes participantes, los cuales se han
especializado en diversas ramas de las finanzas para satisfacer necesidades especificas
y normas que establecen parametros el actuar en el ambito financiero.

1.3. EL SISTEMA FINANCIERO EN MEXICO.

El Sistema Financiero Mexicano es un conjunto de normas e instituciones, que al
interactuar entre si, pone en contacto a los ahorradores con los demandantes de
recursos, estableciendo limites prudenciales y permitiendo el flujo de fondos de manera
segura y eficiente. En su conjunto busca asignar el ahorro, que en todos los casos es un
conjunto cerrado y acotado, es decir, finito, a aquéllos que estan dispuestos a pagar por el
uso de estos recursos, lo que representa un conjunto abierto y no acotado, por tanto,
infinito.

Existe una gran competencia entre los demandantes de recursos, sin embargo, el no
contar con una regulacién adecuada daria lugar a excesos y abusos tanto de quienes
tienen como de los que demandan e incluso se podria afectar la economia nacional al
grado de llevarla a quiebra. Asimismo, el carecer de personas o instituciones que faciliten
el proceso de transferencia y de aquellos que ofrecen servicios para este fin entorpeceria
la labor, incrementaria el costo y privaria de eficiencia al sistema financiero.

El sistema financiero cuenta con una amplia gama de participantes que desarrollan
labores especificas en la tarea de asignacion de recursos (figura 1.1.). A través de este
sistema se transfieren miles de millones de pesos en forma diaria, cada dia el dinero
puede pasar de su tenedor al inicio de la jornada hasta el correspondiente al finalizar por
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cientos de intermediarios que realizan pagos de mercancias, inversiones, transferencias
internacionales, compras de bienes o simplemente gastan sus ahorros para satisfacer
gustos o cubrir necesidades.

1.4. PARTICIPANTES DEL SISTEMA FINANCIERO EN MEXICO.

En nuestro pais existen diferentes instituciones que participan dentro del sistema
financiero realizando actividades especificas, sin embargo, este universo de acciones
pueden analizarse agrupando a los participantes en cuatro grupos basicos:

Organismos reguladores.
Organismos de intermediacion.
Organismos de apoyo.

Puiblico oferente y demandante.

1.4.1. ORGANISMOS REGULADORES.

Los organismos reguladores son esencialmente el Poder Ejecutivo Federal, quién a través
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, establece la reglamentacion apropiada a
las necesidades de desarrollo econémico de la nacién. Su funcion, juntamente con Banco
de México, es regular al Sistema Financiero Mexicano, con el fin de mantener control
sobre las variables macroeconémicas. Estas dos instituciones son las responsables de la
conduccion del desarrollo econémico nacional.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, érgano del Gobierno Federal, auxilia al
Poder Ejecutivo a instrumentar las politicas econémicas y monetarias de la nacion,
asumiendo como objetivo el crear un ambito propicio para el desarrollo econémico
nacional de forma congruente al ser la entidad gubernamental responsable de formular y
conducir politicas para la recaudacion fiscal, aduanas, deuda y crédito plblico, de moneda
y crédito del pais, asi como de ser la tesoreria del gobierno mexicano al otorgar
presupuestos a todas las demas secretarias de estado.

Su responsabilidad social radica en establecer politicas de ingresos y gastos que permitan
la asignacion de recursos de manera eficiente a los sectores econdémicos de mayor
prioridad © que representen seguridad nacional, los cuales pueden ser desde el otorgar
partidas presupuestales a aquellas entidades federativas mas rezagadas, o bien, apoyar
la industria textil o forestal mexicana, por ejemplo.

El Banco de México comparte con la Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico la
responsabilidad de instrumentar y controlar las variables macroeconomicas de nuestro
pais. Esta institucion bancaria tiene facultades y atributos especificos que la separan del
resto de la banca en México. El Gobierno Federal mantiene la facultad exclusiva de emitir
billetes y monedas con el fin de mantener control sobre inflacion y otros fendémenos
economicos, encomendando esta funcién al Banco de México a través de la Casa de
Moneda, dependencia de este banco central. Asimismo, el Banco de México, mantiene
control estricto de la politica cambiaria y, por consiguiente, sobre las tasas de interés, esto
implica que mantiene autoridad de restringir o bien alentar operaciones en los mercados
de dinero y cambios principalmente, asi como de retirar o introducir dinero circulante para
compensar movimientos adversos a las metas establecidas.



La autonomia concedida por el Congreso de la Unién al Banco de México se basa en
otorgar personalidad juridica y patrimonio propio que le confieren un caracter de banco
central libre de influencia directa del Ejecutivo Federal, sino que funciona dentro del
Sistema Financiero Mexicano, como una institucién que realiza su labor de regulacién
econodmica sin compromiso politico.

Algunas de sus principales funciones son las siguientes:

Regula la emisién y circulacion de dinero.

Regula al mercado cambiario nacional.

Regula e influye en la politica de tasas de interés, de acuerdo a las directrices de
la politica monetaria y crediticia general fijadas juntamente con la SHCP.

Opera como banco de reserva de la nacion.

Opera como camara de compensacion de valores gubernamentales para la banca
en México.

Administra las reservas monetarias del pais.

Actia como agente financiero del Gobiemo Federal en operaciones de valores y
de crédito interno y externo.

Representa al Gobierno ante las organizaciones financieras mundiales.

Actla en el Mercado de Dinero para regular la liquidez del mercado.

Establece clases y modalidades operacionales que se realicen en el mercado de
valores definiendo la clase de titulos, montos maximoes y minimos, asi como
precios limites.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, es la maxima autoridad en México en
materia de economia y ha desconcentrado tareas especificas sobre instituciones creadas
por esta misma para que le auxilien en la supervision, normatividad y vigilancia de las
instituciones bancarias, instituciones financieras no bancarias y organismos de apoyo que
participan en el Sistema Financiero Mexicano. Estas instituciones son la Comision
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), la Comision de Seguros y Fianzas (CNSF), y la
Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR). Asimismo la SHCP
tiene como érganos descentralizados al Servicio de Administracion Tributaria (SAT),
Servicio de Administracién de Bienes Asegurados e Instituto Nacional de Estadistica,
Geografia e Informéatica (INEGI), siendo estas auxiliares en su funcién de recaudacion
fiscal, aduanas e informacion bésica nacional.

La actividad que desarrolla la Comision Nacional Bancaria y de Valores, est4 enfocada al
Mercado de Valores y a aquellas instituciones que lo conforman. Esta comisién tiene los
siguientes objetivos:

Protege los intereses del publico inversionista.
Promueve, regular y vigilar el correcto accionar del mercado de valores.
Inspecciona y vigila a los emisores de valores inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios.

» Dicta disposiciones de caracter general para establecimiento de indicadores
principales, vinculando las acciones de las instituciones financieras con el publico.

« Facultad para intervenir administrativamente a las entidades financieras con objeto
de preservar |las sanas practicas del mercado.

+ Ordena la suspension de cotizaciones de los valores cuando existan condiciones
fuera de la normatividad vigente.



1.4.2, ORGANISMOS DE INTERMEDIACION.
1.4.2.1. INSTITUCIONES BANCARIAS EN MEXICO.

Los organismos de intermediacion son principalmente las instituciones bancarias y las
organizaciones auxiliares de crédito. La banca es una de las instituciones financieras mas
antiguas, de hecho la Biblia hace referencia a éstas y a los intereses que manejan. Su
funcién basica es tomar el dinero de los ahorradores, lo que se convierte en un pasivo
para los bancos, y prestar estos fondos, via créditos para ser registrados en su
contabilidad como un activo, obteniendo el margen financiero o utilidad por el diferencial
de tasas.

Las instituciones bancarias en México, pueden ser clasificadas en banca de desarrollo y
banca multiple. Las primeras son sociedades nacionales de crédito y forman parte del
Gobierno Federal como organos descentralizados, es decir, que el Gobierno de la
Republica conforma su capital contable. Su funcién social es alentar el desarrolio de
sectores econdmicos los cuales el Gobierno identifica como estratégico para la nacién. En
México actualmente se cuenta con seis bancos de desarrollo:

Nacional Financiera.

Banco de Comercio Exterior.

Banco de Obras y Servicios Publicos.

Banco del Ejército, Armada y Fuerza Aérea.

Banco Nacional del Ahorro y Servicios Financieros.
Sociedad Hipotecaria Nacional.
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Nacional Financiera, tiene como objetivo el apoyar econémicamente a la micro y pequefia
empresa de México y para lograr esta meta ha desarrollado una serie de programas
crediticios, asi como de capacitacion y asistencia técnica encaminados a orientar e
impulsar a los micros, pequefios y medianos empresarios. El Banco de Comercio Exterior,
busca alentar las exportaciones a través de apoyar a aquellos empresarios que buscan
tener contacto con clientes en el extranjero. El Banco de Obras y Servicios Publicos, esta
orientado a atender el financiamiento de la construccion de obras de gran envergadura
con beneficio a un gran nimero de habitantes. Durante algunos afios fue el Gnico medio
por el cual se construyeron en México carreteras, plantas hidroeléctricas, puentes, etc. El
Banco del Ejército, Armada y Fuerza Aérea, atiende a los miembros de la Secretaria de la
Defensa Nacional y la Secretaria de Marina.

El Banco Nacional de Crédito Rural, recientemente fue reemplazado por la Financiera
Rural, por lo cual no se incluye en la lista anterior. Su funcién esta enfocada a atender las
necesidades de financiamientos de los campesinos y ejidatarios para promover el
desarrollo de la agricultura y la ganaderia.

La creacion del Banco Nacional del Ahorro y Servicios Financieros, asi como la Sociedad
Hipotecaria Nacional, también es reciente y correspende al periodo de Gobierno del Lic.
Vicente Fox Quezada, en busqueda de apoyar directamente a personas fisicas que
deseen establecer comercios o negocios pequefios o familiares. En cuanto a la Sociedad
Hipotecaria Nacional, busca otorgar créditos para la adquisicion de vivienda para la clase
media o media-baja y alentar el ramo de construccién en México.



La banca de desarrolio enfrenta problemas de magnitud considerable. Salvo el caso del
Banco Nacional de Ahorro y Servicios Financieros, no tienen ventanillas de atencion al
publico ahorrador y por lo tanto sus costos de captacién son sensiblemente mayores a los
de la banca multiple que capta recursos de ahorradores nacionales. Paralelamente,
existe una presion ejercida dentro y principalmente fuera del pais por organizaciones
internacionales como el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo. La
extincion de la banca de desarrollo con hipétesis de permitir a la banca multiple, liberar
todo su potencial para satisfacer las necesidades financieras de los paises, descargando
a los gobiernos de los costos de operacion de sus bancos de desarrollo.

La banca multiple esta conformada por todos los bancos de capital privado y soportado
por su extensa red de sucursales a lo largo y ancho del pais, ademas de algunas
sucursales en el extranjero. En los Gltimos treinta afios, la banca privada a experimentado
una sucesion de cambios; de ser una banca tradicional en los afios sesenta, con una
oferta reducida de productos financieros, ha tenido que desarrollarse al ritmo que lo ha
hecho la tecnologia, la aparicion de nuevos esquemas de financiamiento, la volatilidad
que observa la economia y los cambios politicos y sociales a f in de cubrir las expectativas
de sus clientes.

A principios del siglo pasado y hasta la década de los afios setenta, los bancos estaban
enfocados sobre ciertas ramas de la economia: bancos de ahorro, hipotecarios,
fiduciarios, efc., y realizaban colocaciones principalmente de bonos con cupones
adheridos, por esta razén se le denominaba a estas instituciones, banca especializada,
mas tarde los bancos comenzaron a ofrecer diversos servicios a través de la misma
ventanilla de atencién, con lo cual se convumemn en banca miltiple. Los grupos
financieros fueron el siguiente paso para la banca.'

La legislacion mexicana da origen a los grupos financieros solicitando la existencia de una
empresa controladora y al menos una de las siguientes entidades: banco, casa de bolsa,
compaiiia de seguros, sociedad de inversion, casas de cambio, almacén general de
depésitos, afianzadora, arrendadora financiera o de factoraje. Existe una tendencia a
ofrecer todos los servicios bajo un mismo banco, dando lugar a lo que se conoce como
banca universal, los clientes de estas instituciones universales tendran la facilidad de
realizar todas sus operaciones financieras en el mismo centro de atencién y no en
instituciones separadas como es el caso de los grupos financieros. No obstante no se ha
llegado a este punto todavia en México.?

1.4.2.2. LABANCA DE DESARROLLO Y LA BANCA MULTIPLE.

Las diferencias basicas entre la banca de desarrollo y la banca multiple, son que la
primera enfoca sus esfuerzos a sectores de la economia que la banca comercial no
atenderia por razones de los riesgos que representan, aun cuando sean rentables la
probabilidad de tener cartera vencida es elevada y la banca muiltiple evitara esta situacion.

La segunda diferencia la marca el hecho de que la banca de desarrollo se considera
banca de segundo piso, es decir, no trata directamente a las personas a las que asigna
recursos, sino que descuenta a estos ultimos por medio de y en convenio con la banca
comercial o banca de primer piso. Lo anterior es posible de comprender debido a que la

; Ernesto Ramirez Solano, "Moneda, Banca y Mercados Financieros en México”, México 1998.
Ibid.



banca de desarrollo no cuenta con una red de ventanillas de atencion al pablico y requiere
la colaboracién de la banca muiltiple, lo cual encarece los servicios que presta la banca de
desarrollo.

La tercera diferencia radica en los accionistas que conforma su capital social. Para la
banca de desarrollo, su capital est4 conformado por aportaciones del Gobierno Federal,
quien mantiene el control de estas instituciones bancarias. En forma opuesta, la banca
multiple conforma sus capitales contables sobre la base de aporiaciones de caracter
privado, en los cuales el Gobierno no tiene participacion absoluta,

1.4.2.3. ORGANISMOS FINANCIEROS NO BANCARIOS.

Ademas de las instituciones bancarias, el grupo de organismos de intermediacién cuenta
con la participacion de organizaciones auxiliares de crédito, las cuales son las sociedades
financieras de objeto limitado, sociedades de inversion, casas de bolsa, fideicomisos de
fomento econdémico, compafiias de seguros, arrendadoras financieras, almacenes
generales de deposito, empresas de factoraje, compaiias de fianzas, sociedades de
ahorro y préstamo, uniones de crédito, casas de cambio y recientemente la creacién de
las empresas calificadoras.

Las sociedades financieras de objeto limitado se originan con la apertura econémica de
México y la desregulacion de los mercados financieros. A estas instituciones se les
permite la captacion de recursos mediante la colocacion de valores y la obtencion de
financiamiento en entidades financieras nacionales y extranjeras y destinar los recursos
captados al otorgamiento de créditos a la actividad o sector que la autoridad les haya
asignado.

Las sociedades de inversion son aquellas entidades que captan sus recursos mediante la
emision de acciones representativas de su capital. Invierten sus recursos en titulos de
renta variable y de deuda a diferentes plazos, permitiendo a los pequefios ahorradores al
mercado de valores. Estas sociedades no operan independientemente, sino que son
administradas por bancos o por casas de bolsa. La ley prevé tres tipos de sociedades de
inversion: sociedades de inversion de deuda, sociedades de inversion comunes y
sociedades de inversion de capital. A partir de 1982, experimentaron un crecimiento muy
importante.

Las casas de bolsa, son instituciones especializadas en la administracién de activos
financieros de alta liquidez que llenan una doble funcion. Por una parte ponen en contacto
a compradores y vendedores, y por otra compran y venden por cuenta propia. Su
financiamiento proviene de recursos propios, de operaciones de reportos y de crédito con
instituciones bancarias. Las casas de bolsa, son las unicas instituciones accionistas de la
bolsa de valores.

Los fideicomisos de fomento econémico son constituidos por el Gobierno Federal,
principalmente en Banco de México y Nacional Financiera, con el propdsito de canalizar
recursos via descuentos a través de la banca multiple y de desarrollo a tasas preferentes
de mediano y largo plazo, y a sectores de la economia, considerados como estratégicos
dentro de los programas de desarrollo nacional. Estos fondos operan como banca de
segundo piso.



Las compaiiias de seguros emiten como activos financieros especificos las pélizas,
mediante las cuales ofrecen determinada indemnizacion a los asegurados en caso de
ocurrir el evento cubierto. Su caracter de intermediario financiero, proviene de la
constitucion de importantes fondos o reservas que acumulan, entre tanto no ocurran los
siniestros, los cuales son invertidos en otros organismos de intermediacion y que por ley
participan en la compraventa de titulos de deuda y renta variable.

Basadas en la siniestralidad observada y los calculos actuariales, las compafiias de
seguros pueden predecir los pagos que deberan hacer a sus asegurados por eventos
cubiertos ocurridos, por lo tanto, pueden determinar la cantidad de recursos que deberan
invertir en diferentes plazos.

Las arrendadoras financieras, son un tipo especial de intermediarios financieros, puede
decirse que financian con bienes muebles o inmuebles a cambio de una cuota periddica.
Al término del contrato el bien en cuestion se encuentra totalmente amortizado y que por
una pequefia cuota final el cliente puede quedarse con el bien. Estas instituciones
obtienen recursos mediante financiamientos otorgados por otros organismos de
intermediacién como bancos y compaiiias de seguros, o bien, emitiendo pagarés de
mediano plazo y obligaciones quirografarias.

Los almacenes generales de depdsito, tienen un doble propésito, mantener en custodia
los depésitos y la emisién de sus resguardos nominales o al portador. Estas emisiones
funcionan como papel comercial pero otorga una garantia. Ademas, permite la
movilizacién de mercancia sin necesidad de desplazarla fisicamente.

Las empresas de factoraje, son empresas que anticipan fondos a sus clientes a cambio
de la cesién de deudas comerciales, cuyo cobro se administra y garantiza. Se financia por
la emisién de titulos de deuda y créditos otorgados por otras instituciones financieras.

Las compaiiias de fianzas, son sociedades cuyo objeto especifico es comprometerse a
cumplir obligaciones de caracter econdmico, contraidas por personas ante terceros. Asi
como las compafiias de seguros, las afianzadoras deben crear reservas para cubrir las
fianzas en vigor, que invierten en valores gubermnamentales, inmuebles y acciones
inmobiliarias, principalmente.

Las uniones de crédito, funcionan de manera similar a los bancos comerciales, con la
peculiaridad de que son formadas por cooperativas o colectivos que comparten un interés
comun. De esta forma, aquellos que forman parte de la unién de crédito, tienen acceso a
créditos otorgados por éstas sociedades de manera preferente.

Las sociedades de ahorro y préstamo son autorizadas por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, para conformarse como empresas cuyo capital es representado por
acciones, o bien, como asociaciones mutualistas no lucrativas (cooperativas), cuyos
depésitos en forma de cuentas de ahorro pueden ser utilizados para otorgar créditos.

Las casas de cambio, son sociedades que se dedican habitual y profesionalmente a
comprar, vender y cambiar divisas principalmente y metales dentro de la Republica
Mexicana. Su participacion en el mercado es muy importante, pues buscan invertir el
saldo flotante de sus tesorerias a través de la adquisicion de valores.



Las empresas calificadoras han incursionado recientemente en el mercado financiero
mexicano. Su creacion obedece a los avances en la administracion de riesgos bancarios y
a la reglamentacion de la CNBV, para realizar valuaciones de portafolios de valores
utilizando parametros de mercados libres de sesgo o conveniencia de las propias
instituciones bancarias. Estas empresas financieras, realizan la labor de determinar
precios de mercado para todos los instrumentos financieros utilizando herramientas
estadisticas y financieras, para aproximar sus resultados al entorno real. Asimismo, se
ocupan de evaluar la condicion de las instituciones financieras con el fin de asociarles un
grado de riesgo, en otras palabras una calificacion sobre la base del riesgo que mantienen
en sus principales activos financieros, informacién que resulta valiosa en la actividad de
inversion.

1.4.3. ORGANISMOS DE APOYO,

Los organismos de apoyo representan a las empresas, instituciones y gremios que
aportan al mercado de valores mexicano la infraestructura necesaria para el desarrollo de
las actividades financieras. Por ejemplo, las bolsas de valores proporcionan el lugar fisico
para realizar operaciones de compraventa de titulos de deuda, acciones o contratos de
una empresa. La Bolsa Mexicana de Valores, es hasta el dia de hoy, la Unica bolsa de
valores que opera en territorio nacional y es una empresa de caracter privado.

La Bolsa Mexicana de Valores, esta organizada en siete sectores, para la inscripcion de
valores en industria extractiva, industria de la transformacion, construccion, comercio,
comunicaciones y transportes, servicios y varios.

El S.D. Indeval, S.A. de C.V., es una empresa filial de la Bolsa Mexicana de Valores, cuya
funcién principal es ser la béveda de los titulos valor emitidos por los participantes del
mercado de valores. Al asumir esta funcién toma el caracter de camara de compensacion,
ya que liquida a los portadores de los titulos, los intereses del periodo, proceso conocido
con el nombre de corte de cupdn, y exige el pago de los emisores. Esta empresa cuenta
con avanzados sistemas de computo que le permiten llevar a cabo sus tareas de manera
eficiente y puntual.

La creacion del S.D. Indeval, ha sido un paso significativo para reforzar la solidez del
mercado de valores, pues otorga transparencia a las transacciones realizadas en la Bolsa
Mexicana de Valores, evitando fraudes de las instituciones financieras involucradas. En el
pasado, los titulos de deuda tenian una planilla de cupones desprendibles®, con los
cuales, los tenedores de dicho titulo se presentaban ante el emisor entregando el cuptn
correspondiente al periodo que se tratase y recibian los intereses correspondientes, sin
embargo, se prestaba a la falsificacién de cupones y falta de transparencia, la solucién fue
crear un lugar de acopio de todos los titulos valor y la administracion de cobros y pagos.

La Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles, es una asociacion cuyos miembros
son las empresas e instituciones de intermediacion financiera y su funcién principal reside
en ser el foro adecuado para exponer la problematica de sus agremiados a través de los
comités gque sesionan regularmente y formulan las necesidades del gremio ante las
autoridades gubernamentales.

* Alin en nuestros dias a los procesos de cobrar o pagar intereses se le llama corte de cupén, sin
embargo, ya no existen titulos valor con planilla de cupones desprendibles, sino que se emiten
macro titulos y se realizan los cobros y pagos mediante transferencias electronicas.
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Asimismo, existen muchas asociaciones de intermediarios financieros, como por ejemplo,
la Asociacion Mexicana de Banqueros, Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa, etc., que
tienen objetivos similares a la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles, sin
embargo, esta tltima es la mas fuerte y representativa.

1.4.4. PUBLICO OFERENTE Y DEMANDANTE.

Conformado por los ahorradores e inversionistas del publico en general, éstos pueden ser
personas fisicas, empresas privadas y paraestatales, fondos de ahorro, fondos de
inversion, compaiiias aseguradoras y afianzadoras, nacionales o extranjeras que buscan
transferir sus excedentes de recursos a cambio de recibir un pago por el uso de sus
recursos a aquellas entidades financieras que buscan financiamiento para invertirlo en
actividades propias de su negocio y con la expectativa de crecimiento en el mediano y
largo plazo.

Los demandantes, son aquellas entidades que requieren recursos para financiar sus
actividades y estan constituidos por el Gobiemo Federal y empresas principalmente.

1.5. ESTRUCTURA'Y FUNCION DEL MERCADO DE VALORES.

El sistema financiero, como ya se ha mencionado, es muy amplio; abarca las funciones
del mercado de valores, recaudacion de impuestos, presupuesto federal, etc., sin
embargo, es preciso profundizar en el area de mercado de valores, mediante diferentes
enfoques de los mercados desarrollados en él.

Existen diversas formas de analizar al mercado de valores de acuerdo a diferentes
enfoques. De acuerdo con los mercados que participan es posible identificar dos clases
principales. La primera clase se les conoce como mercados organizados y son las bolsas
de valores, aquéllas que cuentan con un lugar piblico* al cual concurren oferentes y
demandantes, por lo general es autorregulado y reconocido por las autoridades en
materia financiera. En estos mercados también figuran los especuladores y arbitrajistas
que acuden a estos mercados en busca de oportunidades de ganar al tomar posiciones
de riesgo, otorgando liquidez al mercado.

Los mercados organizados tienen dos caracteristicas principales: liquidez y transparencia.
La liquidez, se refiere a un mercado concurrido en el que sus participantes tienen la
capacidad sistémica de transferir sus valores en forma inmediata y sin necesidad de
modificar el precio. La transparencia, es resultado de acciones tendentes a informar al
plblico inversionista sobre el estado financiero, contable y administrativo de las
instituciones emisoras, asi como de cualquier noticia relacionada a éstas que afecte sus
inversiones.

* En la actualidad, la mayoria de las bolsas de valores del mundo no cuentan con pisos de remate
(lugares fisicos), en los cuales se pactaban las operaciones a “viva voz" o “broker to broker”. Hoy
en dia se realizan las negociaciones via telefonica y a través de sistemas y redes de computo que
hacen las veces de “corros” electrénicos.
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La segunda clase de mercado hace referencia a los mercados “sobre el mostrador”,
aquellas operaciones celebradas en caracter privado, generalmente entre dos
contrapartes, las cuales realizan operaciones de compraventa sobre la base de contratos
juridicos preestablecidos mutuamente, con el fin de respaldar las operaciones realizadas y
tener un medio de proteccion al resarcir su pérdida econémica en caso de faltar el pago
de la contraparte. Por ser de caracter privado no estan reguladas por las autoridades
gubernamentales y, por tanto, una de las clausulas del contrato establecido indica la
jurisdiccion a la que acudiran en caso de inconformidad.

Los mercados organizados pueden a su vez ser divididos en mercados primarios y
mercados secundarios. El mercado primario, se refiere a la colocacion por primera vez de
los titulos valor en el mercado, en tanto que, en el mercado secundario, los titulos valor,
una vez colocados, se intercambian entre inversionistas a través de un proceso que se
conoce como compraventa o “trading”.

Es necesario enunciar que las colocaciones del mercado primario pueden ser de caracter
publico o privado. En este titimo se convoca a un grupo reducido de participantes, sin
embargo, debera hacerse del conocimiento publico la colocacién de valores siguiendo los
requisitos abajo citados. En cambio, las colocaciones publicas son aquéllas que se invita
a toda persona indeterminada a participar. Para lograr su objetivo, deben seguir cierto
proceso, que se menciona a continuacion:

« Inscripcién en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

« Publicacion en los periédicos de mayor circulacién al menos una semana y dos
dias antes de su realizacion la invitacion a participar a toda persona
indeterminada, y en donde se especifiquen las caracteristicas del titulo valor y la
forma de adquirirlos.

» Difusion del prospecto de colocacion autorizado por la Comision Nacional Bancaria
y de Valores.

Asimismo, los mercados organizados pueden dividirse por los tipos de valores que se
negocien en mercado de capitales y mercado de dinero. El mercado de capitales,
involucra operaciones de compraventa de acciones en las bolsas de valores, bonos y
titulos valor con plazos mayores a un aiio, mientras que el mercado de dinero comprende
operaciones de compraventa de valores menores a un afo, ya sean bancarios,
corporativos 0 gubernamentales. En la practica no es asi, como se comenta en el
siguiente tema, las mesas de dinero negocian todos los bonos que hay en circulacion en
el medio financiero, mientras que las mesas de capitales solo se concentran en las
acciones bursatiles, ADRs y “ventas en corto”.

Los mercados de dinero y capitales, no son los unicos mercados, existen, ademas, el
mercado de cambios y el especializado, los cuales no operan titulos valor sino divisas
para el caso de cambios y contratos derivados, metales, etc., para el especializado. Estos
se comentan mas adelante.

El estudiar al mercado de valores por su estructura operativa, permite un mejor analisis de
las posibilidades que se ofrecen para un inversionista, o bien, como emisor de deuda, y
plantea la posibilidad de establecer estrategias financieras que permiten optimizar los

® Conocidos asi por el nombre que las instituciones financieras estadounidenses les dan a estos
mercados: “Over The Counter” o OTC.
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recursos satisfaciendo las necesidades muy especificas de cada participante. De esta
forma, una empresa puede planificar su endeudamiento en monto y plazo deseado, via
capital social o pasivo, etc.

1.6. MERCADO DE CAPITALES.

En el medio financiero se define que los valores negociados con plazos de rendimiento
mayores a un afio son operados en el mercado de capitales y aguéllos menores a un afio
pertenecen al mercado de dinero. Mientras que el objetivo del mercado de capitales es
financiar proyectos de inversion empresarial a largo plazo para la adquisicion de activos
fijos, como terrenos, maquinaria, etc., el propésito del mercado de dinero, es proporcionar
liguidez a los empresarios, para sostener gastos operativos de capital de trabajo:
sueldos, compra de materia prima, efc., asi como financiar el gasto corriente y regular el
circulante monetario para el Gobierno Federal. De lo anterior es posible identificar que los
emisores en el mercado de capitales obtienen financiamiento a través de su capital, en
tanto que los emisores en el mercado de dinero se endeudan a través de pasivos
contables (figura 1.2.).

EFECTO EN BALANCE DE LOS MERCADOS DE DINERO Y CAPITALES

ACTIVO PASIVO
MERCADO DE
¢ DINERO
CAPITAL
< MERCADO DE
CAPITALES
Figura 1.2,

Los mercados de capitales concentran informacion valiosa del estado que guardan las
economias de los paises que cuentan con sistemas bursatiles. Este mercado se
encuentra principalmente representado por las bolsas de valores, las cuales suelen tener
uno o mas indices que incorporan en una sola cifra la actividad financiera y las
expectativas que ofrecen los paises en donde radican dichos centros de negociacion.

Los valores o instrumentos financieros son negociados en este mercado a través de
participantes institucionales que cuentan con un area especializada conocida como mesa
de capitales. Las instituciones participantes son béasicamente bancos y casas de bolsa
que pueden actuar en caracter propio, es decir, que las operaciones realizadas afectan su
contabilidad, o bien, mediante instrucciones de sus clientes, ya que por normalividad
autoriza que solo instituciones reconocidas por las bolsas, podran realizar operaciones en
los medios que estas Gltimas provean para tal efecto.



Las bolsas de valores son empresas de caracter privado, cuyo capital contable esta
integrado principalmente por accionistas institucionales, que en el caso de México, son las
casas de bolsa y estas deben integrar dicho capital con una aportacién que en su
conjunto sea superior al 51%, a fin de que nadie tome control sobre la bolsa de valores.
Asimismo, existen otras acciones emitidas que otorgan dividendos, pero sin derechos de
voz y voto.

De forma contraria a la definicion del mercado de capitales, en la realidad las mesas de
capitales solo realizan operaciones de compraventa de acciones bursatiles y de ciertos
bonos corporativos, dejando los demas instrumentos a otros mercados que se comentan
mas adelante.

Las acciones en general, son titulos valor que representan una parte alicuota del capital
social de una empresa, otorgando o limitando derechos corporativos y/o patrimoniales de
un socio.® Existe, ademas, una clasificacién de acciones:

+ Acciones comunes u ordinarias, que otorgan derechos corporativos y patrimoniales
sobre la empresa a sus tenedores.

« Acciones preferentes, que son un titulo de capital propio con derechos de recibir
un dividendo fijo, el cual se paga con antelacién a la distribucion de las utilidades
de acciones comunes y otorga al tenedor voto limitado en las asambleas de
accionistas.

Las acciones que otorgan derechos corporativos confieren a sus tenedores atributos de
decision a través de voz, de voto y de ser votado en las asambleas de accionistas, las
cuales deben realizarse con cierta regularidad satisfaciendo la normatividad bursatil. En
cambio las acciones con derechos patrimoniales no permiten a sus tenedores de
participar en sus asambleas ni tomar decisiones sobre la empresa. Los derechos
patrimoniales se refieren a dividendos en efectivo, en acciones, a suscribirse, splits,
reverse splits, basicamente.

Las acciones bursatiles, son inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
que se encuentra bajo la supervisién de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, y se
mantienen en deposito bajo la guarda y custodia del S.D. Indeval, S.A., filial de la Bolsa
Mexicana de Valores, En la actualidad las corporaciones que inscriben sus acciones lo
realizan a través de un titulo Gnico conocido como macro titulo, asi el tenedor de acciones
no las mantiene fisicamente y se evita que se cometan fraudes, como por ejemplo, vender
titulos que no se tienen en posicion propia, hecho que sucedia con frecuencia antes de la
existencia del Indeval.

El Instituto para el Deposito de Valores (Indeval), realiza las funciones de camara de
compensacion para el mercado de valores, al mantener cuentas de cada uno de sus
afiliados. Consecuentemente, al comprador no le hace entrega fisica, sino que acredita a
su estado de cuenta el titulo valor, debitando su saldo para compensar o pagar el importe
del instrumento al vendedor, solicitando una transferencia electrénica. De esta forma se

® Francisco Javier Vera Rodriguez, Efrain Caro Razi, Manuel Espinosa de los Monteros Guerra,
Gerardo Gamboa Orliz, José Javier Robles, ‘El Mercado Mexicano de Dinero, Capitales y
Productos Derivados: Sus instrumentos y sus usos”, Ediciones y Graficos Eén, México, D.F.,
1998, pag. 264.
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evidencia que la labor de esta empresa consiste en llevar la contabilidad de activos
financieros bursétiles de todas las instituciones que participan. Es comun que al pactar
una compraventa, la liquidacion del importe de la operacion se realice en 48 6 72 horas
después, esto se conoce como liquidacion en t+2 6 t+3.

Se conoce que en el mercado de capitales, los titulos valor negociados no tienen fecha de
vencimiento, sin embargo, debe observarse que la ley en México, para empresas
mercantiles, marca una vida maxima para éstas de 99 afios, por lo tanlo, sus acciones
tienen una vigencia maxima de 99 afios.

Las acciones estan divididas en series, por ejemplo: Telmex L, es una serie de acciones
que es Unica para sus trabajadores, es decir, que sélo el personal activo o jubilado puede
adquirir estas acciones (tabla 1.1.).

SERIE OTORGAN DERECHOS

A Corporativos y patrimoniales a socios y empleados nacionales
B Corporativos y patrimoniales a personas fisicas y morales, nacionales o extranjeras
c Corporativos y patrimoniales a personas fisicas y morales, nacionales o extranjeras,
de libre suscripcion y de voto limitado
L Corporativos y patrimoniales a personas fisicas y morales, nacionales o extranjeras,
de voto limitado
F Filiales (no cotizan en bolsa)
Tabla 1.1.

El precio de una accién esta determinado por dos factores:

s La oferta y demanda.
s La expectativa del mercado.

El primer punto establece que una accion vale tanto como el mercado esté dispuesto a
pagar por ésta. El segundo punto afirma que el precio de la accién esta influenciado por la
perspectiva que tienen tanto el comprador como el vendedor sobre eventos futuros, es
decir, que los participantes del mercado fundan sus decisiones sobre la base de las
perspectivas personales hacia el futuro.

Las utilidades esperadas al participar en el mercado de capitales provienen de las
ganancias de capital, por lo que es posible indicar que el rendimiento de una accién esta
determinado por dos eventos:

¢ Cambios en el precio de cotizacion.
o Dividendos.

En el primer caso el rendimiento se obtiene por el diferencial de precios de compraventa.
Los dividendos son resultados de las utilidades alcanzadas por la empresa emisora,
susceptibles de reparto entre sus accionistas.

Teniendo dos factores de riesgo importantes:

+ Volatilidad del mercado.
e Quiebra del emisor.
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Los dividendos decretados por la asamblea de accionistas de una empresa pueden ser en
efectivo o en acciones. Al decretar dividendos en acciones se aprecia que las utilidades
logradas por la empresa se invierten (capitalizan) dentro de la misma compaiiia como
parte de su estrategia de financiamiento y desarrollo. En ambos casos conlleva a un
aumento en el capital social y por lo tanto modifica negativamente el precio de las
acciones en circulacion.

Los ejercicios de derechos de los accionistas pueden ser en efectivo, en acciones nuevas,
en suscripcion de acciones, en splits o splits inversos. Los splits consisten en dividir el
numero actual de acciones en circulacion en un nimero mayor o menor de estas.

Cuando sucede alguno de estos eventos, se realiza un ajuste en el precio de mercado de
las acciones, determinando el precio ajustado por:

Efectivo = P, — D

(P XNW)
N.-M + N NA

Nuevas =

(P.ll' IN A4 )+ (CS IN.V.‘ ]

Suscripcion =
N i N NA
Sphr = (}).h‘ XNAJ)
NA
En donde:
Py = Precio de mercado.
D = Dividendo.

Nna = Numero de acciones nuevas.
Nas = Numero de acciones anteriores.
Cs = Costo de suscripcién.

Con el precio ajustado se determina el factor de ajuste:

En donde:
P.: = Precio ajustado.
Py = Precio de mercado.
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Finalmente se determina el nuevo rendimiento:

R, =[ (P.) -|](|00}
(P XF,)
En donde:
P. = Precio ajustado.
P: = Precio de mercado.
Fs = Factor de gjuste.

Los objetivos que los emisores de acciones buscan al recurrir al mercado de capitales son
el obtener financiamiento de bajo costo, captacion barata de recursos, obtener primas
sobre colocaciones, incrementar su capital y mantener en equilibrio sus flujos de capital.
Sin embargo, estos beneficios solo pueden ser concedidos a las grandes empresas que
cumplen con todos los requisitos que marca la normatividad bursatil y bancaria. Por
supuesto que las pequefias y medianas empresas no pueden acceder a este tipo de
financiamiento.

1.7.  MERCADO DE DINERO.

El mercado de dinero, como se ha mencionado, tiene como funcién principal financiar el
capital de trabajo de las empresas, asi como regular el circulante monetario y financiar el
gasto corriente del Gobierno Federal, por lo tanto, los titulos valor que se negocian en &l
son altamente liquidos, de bajo riesgo y de corto plazo, es decir, menores a un afo.
Ademas, en el mercado de dinero los bancos, las corporaciones y el gobierno, logran
satisfacer sus necesidades de liquidez de corto plazo, mediante la emisién de
instrumentos de financiamiento para ser colocados entre el gran publico inversionista,
buscando colocar sus recursos excedentes a cambio de un rendimiento o renta por el uso
de éstos. )

En las Gltimas dos décadas, el mercado de dinero ha observado un crecimiento explosivo,
debido a los avances tecnolégicos, el entorno de volatilidad sobre tasas de interés en el
ambito mundial y la desregulacién impulsada por el Gobierno Federal. La desregulacion
fue un paso trascendental para alentar las inversiones en Meéxico, evitando con esta
medida la fuga de capitales a mercados menos regulados fuera del pais o bien, el
desplazamiento a otro tipo de mercados internos como el de bienes raices, metales
preciosos, etcétera’.

Dentro del sistema financiero, el mercado de dinero, destaca en importancia dado que de
manera diaria se cruzan montos multimillonarios en transacciones realizadas por sus
participantes. El Gobierno Federal, ha encontrado en este mercado una valvula
importante para instrumentar sus politicas econémicas a través de fondear todo su déficit
fiscal por medio de emisiones de papel gubernamental. Por otra parte, Banco de México,
en su calidad de agente financiero del Gobierno Federal, realiza "operaciones de mercado
abierto” tendentes a regular las tasas de interés y, por tanto, el tipo de cambio.

’ Catherine Mansell Carstens, “Las Nuevas Finanzas en México™, Editorial Mileno, México, D.F.,
1992, pag. 134.
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Las operaciones de mercado abierto son resultado de la intervencién de Banco de
Mexico, en las transacciones de mercado primario y secundario, para ajustar las tasas de
interés a niveles superiores o inferiores incidiendo en la oferta monetaria. A través del
papel emitido por el propio gobierno, el banco central logra bajar las tasas de interés
comprando grandes cantidades de titulos gubernamentales e inyectando dinero al
mercado. Por el contrario, cuando su objetivo es incrementar las tasas de interés vende el
papel que tiene en posicion propia, retirando el dinero circulante. Sin embargo, su
participacion debe ser cuidadosamente estudiada, ya que en periodos inflacionarios
podria provocar lo contrario a lo esperado.

Las instituciones de crédito, asi como los intermediarios financieros no bancarios y
grandes empresas, participan también en el mercado de dinero con tres propositos
esenciales: mantener un nivel de liquidez adecuado a sus necesidades, obtener créditos
maés baratos y captacion de recursos a bajo costo. Para las empresas que por su tamafio
pueden acceder a participar en este mercado, les resulta mas barato emitir papel de
deuda que captar recursos a través de un crédito bancario.

En el mercado de dinero no se compra y vende dinero como tal, sino que se negocia la
tasa de interés, es decir, los rendimientos que producen los instrumentos financieros
propios de este mercado. Conviene sefialar que los rendimientos de los titulos valor estan
determinados, en parte, por la prima de riesgo heredada del emisor. Como se explica en
el capitulo 2, en donde se profundiza en el tema de los riesgos financieros, los valores
emitidos por el Gobiemo Federal, tiene asociada una prima “libre de riesgos” de
incumplimiento, ya que el gobierno tiene muchas alternativas de financiamiento, la
principal fuente es la recaudaciéon de impuestos, lo que reduce su probabilidad de
incumplimiento. El segundo lugar, en cuanto a grado de riesgo, lo ocupan las instituciones
bancarias emisoras de papel, y el tercer lugar, lo ocupan los titulos valor corporativos y
grandes empresas. Tanto los bancos como los corporativos estan sujetos a los
dictamenes de las empresas calificadoras de riesgo. En el medio financiero, mientras
mayor riesgo del emisor, mayor rendimiento requerido a éste (figura 1.3.).

RELACION RIESGO RENDIMIENTO

Rendimientos Corporativos

Rendimientos Bancarios

Rendimientos Gubernamentales

A J

Figura 1.3.

Uno de los mercados que esta estrechamente ligado al mercado de dinero es el mercado
cambios, en ambos se comercia dinero. Ya se ha mencionado que el dinero desempefia
funciones especificas dentro de la economia: medio de cambio, un depésito de valor, un
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medio de retribucion, una unidad de cuenta, una unidad de medida de valor comin y un
patrén de pagos diferido, por lo tanto, podemos definir que el mercado de cambios,
compra y vende el dinero como forma de pago. en tanto que en el mercado de dinero, se
comercia como crédito o como depédsito de valor. Resulta claro que en el mercado
cambiario el tipo de cambio es el precio de una divisa, mientras que en el mercado de
dinero |a tasa de interés es el precio del crédito o renta de uso®.

En otras palabras, el mercado de cambios trata la compraventa de diferentes monedas en
el mismo tiempo, el mercado de dinero trata de la compraventa de la misma moneda en
diferentes tiempos, haciendo referencia a la funcién del dinero como depésito de valor.
Por lo tanto, el costo del dinero por unidad de tiempo es la tasa de interés.

Existe una relacién estrecha entre las tasas de interés y el tipo de cambio. Para
intercambiar divisas es necesario fijar el valor del dinero de cada uno de los paises
involucrados en la transaccion y luego compararias. El valor o precio de intercambio, se
obtiene de una igualdad conocida como teorema de paridad cubierta de tasas de interes.
Matematicamente se expresa de la siguiente forma:

A% = (ir =iy )
Donde:
ir = Tasa de rendimiento libre de riesgo y comparable extranjera.
i, = Tasa de rendimiento libre de riesgo y comparable domestica.
A% = Factor de incremento o decremento porcentual del tipo de cambio actual.

Ejemplo:

La tasa libre de riesgo en México es de 4.56% y la de EE.UU. es de 1.37%, el factor de
incremento o decremento esperado en el tipo de cambio es:

A% =(1.37%)-(4.56%)
A% =-3.19%

Si el tipo de cambio actual es 10.42 se espera que la moneda nacional sufra una
devaluacion de -3.19%, es decir, 10.75 pesos mexicanos / délar EE.UU.

Entre los instrumentos negociados mas activamente en el mercado de dinero se
encuentran los CETES, emitidos por el Gobierno Federal. Son certificados de la Tesoreria
de la Federacion y son operados a descuento. Banco de México, agente financiero del
gobierno, convoca a subasta de un determinado numero de certificados los dias viernes
de cada semana, el martes de la siguiente semana, recibe las posturas de los
interesados, las cuales indican la cantidad de certificados y la tasa de descuento que
pagan por adquirirlos. Banco de México, ordena las posturas de acuerdo a la tasa ofrecida
y asignan los certificados solicitados partiendo de la tasa de descuento mas alta a la mas
baja hasta agotar el monto subastado. Los dias miércoles de cada semana de subasta
asigna el papel a los ganadores de la subasta y los dias jueves realiza la liquidacion al
vencimiento de cada serie.

# |bid.. pag. 130.
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Los CETES fueron colocados por primera vez en 1978, mostrando ser un éxito al
provocar interés en los inversionistas por los altos rendimientos que otorgaba, sin
embargo, el Gobierno Federal, fijaba la tasa de rendimiento, mediante un sistema de
pujas lo que no alentaba al mercado a participar en este instrumento. En el afio de 1982,
cambio al sistema de subasta de tasas de descuento y desde entonces, se ha
consolidado como un titulo valor lider en el mercado de dinero mexicano. A lo largo de su
historia la relacién de posturas contra el monto subastado ha alcanzado el 16 a 1 y no
solamente en el mercado primario, en el mercado secundario es demandado
ampliamente.

Los CETES han sido el principal medio por el cual Banco de México, ha logrado
instrumentar su politica de regulacién monetaria, estableciendo un control sobre los
niveles de tasas de interés domésticas y sobre el tipo de cambio. Ademas, los CETES
han alentado el desarrollo del mercado de dinero.

Debido a que el Gobierno Federal es el emisor, las tasas de rendimiento de CETES son
consideradas como tasas lider libre de riesgo en México y son comparables a los
certificados de tesoreria (Treasury Bills) que emite la Reserva Federal de los Estados
Unidos.

Los CETES son titulos de crédito nominales que confieren la obligacion directa e
incondicional del Gobierno Federal, de pagar una suma de dinero al tenedor en una fecha
especifica. Son instrumentos que se negocian a descuento y son bonos cup6n cero.
Actualmente el Banco de México, emite semanalmente CETES a plazos de 28, 91, 182y
364 dias principalmente, teniendo varias series en circulacién, éstas identificadas por su
clave de pizarra compuesta por la fecha de vencimiento.

En México, ademas de los CETES, existe un amplio y variado mercado de bonos. Son
titulos valor nominal los cuales representan derechos y obligaciones tanto para su emisor
como para el tenedor o inversionista con caracteristicas particulares, por ejemplo, el pago
periddico de intereses. Existe una clasificacion de los bonos respecto de los flujos de
fondos o intercambio de dinero (figura 1.4.). Los bonos cupdn cero, muestran
exclusivamente dos flujos de efectivo, uno al inicio, el cual es el precio pagado por el
inversionista al inicio de la transaccién (operacion a descuento), el segundo se realiza en
la fecha de vencimiento del instrumento el cual representa el valor nominal que retribuye
el emisor. Graficamente se representa de la siguiente manera (figura 1.5.).

Valor
Nominal

f

Precio

Figura 1.5

En el caso de los bonos con n cupones, existen n+1 flujos de fondos, el primero lo realiza
el inversionista pagando un precio por adquirir el bono al inicio de la operacion. Al
transcurrir el tiempo entre la fecha de compra y la fecha de vencimiento, el emisor realiza
n pagos periddicos en distintas fechas, por lo general, preestablecidas y de intervalos
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iguales. Al monto que paga el emisor en cada periodo se denomina cupén. Graficamente
se representa de la siguiente manera (figura 1.6.).

Valor Nominal
+
Cupénn
Cupéoni  Cupon 2 Cupdn n-1
[ £ 4 TS
Precio
Figura 1.6.

Los calculos para conocer el importe del cupon, cominmente dependen del valor nominal,
la tasa de interés y el nimero de dias que hay entre los cortes de cupdn. Generalmente
en la ditima fecha de corte de cupén se liquida el valor nominal, aunque pueden existir
emisiones especiales en las cuales el valor nominal se amortiza a lo largo de la vida del
titulo valor, lo que conlleva a variar su valor ajustandolo de acuerdo al capital amortizado.

Los bonos son colocados por su emisor a valor nominal, evento que se conoce como
precio de venta a la par. Sin embargo, es posible (y resulta frecuente en la practica) que
los bonos sean colocados, bien por condiciones de mercado o por expectativas, a un
precio ligeramente mayor o menor, denominando sobre par o bajo par respectivamente. El
precio de los bonos estd estrechamente ligado al rendimiento que otorga,
independientemente de la demanda sobre el papel a emitir que observe el mercado en la
fecha de colocacion. Si la colocacion resultd con un precio bajo par implica modificar el
rendimiento ofrecido inicialmente a través de sumar a cada cup6n una tasa de interés fija
(conocida como sobretasa) tal que permita ajustar los flujos de capital e intereses a fin de
reflejar el verdadero valor del bono y obtener al vencimiento del bono el rendimiento
especificado. En el caso de colocaciones resultantes con un precio sobre par se resta la
sobretasa.

Las instituciones bancarias, por lo general, mantienen un amplio portafolio de bonos como
parte de su estrategia de inversion, sin embargo, el mantener posicién en estos
instrumentos requiere de una continua vigilancia respecto a los movimientos que observe
el mercado respecto a las tasas de interés. Los bonos son sensibles no solo a los
cambios en el nivel de tasas de interés, sino, ademas, al plazo de vencimiento del bono y
la periodicidad (frecuencia) de pago de los intereses, impactando positiva o
negativamente el rendimiento estimado originalmente en la fecha de adquisicién.

Para medir la sensibilidad del precio de un bono, respecto a cambios en los niveles de
tasas de interés, se emplea la ecuacién conocida como duracion.® La duracion es una
herramienta valiosa para la administracion de riesgos enfocados al rendimiento de los
portafolios de bonos. Es una medida de sensibilidad sobre el rendimiento esperado al
vencimiento dado un cambio de una unidad en la tasa de interés.

“El concepto de duracion fue desarrollado en los Estados Unidos en 1938, por lo que es comun
escuchar ain en nuestro idioma referirse a éste en palabras de la lengua anglosajona como
“duration”.
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El precio de un bono es la suma del valor presente de cada uno de sus cupones mas el
valor presente de su valor nominal:

Py =C(1+i)" +C1+1)" 4.4 CO+i) +. 4 CO+i)" +¥N( +i)™

o bien,

- . C‘ + VN
P”TZ-:[(M)'] (1+i)
Donde:

Pg = Precio del bono a una fecha dada.
C  =Importe del cupdn.

VN = Valor Nominal.

i = Tasa de interés.

Tomando el concepto de elasticidad empleado en econometria, el cual indica que un
cambio proporcional en precio coincide con un pequefio cambio proporcional en la
cantidad demandada,™ y sustituyendo la cantidad demandada por tasa de interés
obtenemos la duracién para un bono:

(1+4)
Donde:
AP, = Incremento en el precio del bono a una fecha dada.
Ai = Incremento en la tasa de interés.

La duracién es un promedio ponderado de tiempo que debera transcurrir hasta que el
rendimiento demandado al adquirir el titulo valor se reciba, considerando valores actuales
de las tasas de interés prevalecientes a la fecha de calculo.

En el mercado de dinero existen también operaciones especiales denominadas reportos.''
Son transacciones especiales sujetas a un contrato de recompra de titulos valor, siendo
una especie de préstamos interbancarios con garantia de valores. Estas operaciones
representan un mecanismo de fondeo a corto plazo para las instituciones de crédito que
requieren liquidez y no desean deshacerse de los titulos valor que tienen en su poder. La
institucion bancaria que presta los fondos a una cierta tasa de interés (ganancia por
arrendar sus recursos por un plazo determinado) se conoce como reportador y el banco
que intercambia sus titulos valor y recibe el dinero al inicio de la operacién de reporto se
conoce como reportado.

" Timothy W. Koch, S. Scott MacDonald, *Bank Management’, 4a. edicién, Editorial The Dryden
Press, Fort Worth, Texas, EE.UU., 1999, pag. 232.

"' En EE.UU. los acuerdos de recompra (repurchase agreement) son conocidos como repos, de ahi
el nombre asignado en espariol de reporto.
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Los titulos valor que pueden ser objeto de reporto estan claramente sefialados por Banco
de Mexico, a través de la Circular 2019/95, la cual indica a manera detallada la forma en
que los bancos y las casas de bolsa, deberan actuar en el mercado de valores, sus
obligaciones y prohibiciones a las que estan sujetas las operaciones que realicen. Asi
Banco de México, establece las regulaciones adecuadas y afines a la politica economica
nacional y la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, supervisa el cumplimiento de
estas normas mediante auditorias y diversos reportes obligatorios para las entidades
financieras.

1.8. MERCADO DE CAMBIOS.

El mercado de cambios forma una parte importante de los servicios que ofrecen las
instituciones financieras a sus clientes y tiene como funcion principal, el obtener fondos en
las divisas requeridas para la liquidacion de obligaciones al contado. En este mercado es
comun emplear términos como tipo de cambio, el cual representa el precio relativo de una
moneda en términos unitarios de otra, por ejemplo: 10.9875 pesos mexicanos por (un)
délar EE.UU., es una relacion entre los costos del dinero de las monedas involucrada en
la operacion cambiaria observadas en sus paises de origen, siendo evidente una estrecha
relacion entre el tipo de cambio y las tasas de interés que vincula al mercado cambiario
con el mercado de dinero. Asimismo es comun el empleo del término divisa, que se define
como:

a) Billetes y monedas extranjeras.

b) Transferencias bancarias denominadas en moneda extranjera.

c) Otros instrumentos financieros de disponibilidad inmediata denominados en
moneda extranjera.

El tipo de cambio es una de las variables basicas en los sistemas econémicos —
financieros mundiales; es un indicador de las expectativas de los agentes econémicos que
participan y promueven los grados de confianza.

El mercado cambiario es muy activo; diariamente se realizan millones de operaciones de
compraventa de divisas alrededor del mundo entero, predominando las operaciones al
contado o de entrega inmediata, sin embargo, el horario de operacion es continuo, de
hecho se puede decir que el mercado cambiario no cierra. Las transacciones de divisas
por lo general involucran transferencias de fondos entre bancos de diversas regiones del
planeta, por lo cual, para operaciones al contado se establece una convencion de entrega
de 48 horas después de pactada, la cual se conoce como operacién spot. Esto obedece a
que los bancos deben preparar sus liquidaciones y requieren tiempo para conseguir los
montos pactados, ademas de contemplar los cambios de huso horario. Por ejemplo,
mientras que para un banco establecido en Londres, la liquidacion de sus obligaciones
cambiarias en yenes que realiza el dia T, los bancos establecidos en Japdn reciben esas
divisas en el dia T+1, es decir, un dia calendario distinto al que rige en Londres al
momento de liquidacién. Si no se tuviera esta convencion los participantes incurririan en
faltas y serian penalizados por no entregar en las fechas especificadas.

Ademas, existen operaciones al menudeo que representan todas aquellas realizadas con
personas fisicas que rara vez sobrepasan montos de $10,000.00 dolares EE.UU., y que
asisten a ventanillas de bancos y casas de cambio, realizando el intercambio inmediato o
mismo dia de las divisas. Asi también, existen operaciones de 24 horas (figura 1.7.).
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En este mercado participan las personas fisicas, empresas y corporaciones, bancos y los
gobiernos de distintos paises. Los bancos centrales también participan en el mercado
cambiario al influir en la determinacion del tipo de cambio que para nuestro interés el tipo
de cambio mas importante es el peso mexicano / doélar EE.UU., Banco de México
mantiene una reserva de dolares que esta vinculada a una red de compensacion en
liquidaciones gubermamentales de diferentes naciones, que a través del Fondo Monetario
Internacional, se acreditan o debitan de las cuentas que mantiene en ese érgano
internacional.

Transacciones Transacciones
al contado Spot
Valor Valor Valor
Mismo dia 24 horas 48 horas
t t+1 t+2 1 afo
Operaciones Spot Operaciones Forward
Figura 1.7.

En el siguiente capitulo se profundizara sobre el mercado de cambios al estudiar los
contratos adelantados sobre tipo de cambio (conocidos también como fx forward). Por
ahora es suficiente mencionar su funcién principal dentro del mercado de valores.

1.9. MERCADOS ESPECIALIZADOS.

En los subcapitulos anteriores se ha hecho énfasis sobre los tres mercados mas
importantes que operan en el mercado de valores; capitales, dinero y cambios, sin
embargo existen otros mercados con mucho menos volumen de transacciones sin perder
importancia y que forman parte del sistema financiero mexicano y mundial. Dentro de éste
se encuentra el mercado de metales y principaimente opera la compraventa de oro, plata
y platino, entre otros metales preciosos en forma de amonedados, laminados, lingotes o
barras.

El papel que desempefia el oro en las economias de las naciones es de gran importancia
y puede verse reflejado a través de la historia como un tesoro que sustentod el auge de los
grandes imperios que han existido. En la historia reciente, el oro ejercié una influencia
decisiva sobre la estabilidad econémica del periodo de la posguerra al establecerse el
patran oro-délar y sobre éste el precio de las monedas de diferentes paises. Sin embargo,
a partir de la caida del sistema Bretton Woods, el oro no determina el precio de las
monedas directamente, no obstante prevalece un amplioc mercado fisico y sirve de
referencia para muchas transacciones y contratos derivados.

Los factores que intervienen en la determinacion del precio del oro son muy diferentes a
los que interviene en el precio de otros valores financieros como los bonos, las acciones 0
las divisas, hecho que permite a los administradores de valores financieros mantener
dentro de sus portafolios inversiones en oro para diversificar riesgos.

Ademas del mercado de metales existe el mercado de productos derivados, que

basicamente se agrupan en confratos de futuros, adelantados (forwards), opciones y
swaps. En los siguientes capitulos se profundizara en estos temas.
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1.10. CONCLUSIONES.

México ha mostrado avanzar en su regulacion financiera, a través de sus instituciones
gubernamentales, que proveen de un marco juridico adecuado para respaldar las
transacciones realizadas dentro de los mercados establecidos. Ademas, ha abierto las
puertas a la inversion extranjera, accion que sitia a nuestro pais dentro de la red
internacional de flujo de capitales, lo que permite ampliar las oportunidades de inversién,
transferencia de riesgos, entre otras ventajas.

Asimismo, los participantes en el sistema financiero, y en especifico en el mercado de
valores, se han diversificado y especializado, ofreciendo al plblico servicios que mas se
ajusten a sus necesidades. La cantidad de empresas que han surgido para atender cada
una de las areas financieras ha permitido abaratar sus precios.

El desarrollo de nuevos productos financieros también es un gran avance en México,
ademas de los nuevos mercados financieros de productos derivados, lo que permite a los
participantes diversificar riesgos asociados a sus inversiones o créditos obtenidos. Junto
con el desarrollo de nuevas tecnologias como las redes computacionales han facilitado
los procesos de transferencia de recursos.

En el presente capitulo se ha expuesto el desarrollo en materia econdmica, la
infraestructura financiera que México ha consolidado en los Gltimos afios ofrece a sus
participantes una inmensa gama de productos y servicios para alentar la actividad
empresarial. Sin embargo, es necesario fomentar una nueva cultura de integridad tanto en
el gobierno como en el sector privado, mayor educacién no solamente bursatil sino de
principios con enfoque social.
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CAPITULOIl. CONTRATOS DE FUTUROS Y ADELANTADOS.
2.1. GENERALIDADES.

Los contratos adelantados y futuros sobre activos financieros son instrumentos novedosos
y versatiles que han encontrado gran aceptacion entre los inversionistas de diferentes
corporaciones, gobiernos e instituciones bancarias. Su pronto desarrollo ha dado muestra
de ser medios eficientes a través de los cuales se canalizan o transfieren riesgos no
deseados por algunos participantes del mercado hacia aquéllos que desean tomarlos en
busca de obtener ganancias. Asimismo, han ayudado a crear una administracién de
activos y pasivos de riesgo controlada y ajustada a las necesidades de los participantes.

En las ditimas décadas se ha desarrollado una nueva cultura en el dmbito mundial
enfocada a controlar los riesgos que engloban las transacciones financieras. Los
productos derivados, de los cuales existen cuatro tipos basicos: futuros, forwards o
adelantados, opciones financieras y swaps, ademas de una infinidad de combinaciones
entre si creando los productos derivados hibridos y aln los llamados exdticos forman
parte de este desarrollo. A estos productos se les denomina derivados, porque su valor o
precio depende, deriva o esta en funcion de otras variables a las que se hace referencia,
éstas pueden ser indices bursdtiles, tipos de cambio, tasas de interés, precios de
mercancias como el petrdleo, maiz, trigo, canales de cerdo, metales o incluso condiciones
meteorologicas en ciertas regiones del mundo, etc.

Los contratos de futuros se comenzaron a operar a mediados del siglo XIX, en la ciudad
de Chicago, EE.UU. sobre mercaderias (commodities), principalmente granos de maiz y
trigo. Sin embargo, se tiene conocimiento que contratos similares se negociaron en los
imperios griego y romano. En las ferias mercantiles de Europa central en la Edad Media
tambieén surgieron contratos parecidos, los cuales eran aceptados por los monarcas o
reyes de los lugares en donde se realizaban tales exhibiciones con el fin de establecer el
precio de compraventa para realizar la entrega de la mercancia en una fecha futura,
dados los problemas que existian de transporte y conservacion. En Japén se han
encontrado indicios que distintas dinastias emplearon contratos de futuros similares a los
actuales sobre las cosechas de arroz.

Los contratos de futuros y adelantados sobre indicadores financieros, indices bursatiles,
tasas de interés, precios de bonos y tipos de cambio comenzaron a surgir a principios de
la década de 1970 en los Estados Unidos de América, a raiz del colapso del sistema de
paridades cambiarias fijas establecido en Bretton Woods, New Hampshire a finales de la
Segunda Guerra Mundial. Este colapso desencadend la flotacion de entre divisas
provocando una volatilidad en tipos cambiarios, seguido por las tasas de rendimiento
domésticas y finalmente los precio de materias primas. Para muchos gobiernos este
colapso generd una pérdida de control sobre sus economias y en muchos casos,
principalmente los paises latinoamericanos, una inflacion descontrolada. Para las
empresas significo por una parte un aumento en sus servicios de deuda por los creditos
contratados y por otra parte la dificuitad de encontrar financiamientos adecuados a sus
niveles economicos, y para las instituciones financieras el comienzo de una era marcada
por la volatilidad sobre las variables econdmicas a las cuales tuvieron que enfrentar
desarrollando una administracion de riesgos adecuada a las necesidades de rivalidad
competitiva, de desarrollo de nuevos productos y modernizacion, asi como la
automatizacion de los servicios.
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En el presente capitulo se analizan las caracteristicas principales de los contratos de
futuros y adelantados, siendo los productos derivados mas parecidos entre si y los mas
sencillos en su concepto basico. Asimismo, conviene sefialar que en México, cobran
importancia dia a dia las negociaciones con estos tipos de contratos, al formar parte
importante de la administracion de riesgos y comenzar a ser aceptados ampliamente, por
lo que se ha mostrado una tendencia a la baja en sus costos de operacion.

2.2. DEFINICIONES Y CONCEPTOS BASICOS.

Al comenzar el presente capitulo es necesario establecer definiciones a los términos
empleados dentro del ambito de operacion de los contratos futuros y adelantados,
muchos de los cuales son expresados en inglés por ser la lengua de origen de éstos y el
lenguaje comercial de nuestros dias.

DEFINICION
Un bien subyacente es cualquier variable que es susceptible de cuantificar, utilizada como
base de cdlculo para otro tipo de instrumentos financieros.

Pueden ser indicadores financieros como los indices de las bolsas de valores, los tipos de
cambio, las tasas de interés, los precios de bonos gubernamentales, asi como el precio
del petréleo, de metales, de granos, de ganado, inclusive sobre condiciones
meteorolégicas en ciertas regiones del mundo.

No obstante, que practicamente cualquier cosa puede ser considerada como un bien
subyacente, no implica que todos los participantes del mercado de derivados lo acepten.
Se requiere que los subyacentes posean ciertas caracteristicas, como el grado comercial,
la difusién de informacion relativa a su comportamiento, la aceptacion o beneficio social,
pero lo mas importante, es la aceptacién de las partes que cierran el contrato sobre este
subyacente. Para efectos del presente trabajo, se emplearan las palabras bien
subyacente y fisico indistintamente, haciendo referencia a esta definicion.

DEFINICION

Un especulador es una persona fisica o moral que participa en los mercados financieros
asumiendo un riesgo explicito por la variacion de precios buscando obtener ganancias
inciertas.

La figura de especulador sdlo existe en los mercados abiertos como son las bolsas de
valores y bolsas de derivados que permiten la participacién de estos agentes econémicos
como inversionistas. En el caso de los contratos adelantados son negociaciones cerradas
entre dos participantes y que no pueden cancelar el compromiso contraido entre si, salvo
consentimiento expreso y mutuo acuerdo de las partes involucradas.

Los especuladores desempeiian dos funciones importantes en la interaccion del mercado.
Primero, éstos asumen la posicion de riesgo que los administradores de fondos desean
transferir o reducir. Gracias a la figura de especulador, es posible transferir los riesgos
indeseados.

Segundo, los especuladores proporcionan mayor liquidez al mercado. Un mercado liquido
es aquél que proporciona a sus participantes mayor facilidad y rapidez de transferir sus
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valores sin modificar su precio o cargar costos de transferencia. En conclusion, los
especuladores ayudan a hacer a los mercados mas eficientes.

DEFINICION
Arbitraje es una distorsion en las cotizaciones de un mismo activo en diferentes plazas o
lugares.

Estas distorsiones atraen a los participantes del mercado que estdn constantemente
monitoreando precios y que en el momento de encontrar estas distorsiones compran en la
plaza de cotizacion mas baja y venden en aquélla de cotizacion mas alta simultdneamente
obteniendo una ganancia libre de riesgos. De esta forma se cumple una funcién esencial
en los mercados financieros al corregir estas imperfecciones en los precios presionando a
estos a subir en donde se encontraban bajos y a bajar en donde se encontraba altos. Por
lo general, las oportunidades de arbitraje son breves.

2.3. CONCEPTOS BASICOS DE TASAS DE INTERES.

Uno de los problemas actuales de México, es su elevado costo financiero y la dificultad
que encuentran los demandantes de recursos de acceder a lineas de crédito. Esto ha
provocado una reduccién en la competitividad de las empresas, tanto en el interior de la
Republica Mexicana como en el extranjero. Las implicaciones sociales se hacen evidentes
al encontrar dificultad de alcanzar niveles de bienestar para la mayoria de la poblacion,
ademas de afectar a las instituciones financieras que encaran problemas de liquidez
provenientes de cartera vencida.

Las tasas de interés tienen una funcién vital en la economia al funcionar como una valvula
de regulacion entre los flujos de fondos de los ahorradores o prestamistas y los
inversionistas o deudores. Desde el punto de vista del prestatario se puede decir que la
tasa de interés es el costo o renta por el uso del dinero en un determinado periodo de
tiempo. En México, el costo del dinero es elevado debido a que la capacidad de ahorro es
sensiblemente inferior a la demanda de recursos, y por la interaccion de la oferta y
demanda, esta Ultima se encarece.

Para efectos de exponer el concepto financiero y la utilidad social de los contratos de
futuros y adelantados, se considera pertinente comenzar explicando algunas herramientas
financieras que sirven de base para determinar el valor de los contratos, lo que ayuda a
comprender el uso y los beneficios de estos productos derivados.

DEFINICION
Una tasa de interés es el cambio (crecimiento o decrecintiento) porcentual de una ganancia
asociada a una cantidad de dinero en un periodo de tiempo determinado. Es, por tanto, la
medida relativa del valor de un activo entre dos fechas dadas, por lo general, presente y
futuro.

De lo anterior, se puede identificar un factor importante que caracteriza a las tasas de
interés empleadas en el medio financiero: la base. Esta se refiere al periodo de tiempo en
el cual estd expresada dicha tasa, por ejemplo: anual, semestral, mensual o incluso
instantanea, como se explica mas adelante. En los mercados financieros, se tiene como
convencion el expresar tasas de rendimiento o de descuento en términos anuales con
base de 360 dias, afio comercial, con el objetivo de poder comparar rendimientos.
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Sin la ayuda de este convencionalismo, los participantes de los mercados necesitarian
mas informacion al cotizar un mismo instrumento con diferentes contrapartes. Invertirian
tiempo en realizar la conversién de una base a otra a fin de homologarlas y poder decidir
sobre qué inversion tomar, ya que cada participante del mercado expresaria los
rendimientos en los términos mas favorables para si misma.

En los mercados financieros, es comun emplear términos relativos a las tasas de interés
en una extensa gama. Uno de ellos, es la tasa de rendimiento que expresa, dado un
monto inicial, los intereses que devengan en un periodo de tiempo especifico hasta llegar
a una fecha futura, dando como resultado un monto final, por lo general mayor al inicial.
Esta tasa es empleada en los calculos de rendimiento de muchos instrumentos de
mercado de dinero y capitales, principalmente bonos con cupones. La tasa de
rendimiento, es expresada matematicamente de la siguiente forma:

I=K(1+1i)

En donde:
I es el monto final.
K es el monto inicial.
i es la tasa de rendimiento aplicada a una unidad de tiempo.

Si una persona desea conocer el rendimiento obtenido (tasa de rendimiento) de una
inversion inicial respecto al monto final en una unidad de tiempo, entonces basta despejar
i de la ecuacién anterior.
1
i =( )— |
K

Dentro de la gama de operaciones que se realizan en los mercados financieros, existen
algunos instrumentos que garantizan un valor final fijo. Estos no otorgan rendimiento sino
ganancia de capital, ya que se negocia el precio de adquisicion por abajo del valor final y
para cotizar el valor de adquisicion, se requiere descontar el valor futuro sobre la base de
una tasa denominada de descuento dada para una unidad de tiempo. Expresando lo
anterior en términos matematicos queda como sigue:

D“(ofn]

En donde:
D es el valor inicial de inversion.
K es el valor nominal o final.
i es la tasa de descuento aplicada a una unidad de tiempo.

Por lo general las tasas de descuento aplican a los bonos cupén cero, como son los
Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes), Aceptaciones Bancarias, Pagarés
con Rendimiento Liquidable al Vencimiento, principalmente.

En muchos casos, los inversionistas desean comparar rendimientos entre los diferentes

instrumentos que manejan tasas de descuento y de rendimiento. Para el caso de convertir
una tasa de rendimiento a descuento se emplea la siguiente ecuacion:

30



T
[ )
1+

360

Para el caso de convertir una tasa de descuento a rendimiento, se emplea:

7, =

En donde:
T4 es la tasa de descuento.
T, es la tasa de rendimiento.
n el nimero de dias en que la tasa es efectiva.

Ya se ha mencionado que el factor tiempo es esencial para determinar un rendimiento o
descuento. Si la tasa provista esta expresada en base anual de 360 dias, en cuyo caso se
denomina tasa nominal, y la inversion es sdlo por una fraccién del afio, por ejemplo seis
meses, es necesario modificar la tasa dada mediante la conversion de nominal a efectiva
como sigue.

En donde:
in €5 la tasa de rendimiento efectivo.
iy es la tasa de rendimiento nominal con base 360.
n el ndmero de dias en que la tasa es efectiva.

Asimismo, los inversionistas se enfrentan a decisiones que involucran tasas con
diferentes bases de tiempo, dando como resultado la imposibilidad de compararlas, por

tanto, es necesario proceder a homogenizarlas en cuanto a plazos y luego, decidir sobre
el rendimiento que otorgan. Esto es posible hacer mediante la siguiente ecuacion:

(+i, ) =0+i,)

" imn

1
i,=|1+ " | =1

mn

Si hacemos m = 1, es decir iy, es base anual 360, entonces:

. An
" 'S
i.={1+"] -1
n

Luego,
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Para efectos tedricos se emplea la ecuacion de rendimiento anterior tal que al aplicar la
funcién de limite cuando los periodos de capitalizacion son infinitamente pequefios, esto
es, tiende a infinito, se dice que tiene una capitalizacion continua o instantanea y se
expresa de la siguiente forma:
, A
L;m"_"[l+ "l =e
n

En donde e es la base de los logaritmos naturales con valor e = 2.71828 y generalizando
para plazos diferentes a un afio, se tiene:

i =e"-1

En la realidad no es comun utilizar la capitalizacién continua, ya que los sistemas
financieros no otorgan rendimientos instantaneos, sino por dias completos’, pero su uso
radica en simplificar las expresiones matematicas empleadas para efectos didacticos, por
lo tanto se utilizara esta terminologia en adelante.

Las tasas de interés empleadas en los instrumentos financieros, es el resultado de
diversos factores, estos son, la renta pura del uso de dinero y sus componentes de riesgo
que premian al ahorrador que presta sus fondos. Factores como riesgo de incumplimiento,
riesgo de tasa de interés, falta de liquidez y costos administrativos altos afectan
finalmente el costo del dinero (figura 2.1.).

COMPOSICION DE LA TASA DE INTERES
DE UN INSTRUMENTO FINANCIERO

Riesgo de
Inflacién

L1

Riesgo de Tasa Riesgo de
de Interés Q Incumplimiento

Tasa de Interés

Renta Pura del : j Otros Factores

Dinero

Figura 2.1.

' El plazo de las inversiones se cuenta por noches transcurridas en deposito, de ahi el término
pernoctas o “over night”, que es mas comun en los medios financieros.
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Se denomina tasa real a aquella tasa a la cual se le ha descontado la inflacion. En México
la inflacion es calculada por Banco de México, a través de una encuesta de precios de
productos basicos la cual denominan canasta basica y la tasa de inflacion la da a conocer
bajo el nombre de Indice Nacional de Precios al Consumidor.

DEFINICION

Inflacion es el aumento general y sostenido de los precios al consuniidor.

De los componentes que integran las tasas financieras, uno de los que mas contribuye a
su formacion es la inflacion. Puesto que nadie daria en préstamo dinero por un periodo de
tiempo tal que al finalizar tenga un valor o poder de adquisicion menor que al inicio de
dicho periodo, los ahorradores exigen una prima adicional a la tasa real para ser
compensados por el efecto inflacionario, de tal manera que se establece una relacién
como se indica a continuacién, denominada ecuacion de Fisher:

(Hf..p (1,17 1+np]
360 360\ 360) .

En donde:
i, es la tasa nominal.
t. es Ia tasa real anualizada.
7 es la tasa anualizada de inflacion del periodo.

1, = [i+”p11+ ﬂp)—l 360
360 360 P

Para el andlisis de inversion, la determinacion de la tasa real resulta una valiosa variable
para la toma de decisiones, ya que en ocasiones, ésta puede ser negativa, lo que indica
que la inversion no esta obteniendo rendimientos, sino que por el contrario, esta
generando pérdidas en el tiempo.

Por lo tanto,

24. ESTRUCTURA DE PLAZOS PARA TASAS DE INTERES.

Para realizar un analisis de inversién es necesario ordenar los rendimientos de un mismo
tipo de valor de acuerdo a sus plazos de vencimiento, por lo general se escogen aquellas
tasas de rendimiento que estan libres de riesgo o que de alguna manera son indicadores
basicos, como es el caso de CETES y TIIE, permitiendo observar las tendencias en
rendimientos que demanda el mercado en un dia especifico, es decir, es un arreglo
intertemporal de rendimientos que se encuentran en equilibrio por las fuerzas de la oferta
y la demanda.

Al graficar las tasas de rendimiento, una vez realizado el proceso de ordenar respecto a
sus plazos de vencimiento de un mismo instrumento, se denomina curva de rendimiento,
la cual esta constantemente cambiando en las cotizaciones intra dia. Cabe sefialar que la
curva de rendimiento en mercados altamente avanzados puede comprender plazos de
treinta afios o mas, sin embargo, en el caso de México, recientemente se han alcanzado
los cinco afos.
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Esta curva puede mostrar una pendiente positiva para el caso de tendencia creciente o
una pendiente negativa y, por consiguiente, una tendencia decreciente. Existen tres
teorias que intentan explicar su comportamiento: la teoria de preferencia a la liquidez, la
de expectativas del mercado y la teoria de mercados segmentados.

La teoria de preferencia a la liquidez, asume que los inversionistas buscaran mayores
rendimientos cuanto mayor sea el riesgo y el plazo de inversion. Esto se basa en la
hipétesis de que al invertir en cierto instrumento a largo plazo exista mayor riesgo y por
tanto demanda mayor rendimiento. Si el inversionista requiere liquidez y vendiera en ese
momento el papel, sufriria una pérdida, la cual desea compensar con un rendimiento extra
a mayor plazo.

La preferencia a la liquidez postula que el rendimiento debiera tener una pendiente
positiva tal que al graficarlos mostrarian una curva, la cual se denomina curva de
rendimiento normal.

La teoria de expectativas se basa en la idea de que los inversionistas reaccionan a las
perspectivas que tiene el propio mercado para el futuro sobre las tasas de interés. Si el
mercado asume que las tasas de interés subiran en el futuro éstos demandaran mayores
rendimientos para el largo plazo, y en el caso contrario demandaran mayores
rendimientos a corto plazo, cuando las tasas de interés tiendan a bajar en el futuro.

Esta segunda teoria tiene una fuerte relacioén con los principales indicadores econémicos,
ya que si existen signos de una mayor inflacién, la curva asumird una pendiente positiva,
de otra forma sera horizontal, con pendiente negativa o una combinacion de éstas.

La tercera teoria relacionada a la estructura de plazos de tasas y la de segmentacion de
mercados, la cual enuncia que los participantes del mercado tienen necesidades
especificas para plazos diferentes. Asi los rendimientos otorgados por las tasas de interés
estan, bajo la perspectiva de esta teoria, en funcion de las necesidades de inversion y de
fondeo que tiene cada participante, por ejemplo, si un inversionista institucional requiere
de recursos a corto plazo, no buscara invertir en el mercado de bonos de largo plazo; esta
dispuesto a pagar mayores rendimientos en el corto plazo (figura 2.2.).

La estructura de tasas de interés resulta fundamental para aquellas instituciones que
participan activamente en el mercado de futuros y adelantados. Los precios de estos
derivados son Unicos para cada institucion y dependen de la estructura de tasas de
fondeo que cada uno consiga a través de sus mesas de dinero o de cambios, ya que el
mercado esta en la banda del mejor participante. En el entorno financiero, se entiende
como banda, al arreglo intertemporal de las diferencias de rendimientos tasados de
inversion y captacion o diferenciales de compra - venta de tipos de cambio. Asi el mejor
participante es aquel que mantiene el diferencial mas reducido de las tasas de captacion e
inversion tal que le permite realizar arbitrajes con sus contrapartes.

2.5. RIESGOS FINANCIEROCS.

En la actualidad resulta esencial conocer los riesgos financieros a los que las instituciones
financieras o como inversionistas estan expuestos. A partir del colapso del sistema de
paridades fijas, conocido como el sistema “Bretton Woods”, el mundo entero ha
experimentado alta volatilidad en los tipos de cambio, las tasas de interés, y demas
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factores que influyen en las decisiones econdmicas de las personas, bancos, empresas y

gobiernos.

Por lo tanto, resulta trascendental conocer los distintos riesgos que influyen en las
inversiones financieras y sus impactos en los resultados finales, de manera que puedan
ser evaluados, a través de la gestion de riesgos, y controlados empleando algunos de los

productos derivados que se adapte a las necesidades especificas (figura 2.3.).

CLASIFICACION DE RIESGOS FINANGIEROS

Volatiidad :
Liquidez Mercados (") Operativos

o= P oo

Incumplimiento
Neteos
Fallas en Custodias
Problemas en Colateral
Degradamiento de las calificaciones
de cartera crediticia

Documentacion
Fraude
Errores

Humanos, de
Sistemas,
Modelos y

Tecnolégicos

Figura 2.3.

2.5.1. CLASIFICACION DE LOS RIESGOS FINANCIEROS.

DEFINICION

Riesgo, en el contexto financiero, es la probabilidad de sufrir un daio 0 una pérdida

economica por la ocurrencia de un evento aleatorio.

Existe una gran variedad de riesgos asociados a las operaciones financieras, sin
embargo, enunciamos los mas representativos o de mayor impacto en los rendimientos y

ganancias.

Riesgos de Mercado.

Son las pérdidas que puede sufrir un inversionista debido a las diferencias en los precios que
se registran en los mercados por movimientos de los factores de riesgo (tasas de interés, tipos
de cambio, etc.). De esta manera puede entenderse que existe una probabilidad de que el
valor de un portafolio de activos financieros se mueva adversamente ante los cambios en las

variables econdnicas que determinan el precio de los bienes que lo conforman.
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Riesgos de Crédito.
Son las pérdidas potenciales, resultado del incumplimiento de las contrapartes en una
operacion que inchiye un compromiso de pago.

Riesgos de Liquidez.
Se refiere a la dificultad o imposibilidad de convertir en efectivo un activo o portafolio de
activos, esto es la imposibilidad de vender un activo en ¢l mercado a un costo posiblemente
inaceptable. Por lo general, este tipo de riesgo se presenta en periodos de crisis cuando en su
mayoria el mercado se torna vendedor.

Riesgos Legales.
Se refiere a la pérdida que sufre un inversionista o instifucion en caso de que exista un
incumplimiento de la contraparte y no se pueda exigir, por la via juridica, cumplir con los
compromisos de pago. Se refiere a operaciones que tengan algun error de interpretacion
juridica o alguna omisién en la documentacion.

Riesgos Operativos.
Es un concepto muy amplio y se relaciona con fallas en los sistemas, procedimientos,
modelos o en las personas que manejan dichos sistemas. Asimismo, se relacionan con
pérdidas por fraudes o por falta de capacitacién de algiin empleado en la organizacion o
renuncias de personal que concentro toda la informacion.

Riesgo de Reputacion.
Son aquéllos relativos a las pérdidas que podrian resultar como consecuencia de no concretar
oportunidades de negocio atribuibles a un desprestigio de una institucion, por falta de
capacitacion, fraude o errores del personal en la ejecucién de una operacion. Si el mercado
percibe que la institucion comete errores en algin proceso clave de la operacion,
eventualmente sus clientes considerardn cambiar de institucion.

2.5.2. ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS.

Como respuesta a la necesidad de medir los riesgos en que incurren las instituciones
bancarias por realizar operaciones propias de su giro, se ha creado una nueva disciplina
en estas instituciones, esta es la administracion de riesgos, la cual tiene dos objetivos

principales:

« Identificar los riesgos a los cuales una institucién financiera o inversionista esta
expuesta y asegurarse de que éstas no sufran pérdidas economicas inaceptables
o no tolerables.

* Mejorar el desempefio financiero de dicho agente econdmico, tomando en cuenta
el rendimiento ajustado por riego.

Es primordial para el desempenio de la administracion de riesgos entender e identificar en
primer lugar los riesgos que asume la institucion y cuantificarlos para estar en
posibilidades de establecer controles y limites de tolerancia al riesgo adecuados y poder
comunicarlos a la alta direccion para la toma de decisiones estratégicas, y finalmente la
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ratificacion, modificacién o nulificacién de dichos riesgos a través de disminuir la
exposicion al riesgo o instrumentar una cobertura.

Las instituciones financieras son tomadoras de riesgo por naturaleza, por tanto, la
administracion de riesgos es fundamental en cada actividad que desarrollen,
permitiéndoles tener ventajas comparativas respecto a aquellas instituciones que no han
identificado la utilidad que aporta esta area. Asi, éstas asumen los riesgos de manera mas
conscientes, se anticipan a los cambios adversos y se protegen o cubren sus posiciones
de eventos inesperados.

2.6. COBERTURAS FINANCIERAS.

Las coberturas financieras consisten en adquirir proteccion contra los movimientos
adversos de tipo de cambio, tasas de interés, precios de materias primas, etc., a través de
tomar posiciones en contratos adelantados o futuros (derivados en general), de igual
monto pero opuestas a la del mercado al contado, de tal manera que las utilidades
generadas por los contratos derivados son disminuidas por las pérdidas obtenidas en el
mercado al contado y viceversa, logrando un horizonte financiero predeterminado, no
importando los movimientos de precios en el mercado en general.

Para que las coberturas financieras sean instrumentadas, en ocasiones es necesario
crear una operacién sintética. Los sintéticos permiten analizar los riesgos asociados a una
operacién financiera original y separar sus componentes bésicos a fin de instrumentar una
o varias operaciones financieras alternas en los mercados, que en conjunto otorguen un
resultado similar a la operacion deseada inicialmente, con la ventaja de disminuir o estar
libre de riesgos asociados.

Las coberturas financieras, son operaciones que trasfieren los riegos indeseados a
aquellos participantes del mercado que los buscan, a fin de obtener ganancias por
especulacién. En ocasiones puede resultar muy complejo el proceso para crear una
cobertura debido a la necesidad de separar una sola operacion en muchas partes a fin de
lograr la segregacion y transferencia de riesgos.

Una cobertura sencilla, por ejemplo, puede ser una empresa mexicana, cuyo giro sea la
importacion de bienes, por los cuales tiene que pagar con délares estadounidenses en un
plazo de tres meses y tiene contratos de venta de esos bienes en México, también a tres
meses. Por tanto, se encuentra expuesta al riesgo de un deslizamiento en el tipo de
cambio MXP/USD, que pueda ocurrir en este plazo. Una forma de enfrentar esta situacién
es esperar tres meses para adquirir los dolares necesarios para cubrir su operacion, lo
que significa no cubrir el riesgo de deslizamiento cambiario, quedando completamente
expuesta a lo que suceda en el mercado.

Una segunda opcién es adquirir los délares estadounidenses en la fecha actual, sin
embargo, la legislacién mexicana impide mantener cuentas en délares o en otras divisas,
por lo que mantendria esa cantidad sin generar un producto financiero (intereses sobre el
capital).

La tercera forma de hacer frente al problema es buscar una coberiura, creando un
sintético de compra de dolares EE.UU., a través de la instrumentacion de contratos de
futuros o adelantados en la cual se obtenga el resultado esperado sin el factor riesgo
originalmente asociado. Supongamos que la empresa adquirira el 30 de junio bienes por
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$100,000.00 USD. Tres meses antes, el 30 de marzo, planea sus egresos en divisas y
advierte una posible devaluacién del peso mexicano contra el délar estadounidense
dentro del plazo considerado. El primer paso para preparar el sintético es solicitar la tasa
de rendimiento libre de riesgo denominada en dolares EE.UU., con dicha tasa determina
el valor presente de los $100,000.00 USD, al plazo de tres meses y el resultado lo
convierte a pesos mexicanos al tipo de cambio del dia 30 de marzo. En esta misma fecha
invierte el monto en pesos mexicanos a 30 dias y determina el valor future de dicho
credito en moneda nacional (figura 2.4.).

SINTETICO DE COMPRA DE DOLARES EE.UU.
841.49 MXP 854,12 MXP
18%
8.45 MXP/USD - Tipo de Cambio 8.54 MXP/USD
5%
99.59 USD 100 USD
4———— 30Dias »
Figura 2.4.

El resultado obtenido es la cobertura de la operacion de tipo de cambio deseado por la
empresa. Como se puede apreciar, cabe la posibilidad de que el tipo de cambio futuro sea
mayor al resultado de la inversion con tasas domésticas y por lo tanto se incurra en una
perdida al final, sin embargo ésta no sera significativa para la empresa.

Los participantes del mercado que deseen realizar coberturas financieras, como primer
paso deberan determinar qué clase de riesgos tiene asociada su inversion (tipo de
cambio, tasas de interés, etc.). El segundo paso, consiste en conocen las reglas para
determinar la exposicion al riesgo en que incurren:

Posicién corta en el fisico:
« Si sube el precio del bien subyacente: pérdida.
» Si baja el precio del bien subyacente: ganancia.
Posicion larga en el fisico:
« Si sube el precio del bien subyacente: ganancia.
« Si baja el precio del bien subyacente: pérdida.

y el tercer paso, conocer las reglas para cubrir los riesgos expuestos:
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Posicion corta en el fisico:

+ Comprar a futuros para mantener posicion larga.
Posicion larga en el fisico:

+ Vender futuro para mantener posicion corta.

La finalidad del mercado de derivados es cubrir riesgos, y esto se logra a través de las
coberiuras que emplea contratos adelantados o futuros, los cuales se explican a
continuacién,

2.7. GENERALIDADES DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS Y ADELANTADOS.

DEFINICION
Un contrato de futuros o adelantado es un acuerdo entre dos partes, comprador y vendedor,
en el cual fijan un precio en el momento de pactar la operacion, sobre un bien subyacente
determinado, a entregar en una fecha futura preestablecida y sobre una calidad de producto
estipulada.

Es importante destacar que el precio se pacta en el presente, sin embargo, la liquidacion,
sea entrega fisica o por diferencial, se realiza en la fecha futura previamente acordada
entre las partes.

DEFINICION
s Lina posicion larga en contratos de futuros o adelantados implica un compromiso de
comprar a futuro.
» Una posicion corta en contratos de futuros o adelantados implica un compromiso de
vender a futuro.

Una de las caracteristicas esenciales de los contratos de futuros y adelantados se hace
evidente a partir de esta definicion; son instrumentos de cobertura basicamente. Al dejar
fijo el precio en el contrato, no se espera obtener ganancias, como en el caso de
instrumentos de mercado de dinero o capitales, sino mantener el valor del bien libre de
variaciones, es decir, separar la volatilidad asociada al precio. Asi, toda transaccion con
contratos de futuros y adelantados no se vera beneficiada o perjudicada en su resultado
final respecto a las fluctuaciones del subyacente en el mercado, siempre y cuando el fin
sea cobertura.

En el caso de mantener una posicion de fisico, por ejemplo, acciones de una empresa
que cotiza en bolsa, se esta expuesto a una baja en el precio de mercado e incurriendo en
una situacién adversa a la intencion de obtener ganancias como inversionista. Asimismo,
puede ocurrir lo contrario cuando el precio del fisico sube y por tanto logra un beneficio
respecto a su posicion. En tal caso el perfil de riesgo asociado es como se muestra a
continuacion; observando que mientras mayor sea el precio de mercado mayor es la
utilidad recibida y mientras menor el precio de mercado, mayor la pérdida. Esto se puede
apreciar en la figura 2.5.

Si se desea cubrir esta posicion larga en fisico contra una baja de precio de mercado,
renunciando igualmente al beneficio de posibles incrementos en el precio, se puede
contratar un futuro o adelantado con una postura de venta a futuro, como se muestra en la
siguiente figura; en la cual se puede observar que el efecto resultante por mantener una
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posicion larga de acciones y una corta en contratos de futuros o adelantados es
compensada, esto es, si el precio del fisico sube una unidad, el precio del futuro o
adelantado desciende una unidad y por lo tanto lo que se obtiene de ganancia en un lado
se pierde en la misma proporcion en el otro lado, logrando como resultado el mantener el
precio deseado (figura 2.6.)

POSICION LARGA EN EL FISICO
PERFIL DE RIESGO

Precio de Mercado

Figura 2.5.

POSICION LARGA EN EL FISICO
PERFIL DE RIESGO

0
Z‘ Fisico
Ganancia o -
n..'"'

-
K

-‘-

Precio de Mercado

Figura 2.6.
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En el supuesto de mantener una posicién corta en el fisico, es decir, que no se tenga
posicion de acciones bursatiles siguiendo el ejemplo anterior, pero que la intencion del
participante sea adquirirlo, se incurre en el riesgo que se incremente el valor a mercado
obteniendo menor numero de unidades del fisico. En el caso contrario, cuando el precio a
mercado baje, el participante sera beneficiado y obtendréa mayor nimero de unidades v,
por tanto, una utilidad o beneficio (figura 2.7.).

POSICION CORTA EN EL FISICO
PERFIL DE RIESGO
Ganancia o
Pérdida
Precio de Mercado
Figura 2.7.

En estos dos Ultimos casos se puede también cubrir el riesgo expuesto contratando un
futuro o adelantado con posicién de compra a futuro, siendo el mismo efecto compensado
entre las dos posiciones. De igual manera, si sube una unidad el precio del fisico, esta
misma se pierde en el contrato de futuros o adelantados y se mantiene el precio fijado.

Como se puede observar, una de las funciones principales de los contratos de futuros o
adelantados es la transferencia del riesgo cuantificada por su volatilidad asociada al bien
subyacente. Esto es posible siempre y cuando se pueda realizar lo que se conoce como
cobertura o sintético de una operacion financiera.

Otro aspecto importante de estos instrumentos derivados es que al negociar contratos de
futuros o adelantados se pueden identificar tres aspectos importantes:

1. El precio del futuro o adelantado depende del precio del subyacente.
Esta es la caracteristica basica de los contratos derivados, que dado el precio de

un activo, se estima el precio del contrato de futuro, por ejemplo: los contratos de
futuros sobre el dolar EE.UU., dependen de las tasas de interés libre de riesgo
tanto de EE.UU. como de México y del tipo de cambio spot peso mexicano/délar
estadounidense.

2. El precio del futuro o adelantado es tnico.
Esta premisa establece que en contratos de futuros o adelantados existe una
banda de precios unica para cada parlicipante proveniente de la estructura de
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tasas que consiga su mesa de dinero, por lo tanto el mercado de estos
instrumentos estara en la banda del mejor participante.

3. El precio del futuro o adelantado no tiene nada gue ver con el futuro.
Los precios de negociacion de los contratos de futuros y adelantados son
estimados a partir del precio del activo subyacente del dia de negociacién mas el
costo de acarreo. Esto es facil de observar a partir del ejemplo de la primera
premisa, las tasas de interés libres de riesgo representan el costo de acarreo,
mientras que el tipo de cambio spot representa el precio del activo subyacente.

POSICION CORTA EN EL FISICO
PERFIL DE RIESGO

Ganancia o
Pérdida

Z Fisico

Precio de Mercado

Figura 2.8.
2.8. CONTRATOS ADELANTADOS O FORWARDS.

Los predecesores de los contratos adelantados en México son las coberturas cambiarias
que se comenzaron a operar en 1987, y que en estructura son parecidos a los contratos
adelantados de tipo de cambio; sin embargo, las coberturas cambiarias tienen la
modalidad de liquidar en moneda nacional el equivalente al tipo de cambio conocido como
spot en la fecha en que se pacta la operacion. Esto responde a que el Gobiermno Federal,
decreté en 1982, la prohibicion de mantener en territorio nacional cuentas bancarias
denominadas en ddlares u otras divisas y designando a Citibank, Corp., como Uunico
agente para operar en México la recepcion y transferencia de fondos en dolares EE.UU.

Las coberturas cambiarias garantizan a las partes involucradas la eliminacion del riesgo
de desliz del tipo de cambio; sin embargo, tiene un costo asociado al momento de realizar
la operacion, ya que el vendedor solicita al comprador una prima para garantizar su
liquidacion futura. El plazo no puede ser mayor a seis meses y el cotizacion es sobre la
base de un precio en pesos, mientras que los adelantados se cotizan por diferenciales de
tasas libres de riesgo sobre una curva de rendimientos. La regulacién mexicana no ha
eliminado la figura de coberturas cambiarias; sin embargo, en la practica comun estas
operaciones, ya no se realizan debido a malas experiencias asociadas con problemas de
liquidez y amplios spreads del mercado.
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En la actualidad resultan mas versatiles los adelantados, ya que éstas operaciones se
pactan con el objetivo de cubrir cierta posicion, larga o corta, en la cual se identifica un
riesgo asociado y con el propodsito de realizar el intercambio de flujos de divisas o
diferenciales de tasas de interés al término del plazo de la operacion. Para este Ultimo
caso se denominan forwards rate agreement o FRA, por sus siglas en inglés.

Los contratos adelantados son pactados entre dos contrapartes que se contactan entre si
por medios propios y por lo tanto establecen las caracteristicas particulares del
adelantado de acuerdo a su mutua conveniencia y con la aceptacion de ambas partes.
Debido a que no existe ninguln otro respaldo que garantice el pago futuro, sino sdlo el
contar con la promesa de ambas partes, se considera que estos contratos tienen un
mayor riesgo crediticio, esto es, que la contraparte no cumpla con su obligacion.

Los contratos adelantados cuentan con una gran flexibilidad referente a que se pueden
contratar por el monto y plazo deseados, es decir, no existe impedimento alguno sobre el
monto a entregar o recibir en una fecha futura, salvo el mutuo consentimiento de las
contrapartes. Asimismo, no existen restricciones sobre el plazo o fecha futura de entrega
ni sobre el subyacente que cubre tal contrato, adaptandose de esta manera a las
necesidades especificas de los participantes. No obstante, el precio del adelantado esta
sujeto a las fuerzas de la oferta y demanda que observe el mercado en el momento de
pactar la operacion y determinado por las principales variables econémicas, como los
niveles de tasas de interés, tipo de cambio, etc.

Como ya se ha mencionado, existe un importante factor de riesgo asociado a los
contratos adelantados, el riesgo de crédito. Una forma de enfrentar este tipo de riesgo es
solicitar a la contraparte, garantias, las cuales pueden ser titulos valor gubernamentales o
bancarios que son depositados a favor de la contraparte, o bien, lineas de crédito. En la
practica comun del mercado se establecen lineas de crédito, por lo general son otorgadas
por una institucion bancaria diferente de la contraparte, ya que de otra forma no se elimina
el riesgo de crédito. Una linea de crédito, es un contrato crediticio hecho a favor de una
persona o institucién por un monto establecido mas no otorgado al momento de suscribir
el crédito sino hasta ser solicitado por la parte que quien tiene el derecho.

Para los contratos adelantados la garantia, sea en especie o como linea de credito, se
establece como un porcentaje determinado del valor del contrato, por lo general es
aproximadamente el 10% y se estima por la volatilidad asociada al subyacente. Por
ejemplo, si el tipo de cambio que se observa en la fecha de inicio de la operacion es de
10.45, suponemos que la paridad peso MX / délar US, se estima que puede oscilar
ochenta centavos y que el importe de la operacion es de 10,000,000.00 USD, entonces el
apalancamiento es:

(10.45-9.65)10,000,000.00)

Apalancamiento =
104,500,000.00

Una ventaja evidente es que no implica el uso de recursos al momento de pactar la
operacion, sino que éste tiene lugar en la fecha de liquidacion, sin embargo, las
instituciones que participen en este mercado deben observar su exposicion al riesgo por
apalancamiento, empleando herramientas de cuantificacion de administracion de riesgos.
En el caso de nuestro pais, la legislacion de Banco de México, establece un porcentaje de
apalancamiento respecto al capital contable y revisa en forma diaria el cumplimiento de
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cada institucion participante que tiene como obligacion el informar a este banco central las
caracteristicas de cada una de las operaciones realizadas de manera diaria. Actualmente
se cruzan millones de operaciones de contratos adelantados en el ambito mundial para
cubrirse conira movimientos adversos no anticipados de tipo de cambio o de tasas de
interés.

2.8.1. VALUACION DE LOS CONTRATOS ADELANTADOS.

La normatividad que rige en México a las operaciones de contratos adelantados, requiere
que los participantes institucionales determinen la utilidad o pérdida generada por
mantener una posicion y registren en libros contables el resultado. A este proceso se
conoce como valuacion de posiciones y consiste en comparar el precio a valor actual de
la posicion que se mantiene contra valores observados en el mercado en el dia en que se
realiza la valuacion.

Dentro del medio financiero se conoce como valuacién “mark to market” o marca a
mercado, diferenciando a este método de los empleados por la administracion de riesgos
que también realiza diversas valuaciones con el fin de medir la sensibilidad del
instrumento para diferentes escenarios de riesgos y anticipar acciones en contra de
situaciones adversas.

El precio fijado por las contrapartes para un contrato adelantado de tipo de cambio es
comparado contra un precio calculado en funcién de las tasas de interés observadas y el
tipo de cambio fix para la fecha de célculo. El fix es un tipo de cambio promedio calculado
a partir de una muestra definida de bancos y casas de cambio y publicado por Banco de
Mexico. Este precio tedrico es obtenido por la siguiente relacion:

[+(5)

P =P
Fied 5 (]_‘_(iuﬂ-‘*pJJ
360
En donde,

Prud = Precio del adelantado.

Pepot = Precio del tipo de cambio actual.

b = Tasa libre de riesgo en México.

Iusa = Tasa libre de riesgo en EE.UU.

p = Plazo de la operacion.

De la ecuacion anterior podemos observar que el precio del adelantado es en realidad el
precio actual mas el costo de acarreo correspondiente al plazo de la operacion. Este costo
esta determinado por el diferencial de tasas libres de riesgo, de los paises involucrados
en el tipo de cambio, factores que, como ya se ha mencionado, son los Ultimos datos
conocidos en el mercado, que a su vez contienen en si las expectativas de éste,
derivadas del analisis de las curvas de rendimiento.

En la fecha de vencimiento, la ecuacion anterior se reduce al precio fix observado en ese

dia en particular, sin embargo, a diferencia de la valuacion mark to market realizada en
fechas anteriores, al comparar el precio originalmente pactado contra el precio fix se
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registra como una utilidad o pérdida real, y afecta positiva o negativamente a los
resultados de la institucion,

2.9. CONTRATOS DE FUTUROS.

Existe una gran similitud entre los contratos de futuros y los contratos adelantados, sin
embargo, existen diferencias importantes entre estos dos instrumentos derivados. Una de
las diferencias mas importantes es la estandarizacion de los contratos de futuros. Los
contratos de adelantados pueden pactarse libremente en cuanto a precio, tamaio, fechas
de liquidacién y entrega, etc. Por el contrario, los contratos de futuros se encuentran
sujetos a estandares que fijan ciertas caracteristicas en cuanto al tamafio y periodo del
contrato, unidad de cotizacion, fluctuacién minima de precio, horario de negociacion,
ultimo dia de negociacion, vencimiento y liquidacion al vencimiento, etc. Esta informacion
es dada a conocer al publico en general a través de un documento denominado “Términos
y Condiciones del Contrato”, existe uno para cada tipo de activo subyacente cotizado,
variando su contenido entre las diferentes bolsas de futuros en que se opere dicho activo.
Es esencial para aquellos que pretenden realizar negociaciones con contratos de futuros
conocer a detalle este documento y comprender su alcance, ademas de conocer los
lineamientos generales de operacion marcados por la misma bolsa en que se realice la
operacion,

En el cuadro 2.1. listan las diferencias mas destacables entre los contratos de
adelantados y los contratos de futuros.

Los términos y condiciones del contrato establecen especificamente cual es el objeto de
negociacion, esto es, las caracteristicas del activo subyacente sobre el cual se deriva el
precio del contrato de futuros. Al evitar ambigiiedad entre los participantes se disminuye el
riesgo contractual y por tanto la falta en el cumplimiento de sus obligaciones ante la
camara de compensacion.

La precisién que se realiza en los Términos y Condiciones del Contrato sobre el activo
subyacente depende del mismo, ya que no es lo mismo definir una moneda especifica a
algo mas complejo como son los productos agropecuarios, por ejemplo. Para un contrato
de futuros de maiz se especifica la variedad, tamafio, color, humedad y grado de calidad
de la semilla de maiz a entregar, el lugar, fecha y condiciones de entrega. Existe una
amplia variedad de contratos de futuros sobre productos tan diversos, por ejemplo,
productos agropecuarios, tales como maiz, trigo, arroz, avena, soya, ganado en pie,
cerdos en canal, etc., metales preciosos, petrdleo y algunos de sus principales derivados,
minerales de uso industrial, etc. divisas, acciones e indices bursétiles, tasas de interés,
entre muchos mas. El cuadro 2.2. muestra una lista de los principales contratos de futuros
negociados y las bolsas que los cotizan.

Otro dato importante para realizar negociaciones con futuros es el valor nominal del
contrato, también conocido como el tamafio del contrato. Los contratos negociados en
bolsa establecen cantidades especificas y suelen ser expresados como lotes del activo
subyacente, por lo general en multiplos de 100. Por ejemplo, el tamanfio del contrato para
el futuro del délar EE.UU. en MexDer es de $10,000.00 USD. Toda persona que negocie
un contrato de futuros estara adquiriendo Ia obligacion o el derecho de entregar o recibir
$10,000.00 USD, al finalizar el plazo indicado. Por tanto, al operar contratos de futuros
basta con indicar el nimero de contratos a comprar o vender, sin necesidad de especificar
su equivalente en importe, haciendo més agil las negociaciones en bolsa.
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PRINCIPALES CONTRATOS DE FUTUROS SOBRE MERCADERIAS BASICAS

MERCADERIAS

BoLSA O LONJA
GRANOS Y OLEAGINOSAS

Maiz Chicago Board of Trade Mid America Commodity Exchange
Avena Chicago Board of Trade
Soya Chicago Board of Trade _Mid America Commedity Exchange
Pasta de soya Chicago Board of Trade  Mid America Commodity Exchange
Aceite de soya Chicago Board of Trade
Trigo CBT, KC, MPLS, WPG, MCE
Cebada Winnipeg Commodity Exchange
Linaza Winnipeg Commodity Exchange
Canola Winnipeg Commaodity Exchange
Aoz Chicago Rice & Cotton Exchange
Sorgo Kansas City Bard of Trade
GANADO Y CARNE
Ganado de engorda Chicago Mercantile Exchange
Ganado vacuno Chicago Board of Trade Mid America Commodity Exchange
Puercos vivos Chicago Board of Trade _Mid America Commodity Exchange
Panzas de puerco Chicago Mercantile Exchange
Pollo Chicago Mercantile Exchange
ENERGETICOS
Crudo, ligero New York Mercantile Exchange
Combustible no.2 New York Mercantile Exchange
Gasolina sin plomo New York Mercantile Exchange
Gas natural New York Mercantile Exchange
Crudo Brent International Petroleum Exchange, London
Gasoleo Intemational Petroleum Exchange, London
Propano New York Mercantile Exchange
MADERA
Madera Chicago Mercantile Exchange
METALES
Cobre Commodity Exchange, New York _ Chicago Board of trade
Oro Commodity Exchange, New York _ Chicago Board of trade
Platino New York Mercantile Exchange
Paladio New York Mercantile Exchange
Plata Commodity Exchange, New York _Chicago Board of trade |
Plomo London Metal Exchange
Aluminio London Metal Exchange
Niquel London Metal Exchange
Zinc London Metal Exchange
ALIMENTOS Y FIBRAS
Cacao Chicago Rice & Cotton Exchange
Café Chicago Rice & Cotton Exchange
Azicar mundial Chicago Rice & Cotton Exchange
Azticar doméstica Chicago Rice & Cotton Exchange
Algodon New York Cotton Exchange

Jugo de naranja

New York Cotton Exchange

Cuadro 2.2.
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PRINCIPALES CONTRATOS DE FUTUROS FINANCIEROS

MERCADERIAS BOLSA O LONJA
DIVISAS
japonés International Monetary Market del CME Mid
veu i America Commodity Exchange
Euro International Monetary Market del CME Mid
America Commodity Exchange
Dolar canadiense International Monetary Market del CME
Lit ter International Monetary Market del CME Mid
America Commodity Exchange
CEI00 Ul International Monetary Market del CME Mid
F America Commodity Exchange
Délar australiano International Monetary Market del CME
Délar EE.UU. Mercado Mexicano de Derivados
INDICES BURSATILES
Indice Standard & Poor’s 500 Chicago Mercantile Exchange
Indice Nikei 225 Chicago Mercantile Exchange
Indice Major Market Chicago Board of Trade
Indice KC Mini Value Line Kansas City Board of Trade
Indice KC Value Line Kansas City Board of Trade
TASAS DE INTERES
Chicago Board of Trade Mid America
Bonos de la Tesoreria EE.UU. Commodity Exchange
Bonos del Gobi Al London International Financial Futures
Exchange

Notas de la Tesoreria EE.UU., 2 y 5 afios

Chicago Board of Trade Financial
Instrument Exchange, division de la New York
Cotton Exchange

Pagarés de la Tesoreria EE.UU. International Monetary Market del CME
CETES 28 y 91 dias Mercado Mexicano de Derivados
TIIE 28 dias Mercado Mexicano de Derivados
LIBOR 30 dias Mercado Mexicano de Derivados

Cuadro 2.2. Continuacion
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La estandarizacion de los contratos de futuros proporciona eficiencia en las negociaciones
y, por lo tanto, hace de la bolsa de futuros un mercado eficiente y dinamico. De esta
manera, una negociacion de futuros, sea compra o venta, se establece: fijando el precio,
el numero de contratos y la serie de un determinado producto (activo subyacente), en
tanto que para un adelantado, es necesario especificar ademas de lo anterior la fecha de
vencimiento, el lugar de entrega o recepcion y la jurisdiccion a la que se someteran las
demandas en caso de incumplimiento.

Una segunda diferencia importante entre los adelantados y los futuros es la liquidez. Los
contratos adelantados tienen, como ya se ha enunciado un fuerte problema de liquidez,
heredado del riesgo crediticio asociado a la negociacion; una vez cerrada la operacién, los
participantes no pueden renunciar a sus obligaciones y derechos hasta que el plazo de
ésta llegue a su término. En cambio, los contratos de futuros son negociados
exclusivamente en bolsas especializadas en las cuales concurre gran cantidad de
participantes, lo que resuelve el problema de liquidez, ya que el volumen de fransacciones
diarias es enorme. Es posible, y de hecho es practica diaria en los mercados de futuros,
realizar la compra de determinado nimero de contratos y tiempo después, antes del
vencimiento de la serie, realizar la venta por el mismo nimero de contratos, misma serie o
viceversa, primero vender y después comprar. El realizar esta actividad como participante
en las bolsas de futuros se conoce como “tomar posiciones contrarias”, que da como
resultado el neteo de la posicién (offsetting), desapareciendo de esta forma la obligacion y
el derecho asociado y generando una utilidad o pérdida por efecto de la compraventa.

La tercera diferencia entre los adelantados y los futuros es que mientras que para los
adelantados existen solo dos figuras que intervienen en el proceso de negociacion:
comprador y vendedor, para el caso de los futuros existen tres figuras que intervienen en
una negociacion: comprador, vendedor y cdmara de compensacion. La camara de
compensacion es el vendedor para cada comprador y el comprador para cada vendedor,
de tal manera que para el comprador es irrelevante quién es su vendedor y viceversa, a
diferencia de los adelantados que es decisivo conocer quién es su contraparte. La
camara de compensacion forma parte de la bolsa de futuros y tiene tareas especificas
como la de evaluar la calidad de sus participantes, es decir, valuar sus operaciones
abiertas, cuantificar el riesgo de mercado, determinar el precio de liquidacion, y llevar a
cabo llamadas de margen, realizando abonos y/o cargos diarios a las cuentas de depésito
bancarias de los clientes, derivados de las utilidades o perdidas de acuerdo al precio de
cierre de operaciones.

En la realidad, todas las negociaciones en la bolsa de futuros se realizan a través de
brokers (compafiia de corretaje de bolsa), quienes tiene facultades y autorizacion para
representar a sus clientes (personas fisicas o morales) y realizar las posturas o cerrar
operaciones de acuerdo a las instrucciones de sus clientes. Esta relacion, cliente-broker,
se establece mediante un contrato que en sus términos generales es aprobada por la
bolsa en la cual se realizaran las negociaciones, de tal manera que, una vez formalizado
el contrato ante el broker, se pueden iniciar operaciones y la camara de compensacion
puede requerir o abonar margen a la cuenta bancaria del cliente especificada en el
contrato marco a través del broker. Es importante destacar que la camara de
compensacion no tiene contacto directo con el cliente, sino que todo es a traves del
broker, ya sea solo informar de cambios en las caracteristicas del contrato o para realizar
las llamadas de margen.
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Los brokers cobran una comision por el servicio que prestan a sus clientes sobre la base
del volumen operado, siempre y cuando abran posicion, esta comision es calculada en
funcién del subyacente relacionado y en ocasiones se otorgan descuentos para aquellos
clientes que realizan un gran volumen de transacciones. Es necesario formalizar con el
broker tantos contratos como subyacentes se deseen negociar. Por lo general, el cobro de
comisiones esta asociado a la llamada de margen que realizan las corredurias de bolsa a
sus clientes y garantiza a estos Gltimos recibir estados de cuenta de sus posiciones.

La cuarta diferencia notable que existe entre adelantados y futuros es el margen. Mientras
que los contratos adelantados exponen a sus partes involucradas a un riesgo crediticio
durante el plazo de la operacion, los contratos de futuros, lo eliminan en forma diaria a
través de la llamada de margen que solicita la camara de compensacion. La llamada de
margen es un mecanismo de cobertura contra faltas (defaults) de los clientes respecto a
sus obligaciones ante la bolsa por mantener una posicion abierta de contratos de futuros.
Esto permite identificar problemas de liquidez en los clientes y evitar someter a otros
participantes a quebrantos inesperados como consecuencia y dafiando en conjunto a los
participes de la bolsa. La camara de compensacion tiene como responsabilidad cuidar el
balance entre ganadores y perdedores en forma diaria, a través de abonos o cargos a sus
cuentas bancarias. Para lograrlo, se vale de su autoridad de requerir al broker a traves de
un resumen de actividades diarias el depésito sefialado a fin de debitar la cuenta de su
cliente y abonar al participante ganador.

La camara de compensacion busca al final de cada dia liquidar las ganancias o perdidas
producidas por la variacion de precios de cotizacion respecto al precio pactado
originalmente por medic de las llamadas de margen. En caso de incumplimiento, cuenta
con un sistema de seguridad que desencadena actividades que van desde cerrar las
posiciones abiertas y disponer de los recursos del cliente hasta la venta de las acciones
del broker y liberacion de los fondos de patrimonio minimo. El margen requerido
diariamente es calculado a partir del precio de cierre, y es determinado por la camara de
compensacion.

La suma de los margenes recibidos o retirados, es decir, el saldo de la cuenta del cliente
durante el periodo de vigencia del contrato, representan la utilidad o pérdida acumulada y
es igual al resultado obtenido al comparar el precio de cierre del dltimo dia de operacion
contra el precio pactado.

2.10. CARACTERISTICAS DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS.

La estandarizacion de los contratos de futuros permite que las negociaciones se centren
en tres caracteristicas principales:

* Precio.
« Tamaifio.
« Valor.
Y en tres fechas:
« Vencimiento.

« Ultimo dia de negociacion.
s Liquidacion.
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Por lo general, la fecha de vencimiento y la del ultimo dia de negociacion coinciden.
Ademas, éstas dos son anteriores a la fecha de liquidacion, fecha en la que se realiza la
entrega fisica del subyacente, o bien, la liquidacion por diferencias. Por ejemplo, si se
trata de una negociaciéon de compra a futuro de délares EE.UU., liquidando en pesos
mexicanos y negociada en el Mercado Mexicano de Derivados, las fechas de vencimiento
y ultimo dia de negociacion, son el tercer lunes de cada mes y la fecha de liquidacion es
48 horas después, es decir, el tercer miércoles de cada mes. En el caso de divisas es
comprensible que se considere este plazo de entrega, ya que obedece a la convencion
del mercado cambiario de entrega en 48 hrs. después de pactar la operacion,
considerando cambios de uso horario entre diferentes paises. Lo anterior no aplica para
todas las clases de futuros, cada una especifica en su contrato el dia del mes
corresponde al vencimiento al tltimo dia de negociacion y la liquidacion.

Todo contrato listado en bolsa pertenece a una clase y una serie especifica. La clase se
refiere al tipo de subyacente que considere dicho contrato, éste puede ser por ejemplo,
maiz, délar EE.UU., CETES, oro, efc. La serie indica el mes de vencimiento del contrato,
por ejemplo, marzo 2003, es la fecha de vencimiento del contrato en el mes de marzo del
afio 2003, el dia del mes que indique el confrato. En algunas bolsas de valores se
emplean claves para abreviar los meses del afio, por ejemplo, la Chicago Board of Trade
asigna "U" para el mes de septiembre, “Z” para el mes de diciembre, efc.

Es importante conocer también los ciclos de los contratos listados en bolsa, por ejemplo,
los contratos de pesos mexicanos negociados en el Chicago Mercantile Exchange, tienen
un ciclo trimestral comenzando en marzo, esto quiere decir que solo los meses de marzo,
junio, septiembre y diciembre, son aquéllos en los que vencen los contratos de futuros. En
ciclo mensual se entiende que existen vencimientos y entregas fisicas en todos los meses
del afio. Claro esta que si el enfoque del participante es especular con contratos de
futuros, esto no es relevante, pues puede realizar una operacion opuesta y liquidar sus
posiciones con una ganancia o pérdida final; sin embargo, cuando el participante tiene un
enfoque de cobertura, por decir un agricultor de maiz y espera realizar la entrega de su
producto, estos datos son muy importantes para hacer coincidir sus cosechas con sus
operaciones en bolsa.

2.11. CONCLUSIONES.

En el presente capitulo se establecen definiciones basicas y sustentos tedricos como un
marco conceptual para desarrollar el modelo financiero para cobertura de riesgos sobre
tasa de interés en créditos otorgados por la banca de desarrollo a la micro y peguena
empresa en México, con participacion del Gobierno Federal y empleando contratos
swaps en moneda extranjera.

Asimismo, se profundiza en el conocimiento tedrico-operativo de los contratos
adelantados y de futuros, mostrando las ventajas que ofrecen el uso de éstos en la
planeacién de estrategias de inversion o de transferencias de riesgos asociados a las
inversiones realizadas.

En conclusion, actualmente se cuenta con mecanismos financieros que permiten la
planeacion libre de riesgos o bien, de riesgos controlados, otorgando ventajas a aquellas
empresas que obtienen sus recursos via créditos o colocando pasivos en el mercado.
México, también ha avanzado en este sentido al desarrollar mercados de derivados y
desregular en materia del mercado no establecidos conocidos como OTC.

52



CAPITULO lll. CONTRATOS DE INTERCAMBIO DE FLUJOS (SWAPS).

3.1. GENERALIDADES.

Los contratos de intercambio de flujos, mejor conocidos como swaps' financieros, tuvieron
su origen a principios de la década de 1980, cuando se realizd la primera operacion de
contratos swap. La creacion del concepto de intercambio de flujos, proporcion6 uno de los
esquemas financieros mas usados por diversas entidades en la actualidad.

Las razones principales por las cuales los contratos swaps han experimentado un rapido
crecimiento y aceptacion en los medios financieros, obedecen a que éstos otorgan
diferentes beneficios. El primero, radica en el hecho de permitir a las contrapartes
alcanzar reducciones en los costos financieros. Los participantes obtienen los recursos
deseados mediante la explotacion de sus ventajas comparativas, esto es, transfiriendo a
su contraparte, los beneficios a los cuales tiene acceso, a cambio de recibir de su
contraparte aquéllos que mejoran su posicién y generan un ahorro mutuo, cualquiera que
fuere la proporcién de éste. La segunda, esta asociada con la ventaja de controlar o
eliminar los riesgos financieros expuestos a través de un contrato disefiado a partir de las
necesidades de cobertura. La tercera razén, obedece la explotacién de economias de
escala y por uitimo, los swaps permiten a los participantes del mercado de swaps acceder
a nuevos mercados.

El origen de los swaps fue a través de operaciones de relativa sencillez, sin embargo, en
la actualidad estos instrumentos financieros muestran una gran cantidad de variantes,
incluyendo swaps especializados para operaciones financieras complejas. Esto ha
motivado a establecer una taxonomia que ayude a los usuarios a ubicar las opciones
disponibles en caso de participar en este mercado. En la actualidad, es posible observar
usos tan diversos de los swaps, entre los que se pueden destacar: ganancias de arbitraje,
reestructuracion de deudas, operaciones de cobertura de precios y tasas, manejo de la
liquidez y administracion de flujos, acceso a mercados de elevada calidad crediticia,
obtencion de ventajas regulatorias y de diferenciales implicitos tanto en tasas como de
divisas, como vehiculo para adaptar politicas financieras adecuadas a la administracion
de riesgos, efc.

Asimismo, es importante mencionar aspectos relacionados con la forma de valuar estos
instrumentos, ya que el no conocer los valores esperados puede generar pérdidas
cuantiosas a los usuarios. Los métodos de valuacion que se emplean para los swaps son
resultados de los lineamentos establecidos por el Acuerdo de Basilea, tendentes a evitar
riesgos a niveles no manejables en las instituciones financieras.

En el presente capitulo se introduce a los conceptos basicos de los coniratos de
intercambio de flujos de efectivo, swaps, estableciendo bases generales de operacion,
valuacion y determinacion del costo-beneficio para los participantes. El tema principal del
presente trabajo radica en la implementacion de un mecanismo de cobertura de tasas, a
través del uso de swaps, de aqui la importancia de profundizar en este tema.

' La palabra swap proviene de la lengua inglesa, cuyo significado es intercambio, trueque, cambio
o permuta. Su traduccion al espaiiol, en el contexto financiero, significa intercambio de flujos de
efectivo, sin embargo, este término no goza de aceptacion, en su lugar, se emplea la palabra
swap, de uso mas amplio, ain en paises de habla hispana y alrededor del mundo entero.
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3.2. ORIGEN DE LOS CONTRATOS SWAPS.

Los contratos swaps tienen su origen en los préstamos “paralelos” (parallels) y “back fo
back"? Estos surgieron como operaciones financieras, cuyo fin, fue evitar los impuestos,
que los gobiernos de diferentes naciones, aplicaban a manera de control, sobre las
operaciones cambiarias que involucraban a su moneda nacional en préstamos
internacionales en las décadas de 1970 y 1980. En estas operaciones de préstamo existia
una obligacién y un derecho para cada una de las partes, legalmente establecidos
mediante dos contratos independientes uno del otro. En los préstamos paralelos existen
cuatro partes involucradas, éstas pueden ser conformadas de cualqguier manera; sin
embargo, para realizar un estudio mas esquematico dentro del presente capitulo, se
emplean dos empresas multinacionales de diferentes paises, cada una con una
subsidiaria.

Por ejemplo, la empresa A, cuyo pais de origen es Reino Unido, mantiene una subsidiaria
en Francia, la cual identificamos por Sa, esta ultima requiere una inversion en francos
franceses por un periodo de tiempo T. Por otro lado, tenemos la empresa B, cuyo pais de
origen es Francia, y cuya subsidiaria se establece en Reino Unido, la cual identificamos
como Sg, la cual necesita inversion en libras esterlinas, por el mismo periodo T.

Ante esta situacion, las empresas A y B, tienen el siguiente universo de opciones:

* Ay B, envian recursos a sus filiales en el extranjero.

» Las subsidiarias, S y Ss, consiguen un crédito en los paises donde radican.

* La empresa A, hace un préstamo a la subsidiaria Sg, denominado en libras
esterlinas, al mismo tiempo que la empresa B, hace un préstamo a S, en francos
franceses.

Para evitar los impuestos que aplican los gobiernos de Reino Unido y Francia,
respectivamente, sobre operaciones de préstamos de divisas en las que se involucra su
moneda nacional, las compafiias A y B, no optan por la primera opcion, prefiriendo otras
alternativas.

En la segunda opcidn, las empresas subsidiarias S, y Sg son desconocidas, o bien, no
cuentan con un nombre comercial que las respalde en operaciones crediticias dentro de
los paises donde se encuentran ubicadas. Por lo tanto, los inversionistas impondrian una
prima de riesgo adicional al costo del dinero, lo cual elevaria sustancialmente los costos
de financiamiento.

La tercera opcion resulta ser la mas viable; al mismo tiempo que evade ser grabada con
impuestos de los paises de origen, obtienen financiamientos mas baratos. Debido a que
las empresas A y B, gozan de una buena calidad crediticia en sus paises de origen y
mediante contratos establecidos, transfieren los beneficios de solicitar por su cuenta ante
terceros inversionistas, los costos financieros a sus empresas subsidiarias de las
multinacionales involucradas.

En los contratos paralelos, y en general para los contratos swaps, se identifican tres
periodos de tiempo importantes. El primero de ellos, tiene lugar al comienzo de la

Z Alan L. Tucker, “Financial Futures, Options and Swaps”, West Publishing Co., St. Paul,
Minessota, EE.UU. 1991, pag 480.



operacion en la que se realiza intercambio de flujos de fondos. El segundo, periodo es
mas largo por el intercambio de intereses durante un tiempo predeterminado, y el tercero,
toma lugar al finalizar el plazo de la operacion en el que se realiza el flujo de fondos o de
capital a sus duefios originales®.

En la figura 3.1., se evidencia la esencia de los contratos paralelos en sus tres fases de
intercambio de flujos.

e ——— Libras Francos
Esterlinas Franceses R
Inversionista » " " jonista
Gran Bretadi » Empresa "A’ Empresa "B" > Francia
Fija 10% Y Fija 12%

Esteriinas Fip 10% Fija 12% Franceses

Subsidiaria "B~ Subsidiaria "A"

Figura 3.1.

En el caso de los préstamos back to back, las empresas A y B, mencionadas en el
ejemplo anterior, efectian préstamos en sus monedas de origen, y consecuentemente, al
costo que tienen como beneficio por radicar en los paises respectivos. Mediante
contratos, se establece que la empresa A, realiza un préstamo a la empresa B,
denominado en libras esterlinas, la cual transfiere a la subsidiaria S, El pago de intereses
que realiza esta Ultima esta en funcion del costo de dinero de A. Asimismo, la empresa B,
extiende un préstamo a la empresa A, en francos franceses, transfiriendo a Sg al costo de
B, cerrando el circulo de préstamos entre las empresas y sus subsidiarias. Véase figura
32

Libras

Estesinas >

Empresa "A* Empresa "B"
| Francos
| T Franceses I T
Libras Francos
Esterlinas Franceses
Inversionista Gran Inversionista
Bretaia Francia
Figura 3.2.

* John F. Marshall, Kenneth R. Kapner, “Understanding Swaps", John Wiley & Sons, Inc., EE.UU.
1993, pag. 80.
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Si bien, las empresas y sus subsidiarias consiguen el financiamiento requerido mediante
los mecanismos financieros mencionados (préstamos paralelos y back to back), se
observan algunos inconvenientes al aplicar estos métodos. El primero, se relaciona con
el aspecto contractual. Se considera que los préstamos mencionados estan estructurados
en dos contratos independientes, por lo tanto, el riesgo de crédito entre las partes
involucradas se eleva por la probabilidad de incumplimiento en su obligacién de pago de
intereses, o bien, de la transferencia de los recursos al final del plazo de la operacion. Sin
embargo, la parte del derecho proveniente del otro contrato permanece vigente y con
efecto judicial para reclamar a la contraparte que no incumplié el pago de intereses y del
principal.

El segundo problema que se identifica en estos préstamos, esta relacionado con el costo
de encontrar a una empresa en el extranjero que tenga requerimientos financieros
similares, esto es, plazo de la operacion financiera, periodicidad de pago de intereses,
monto a intercambiar similar a la necesidad de la empresa, etc., ademas de consumir una
cantidad de tiempo valioso en la basqueda.

En los contratos swaps se encuentran cubiertos estos problemas; la instrumentacion del
préstamo se efectia a través de un solo contrato que releva a aquella parte involucrada
de realizar el pago del principal y de sus intereses a su contraparte en caso de que esta
ultima falte a sus obligaciones con la primera, de tal manera que el riesgo de crédito se
disminuye. Al mismo tiempo, las negociaciones con contratos swaps son realizadas a
través de intermediarios que mantienen conexién con otras contrapartes en diferentes
localidades y plazas, es éste quien pone en contacto a los interesados, otorgando un
ahorro considerable de tiempa®.

A partir de 1981, afio en que se realizé la primera operacion, los swaps han evolucionado
en diferentes formas cubriendo gran cantidad de necesidades. En principio, los swaps de
tasas de interés consistian en el intercambio de tasas fijas por tasas flotantes, sin
embargo, en la actualidad, es posible encontrar swaps de tasa fija por tasa fija o flotante
por flotante, ademas de pago unico con intereses contra pagos periddicos, asi como una
gama de combinaciones posibles en si mismos y con otros productos financieros como
las opciones, creando contratos conocidos como swapciones (swaptions).

3.3. FUNDAMENTOS ECONOMICOS DE LOS CONTRATOS SWAPS.

A diferencia de sus predecesores, los préstamos paralelos y back to back, que como ya
se menciond, sblo buscaban establecer, principalmente, mecanismos para evitar los
controles impuestos por los gobiernos de diferentes naciones para operaciones
cambiarias, los contratos swaps no buscan de primera instancia ésto. El disefio de los
swaps otorga a sus participantes beneficios mayores: reduccion en el costo financiero,
coberturas sobre riesgos de tipo de cambio y tasas de interés, operaciones a gran escala
Yy acceso a nuevos mercados financieros.

Los mercados financieros alrededor del mundo son imperfectos®. Estas imperfecciones
tienen sus origenes en diferentes factores: controles impuestos por los gobiernos de

* Catherine Mansell Carstens, “Las Nuevas Finanzas en México", Editorial Mileno, México, D.F.,
1992, pag. 392,

% Keneth R. Kapner, “The Swaps Handbook, Swaps and Related Risk Management Instruments”,
New York Institute of Finance, New York, N.Y., 1990, pag. 6.
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diferentes naciones para transferir capitales dentro y fuera de sus fronteras, el
comportamiento de las curvas de rendimiento para cada pais y producto financiero,
diferentes tratamientos fiscales para intereses pagados o cobrados, garantias otorgadas
por los estados a operaciones financieras y legislaciones restrictivas, entre ofras, motivan
uno de los factores mas atractivos de los contratos swaps. Las imperfecciones
observadas generan ventajas comparativas entre los participantes del mercado de swaps
y permiten llevar a cabo la implementacion de dicho mecanismo financiero.

Los contratos swaps encuentran sustento teérico en dos principios econoémicos, a saber,
ventajas comparativas y la compensacion o eliminacion de riesgos asociados. La ventaja
comparativa es un tema de estudio de la economia, de los cuales los primeros trabajos se
expusieron a principios del siglo XIX por David Ricardo®, en su estudio referente al
comercio internacional.

Para simplificar al estudio, suponemos un universo en el que existen sélo dos paises: X y
Y, cada uno con 100 habitantes y dos productos: vino y queso. El pais X, produce 400
botellas de vino y 200 kilos de queso, su proporcién de produccion es 2:1. Por su parte, el
pais Y, produce 1,200 botellas de vino y 300 kilos de queso, su relacion de produccién es
de 4:1. Ademas, el pais X, encuentra su punto de equilibrio de su produccién/consumo
interno en 133 botellas de vino y 133 kilos de queso, mientras que el pais Y, encuentra su
equilibrio en 240 botellas de vino y 240 kilos de queso.

Es obvio que el pais Y, disfruta de un mejor nivel de vida, dado que tienen el mismo
numero de habitantes, y que su produccion interna es mayor a lo observado en X, de aqui
que el pais Y, tiene una ventaja absoluta sobre el pais X. Sin embargo, este Ultimo
mantiene una ventaja comparativa respecto al queso que produce, pues, suponiendo que
exista comercio entre ambos paises, X puede intercambiar una unidad de queso por mas
botellas de vino del pais Y, sin perjudicar su consumo interno, mientras que Y, puede
intercambiar mas vino por queso del pais X, sin disminuir su consumo interno en forma
perjudicial a su estandar de vida. Asi, ambos paises encuentran beneficio mutuo
aprovechando al maximo sus beneficios y restricciones econdmicas.

Resulta claro que alguno de los dos paises, se encuentra en mejor posicién respecto al
otro en relacion con el beneficio del comercio mutuo; sin embargo, lo importante es que
los dos paises obtienen beneficios, y en resumen, ambos paises encontraron sus ventajas
comparativas. En esencia, los swaps se valen de este concepto econémico.

Con el fin de mostrar el concepto de las ventajas comparativas aplicado a operaciones
financieras, se retoma el ejemplo de las empresas empleado en el subcapitulo anterior.
Suponiendo que la empresa A, tiene acceso en su pais de origen (Reino Unida), a un
préstamo en libras esterlinas con una tasa asociada de 10%. Sin embargo, recordemos
que su necesidad es obtener recursos en francos franceses para hacer frente a las
obligaciones de su subsidiaria en Francia, los cuales, consigue en este pais, pero a un
costo de 12%.

Por otra parte, la empresa francesa B, esta en posibilidades de obtener un crédito en
francos franceses a una tasa de 9%, pero de la misma manera que su contraparte, su
necesidad es apoyar las operaciones que realiza su subsidiaria establecida en Inglaterra,

5 Samuelson P.A., W.D. Nordhause , “Economics”, McGraw-Hill, New York, N.Y., 1985, pag. 37.
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es decir, necesita recursos en libras esterlinas. La subsidiaria de la empresa B, puede
obtener un crédito en Reino Unido a un costo de 11%.

En el cuadro 3.1. se muestra esquematicamente los costos asociados por la obtencion de
recursos en diferentes plazas para las empresas y sus subsidiarias en el extranjero. Es
importante destacar que si las empresas A y B, consiguen recursos en las plazas donde
se observan sus ventajas comparativas e intercambian estos recursos a sus costos
originales: La empresa A presta a B, libras esterlinas a 10%, mientras que B presta a la
empresa A, francos franceses a 9%, ambas empresas obtienen beneficios mutuos en
forma de ahorros netos de 2% en sus costos de financiamiento. Mientras exista
posibilidad de ganancia mutua, cualquiera que sea la proporcion, el swap es viable.

COSTO DE LOS RECURSOS

Reino Unido 10% 11%

Francia 12% 9%

Ahorro neto 2% 2%
Cuadro 3.1.

El segundo aspecto econdmico mas destacable de las operaciones con contratos swaps,
radica en la funcién de compensar los riesgos financieros asociados con la operacion de
ongen Los riesgos sobre tasas de interés y de tipo de cambio, consisten en observar
desviaciones en su precio respecto a su valor estimado. Como ya se menciono en el
capitulo II, referente a las coberturas (hedge) de posiciones, los swaps ofrecen la ventaja
de formar parte de estas estrategias para neutralizar los riesgos, tomando posiciones
contrarias. Por ejemplo, si una empresa esta expuesta a riesgos de alza en las tasas de
interés, ésta puede realizar una operacién con un swap de tasa flotante a cambio de tasa
fija, durante el periodo de tiempo que dure la inversion, de esta manera, queda
neutralizado el efecto del mercado en general en un escenario de tasas al alza.

Los contratos swap ofrecen a sus tenedores otras ventajas de las que se han valido las
corporaciones Y las instituciones financieras, por ejemplo, el tratamiento contable de las
operaciones swaps; éstas no requieren ser registradas en el balance general, su registro
aparece en cuentas de orden y como tales, no afectan el capital del banco (o
corporacion).

El no mostrar el grado de apalancamiento real en los libros contables puede verse como
una ventaja. Sin embargo, lo cierto es que las autoridades en materia financiera de
EE.UU., Reino Unido, Alemania, Francia, Italia, Japén, Canada, Bélgica, Suiza, Suecia y
Luxemburgo, comenzaren a advertir que los bancos, bien podian no reflejar incrementos o
consumos de su capital social o contable y, por lo tanto, desvirtuar la informacién
financiera de sus entidades.

" Catherine Mansell Carstens, “Las Nuevas Finanzas en México”, Editorial Mileno, México, D.F.,
1992, pags. 405 y 406.
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Asi, los responsables de supervisar y regular la actividad financiera de estos paises se
reunieron en Suiza, creando el Acuerdo de Basilea, el cual consiste en un conjunto de
esfuerzos y lineamientos a los participantes del mercado de derivados a fin de establecer
estandares en niveles adecuados de capitalizacion de estas entidades, asi como una guia
para cuantificar estos niveles®.

El mercado de swaps no es estandarizado, como el caso de los contratos de futuros, sino
que obedece al mercado sobre el mostrador (“over the counter” u OTC). Esta fue la razon
por la cual al experimentar un crecimiento explosivo en la década de 1980, cada entidad
realizaba un contrato bajo sus propios términos, lenguaje, convencionalismos sobre la
determinacion de precios, consideraciones particulares, etc., generando confusion al
pactar los swaps, ademas de hacer dificil y lento al mercado.

En 1985, la Asociacion Internacional de Operadores de Swaps (Infemacional Swaps
Dealers Association), conocida como ISDA, asociacién no gubernamental, con base en la
ciudad de Nueva York, emitié un contrato base estandarizado y que retne caracteristicas
generales en los aspectos para la determinacién de precios, asi como aspectos juridicos.
Existe, ademas, la Asociacién de Banqueros de Bretafia (British Banker's Association)
quienes tiempo después emitieron también un contrato base estandarizado; sin embargo,
éste no goza de aceptacién internacional. La estandarizacion de los contratos permitid un
auge mucho mayor en este mercado.

3.4. ESTRUCTURA BASICA O CONVENCIONAL DE UN SWAP.

DEFINICION:
Un swap es un acuerdo contractual entre dos partes (contrapartes) celebrado para
intercambiar flujos de efectivo (intereses), derivados de un monto (principal nocional), por
un periodo de tiempo preestablecido en comiin acuerdo®.

El primer swap realizado consistid en un intercambio de los rendimientos (intereses)
calculados sobre un monto no intercambiable, denominado principal nocional, una de las
partes realizaba pagos a tasa fija y la otra a tasa variable, también conocida como tasa
flotante. Se conoce a este tipo de intercambio de flujos como swap convencional o “plain
vanilla", término usado internacionalmente. Sobre esta estructura basica se pueden
generar cientos de variantes sobre el concepto de intercambio de flujos, al modificar o
agregar premisas especiales. En la actualidad, esta estructura de intercambio de ﬂu]os
sigue siendo la que mayor volumen de operaciones realizan los bancos y corporaciones'®.

Las dos partes involucradas tienen escenarios de tasas diferentes, la parte A, por
ejemplo, realiza pagos a tasa fija a la contraparte B, mientras que esta ultima paga a tasa
flotante a la contraparte A. En las figuras 3.3. y 3.4., se muestran los perfiles de flujo de
caja para cada contraparte de este ejemplo. La figura 3.5, muestra el esquema de
interaccién entre ambas partes, incluyendo la figura de intermediario financiero, en las tres
fases basicas de una operacion swap.

® Keneth R. Kapner, “The Swaps Handbook, Swaps and Related Risk Management Instruments”,
New York Institute of Finance, New York, N.Y.. 1990, pag. 32.
® Catherine Mansell Carstens, “Las Nuevas Finanzas en México", Editorial Mileno, México, D.F.,
1992, pag. 394.

" Ibid, pags. 396 y 397.
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3.56. TAXONOMIA DE LOS SWAPS.

Los swaps, como ya se ha mencionado, han experimentado un enorme crecimiento tanto
en volumen de operaciones come en modalidades y aplicaciones. El término swap se ha
aplicado a un sin numero de operaciones financieras que impliquen un intercambio de
activos o flujos de efectivo (o equivalentes), con propositos y usos tan diversos como
pueden ser: ganancias de arbitraje, reestructuraciones de deuda, operaciones de
cobertura de precios y tasas de interés, administracion de liquidez y flujos de efectivo,
acceso a mercados de alta calidad crediticia, obtencion de ventajas regulatorias,
obtencion de diferenciales implicitos en operaciones cambiarias de divisas, administracion
de riesgos, etc.'" Por esta razén, es conveniente emplear el término swap dentro de un
contexto adecuado a la operacion financiera que se desea realizar. Con el fin de mostrar
la diversidad de estos instrumentos y mencionar algunos de los rasgos mas importantes
de los principales swaps, se incluye el figura 3.6., como una guia de la gama de
operaciones swaps, sin llegar a representar el universo entero de operaciones swaps.

"' Francisco Javier Vera Rodriguez, Efrain Caro Razu, Manuel Espinosa de los Monteros Guerra,
Gerardo Gamboa Ortiz, José Javier Robles, “El Mercado Mexicano de Dinero, Capitales y
Productos Derivados: Sus instrumentos y sus usos”, Ediciones y Graficos Eén, México, D.F.,
1998, pag. 361,
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Existen tres grupos basicos de operaciones swaps:

* Swaps spot.
s Swaps de coberturas.
s Swaps sintéticos.

Los swaps spot tienen un rasgo en comun, su naturaleza es mas especulativa, tendente a
beneficiarse de "spreads” con el fin de reducir costos de fondeo, aprovechando el
intercambio de tasas de interés, divisas o bienes fisicos (commodities). Un ejemplo es el
swap de liquidez monetaria, también conocido como swap de Tesoreria-Mercado de
Dinero, el cual consiste en operaciones interbancarias con lineas de crédito saturadas. Si
el banco A, desea colocar 1,000 millones de pesos, adquiriendo aceptaciones bancarias
del banco B, pero tiene saturada su linea de crédito, puede realizar un swap que involucre
al banco C, con quien B, tiene disponible su linea de crédito y al banco D, con quien A,
tiene disponible su linea de crédito. Ademas, el banco C, tiene aceptaciones bancarias
que desea vender al banco D; sin embargo, la linea de crédito entre estos bancos esta
saturada. El swap opera en un intercambio de titulos valor (aceptaciones bancarias) entre
los bancos B y C, asi cada uno de estos dos bancos trae titulos de su contraparte y los
venden con aquellos con quienes tienen las lineas de crédito abiertas. Cada uno recibe
1,000 millones de pesos, que a su vez intercambian entre B y C, resolviendo el problema
de liquidez entre las cuatro instituciones bancarias involucradas; no obstante, aumentando
el riesgo sistémico.

Fase inicial. Intercambio de principal (opcional).

Nocional Nocional
Contraparte A | Intermediario Contraparte B
Nocional Nocional

v

Fase intermedia. Intercambio de rendimientos en "n™ periodos establecidos.

Tasa Tasa
Varable ‘ Variable
Contraparte A [ | Intermediario ™ _| Contraparte B
Tasa Fija Tasa Fija

Fase final. Intercambio de principal (opcional).

Nocional Mocional -
Contraparte A | Intermediario ¥! ContraparteB
Nocional Mocional
Figura 3.5.

Otro tipo de operacion swap que se agrupa dentro de la categoria de swaps spot, es el
swap de tasa nominal-tasa real. Este mecanismo financiero fue implementado en Meéxico,
a causa de la crisis financiera en 1994, que experimentaron los bancos por mantener
carteras de crédito infladas. Fue necesario crear un plan de reestructuracion de creditos
para evitar la falta de cumplimiento de los acreditados, ofreciendo redocumentar la deuda
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restante en instrumentos con tasa real; sin embargo, los bancos tenian a su vez
obligaciones en tasa nominal. Para dar solucién a este problema, Banco de México, cred
un fideicomiso cuyos rendimientos se aplicarian al “gap” de tasas generado entre los
pasivos de la banca y sus activos reestructurados. Asimismo, el banco central emitid una
serie de “CETES Especiales” y con estos elementos formulé un swap. Los CETES
especiales los adquirieron los bancos que enviaron al fideicomiso su cartera de crédito en
problemas de liquidez y Banco de México, absorbia el riesgo de las tasas de interés."

La segunda categoria de swaps se refiere a swaps de cobertura, su naturaleza tiende a
buscar proteccion en contra de movimientos adversos provocados por la volatilidad de
tasas de interés, tipos de cambio u otros movimientos en las variables econémicas que
impliqguen asumir costos generados por las pérdidas resultantes. Agrupados dentro de
esta categoria, se encuentran los swaps de bienes fisicos, los cuales fueron de gran
ayuda como vehiculos para incorporar a los paises del antafio bloque socialista al mundo
capitalista, asi como operaciones financieras con naciones cuyo ingreso depende en gran
medida de sus materias primas.

Finalmente, la tercera categoria de swaps corresponde a los swaps sintéticos. Estas son
operaciones con mayor complejidad en su estructura o disefio y su implementacion. Como
se menciond en el capitulo I, las operaciones sintéticas tienen como objetivo reproducir el
resultado que se espera obtener de un solo instrumento financiero, realizando dos o méas
operaciones asociadas entre si con diferentes instrumentos financieros, separando los
riesgos inherentes a la operacion inicialmente identifica.

3.6. ESTRUCTURA BASICA DE LOS SWAPS DE TASAS DE INTERES.

Una vez mencionada la diversidad de operaciones que se pueden realizar en el mercado
de swaps, conviene centrar nuestra atencién en aquellas operaciones que pertenecen a
las coberturas o derivados, que son el sustento en el disefio del modelo de coberturas
sobre tasas de interés, motivo del presente trabajo.

Un contrato swap de tasa de interés tiene como objetivo transformar la forma de pago de
la deuda emitida en la misma moneda, mediante el intercambio de rendimientos entre dos
partes. Una empresa que tiene deuda a tasa fija, puede convenirle convertir su deuda a
tasa flotante, mientras que otra empresa que tiene deuda contratada a tasa flotante, le
sea conveniente transformarla a tasa fija.

Existen importantes diferencias entre los swaps de tasas de interés y de divisas™. En la
teoria, todas las operaciones de swaps realizan intercambios del principal, sin embargo,
en la practica, los swaps de tasa de interés no realizan intercambio del principal en ningdn
momento durante |a vigencia de la operacion, de aqui el término "nocional”. Los montos a
intercambiar se compensan entre las partes, ya que el contrato se establece sobre una
misma moneda. Si al principio de la operacién A acuerda entregar a B, 100 millones de
USD, con el fin de recibirlos de nuevo al final del plazo pactado. B acuerda entregar a la
empresa A 100 millones de USD, al inicio y recibirlos al final, resulta innecesario la
transferencia de recursos entre las partes, ademas, se evitan costos y gastos asociados.

"2 Ibid. Pag. 363
¥ Keneth R. Kapner, “The Swaps Handbook, Swaps and Related Risk Management Instruments”,
New York Institute of Finance, New York, N.Y., 1990, pag. 22.
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Por otra parte, los swaps de divisas realizan intercambio del principal tanto al inicio como
al final de la operacion, e involucra un tipo de cambio que, por lo general, permanece fijo
hasta la fecha de vencimiento. En este caso A y B, por ejemplo, acuerdan un swap de
dalares USD contra yenes JPY, al iniciar la operacion A envia USD a B, mientras que B
envia a la empresa A JPY al tipo de cambio 0.00345 USD/JPY. En la fecha de
vencimiento, la empresa A recibe USD de B, y B recibe JPY de A, al tipo de cambio
0.00345 USD/JPY.

Otra diferencia, radica en los pagos periodicos de intereses. Para los swaps de tasas de
interés, por lo general, se realiza una compensacion en la liquidacion. Si A tiene que
pagar X pesos a B, a su vez B, tiene la obligacion de pagar a la empresa A, Y pesos,
siendo X mayor que Y, entonces A, debera pagar a B, la cantidad que resulte de restar X
de Y pesos. En los swaps de divisas, cada parte hace entregas completas de su
obligacién de pago, esto se conoce como full delivery.

Supongamos un banco que desea otorgar créditos a tasa fija, pero su captacion la obtiene
pagando una tasa variable. Si este banco lleva a cabo el plan descrito, estara claramente
expuesto a un riesgo de tasas de interés, el cual se incrementara al observarse un
aumento general en el costo del dinero (tasas a la alza). Para este banco existen dos
caminos; convertir la tasa fija a tasa variable, o bien, convertir la tasa variable a tasa fija,
cualquiera de las dos opciones puede llevarse a cabo con un swap de tasas de interés
debidamente disefiado.

Una vez expuesto el fundamento econdmico que sustenta la viabilidad financiera de los
swaps, es posible explicar la estructura basica de un swap de tasas de interés, a través
de un ejemplo. Cabe destacar que no se incluye la figura de intermediario financiero
(trader o dealer), pues su funcién principal es poner en contacto a las contrapartes con
necesidades compensadas, a cambio de una comision.

Supongamos dos compaiiias A y B establecidas en un mismo pais, con requerimientos
financieros comparables. Tanto A como B, requieren $100 millones de USD, sin embargo,
la compaiiia A prefiere un esquema de pagos sobre tasa flotante, mientras que B, busca
pagos a tasa fija. Sobre el monto solicitado, la compaiiia A tiene dos opciones: 12% fijo o
LIBOR (London Interbank Offered Rate) mas 250 puntos base (Pb.), en tanto que B tiene
acceso a 14% fijo o LIBOR + 350 Pb. "

A primera vista parece que A tiene ventaja absoluta tanto en los costos de captacion a
tasa fija y tasa variable sobre B, sin embargo, B sustenta sobre A una ventaja comparativa
mayor. Para mostrar ésto, supongamos que la tasa LIBOR es de 8%; entonces la
proporcién que guarda B, es de 11.5:14, 6 0.821, mientras que la proporcion de A es
10.5:12, 6 0.875, esto significa que la compafiia B, puede negociar una unidad (un punto
porcentual) de tasa fija por 0.821 de tasa flotante, mientras que A, puede negociar una
unidad de tasa fija por 0.875 de tasa flotante. No importando cual sea la tasa LIBOR que
prevalezca en el mercado, B mantendra esta ventaja comparativa respecto a la compafiia
A. Expuesto que las dos compafiias A y B, tienen ventajas comparativas y que buscan
reducir sus costos de captacion tasa fija - tasa variable, resulta viable el establecer un
contrato swap entre éstas.

" Keneth R. Kapner, “The Swaps Handbook, Swaps and Related Risk Management Instruments”,
New York Institute of Finance, New York, N.Y., 1990, pags. 24 - 27.



En esta etapa, es conveniente analizar los costos de captacion para cada una de las
compaiiias de este ejemplo. Recordemos que A, requiere un esquema de pagos a tasa
flotante, mientras que B, requiere un esquema a tasa fija. De lo expuesto anteriormente,
sabemos que A, tiene ventaja en la captacion a tasa fija (12%), en tanto que B, tiene
ventaja en tasa flotante (LIBOR + 350 Pb.). Si tanto A como B, toman los créditos de
terceras partes a tasa fija del 12% vy flotante a LIBOR + 350 Pb., respectivamente y
mediante un contrato swap se intercambian los beneficios, resulta a las partes mucho mas
atractivo que solicitar créditos directos. Para continuar con el ejemplo, en acuerdo de las
partes, la compaidiia A establece transferir a B una tasa de 13.5%, en lugar de 12%.

La compaiiia A, pide prestados $100 millones de USD, pagando a un tercero 12% fijo
anual, paga a B, LIBOR + 350 Pb. y recibe de B, 13.5% fijo anual. Al sumar estas tres
operaciones se obtiene el resultado final para la compaiiia A, su costo neto es LIBOR +
200 Pb., mostrando un ahorro de 50 puntos base en relacion con el costo ofrecido original
a LIBOR + 250 Pb. y logrando su objetivo de transformar su deuda en tasa flotante.

La compaiiia B, pide prestados $100 millones de USD, pagando a un tercero LIBOR +
350 Pb., paga a la compafiia A 13.5% y recibe de A LIBOR + 350 Pb. Al sumar estas tres
operaciones se obtiene el resultado final para B, su costo neto es 13.5%, mostrando un
ahorro de 50 Puntos base en relacién con el costo original ofrecido a 14% y logrando su
objetivo de transformar su deuda en tasa fija.

En la figura 3.7., se muestra el flujo de los intereses a pagar por cada una de las
contrapartes. Cabe recordar que para el caso de los swaps de tasa de interés no se
requiere de intercambio del principal, por lo tanto, el flujo que se espera en cada uno de
los periodos de pago, proviene de los intereses.

LIBOR + 350 P.b. |
Empresa "A" Empresa "B"
Fija 13.5% ;
Fija 12% Fija 12% LIBOR + 350 P b. LIBOR + 350 P.b.
-
Tercera Parte Tercera Parte
Figura 3.7.

En el cuadro 3.2. se muestra de manera esquematica el calculo de los costos financieros
que incurren las compaiiias A y B, en créditos directos o bajo un contrato swap, asi como
los ahorros que obtienen.
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3.7. ESTRUCTURA BASICA DE LOS SWAPS DE DIVISAS.

Un contrato swap de divisas tiene como objetivo permitir a dos contrapartes intercambiar
de manera periodica montos de divisas. Los swaps de divisas tienen la caracteristica de
intercambiar el principal al comienzo de la operacion y regresar dichas cantidades en la
fecha de vencimiento. En estos casos no se denomina principal nocional, puesto que el
intercambio es real y es denominado en dos monedas diferentes. Esto implica que las
contrapartes tienen flujos de caja desde el comienzo de la operacion, como ya se ha
mostrado en la figura 3.5. La primera fase es intercambiar los montos denominados en
diferentes monedas, luego, en la segunda fase, se realiza el intercambio de intereses
generados por las tasas a las cuales fueron adquiridos dichos recursos intercambiados
entre ellas. La tercera fase del swap, consiste en regresar el principal a cada una de las
contrapartes'®.

CUADRO COMPARATIVO DE COSTOS
CAPTACION TRADICIONAL CONTRA SWAP DE TASAS

TRADICIONAL
Tasa Fua TASA VARIABLE
A 12.0% LIBOR + 250 Pb.
B 14.0% LIBOR + 350 Pb.
CONTRATO SW
COMPARIA ConcerTO CosTo
Paga a acreedor 12.0%
aB LIBOR + 350 Pb.
A Recibe de B 13.5%
Neto a pagar LIBOR + 200 Pb.
Ahorro neto 50 Pb.
Paga a acreedor LIBOR + 350 Pb.
Pagaa A 13.5%
B __Recibe de A LIBOR + 350 Pb.
Neto a pagar 13.5%
Ahoro neto 50 Pb.
Cuadro 3.2.

Para explicar mas a fondo sobre los swaps de divisas, centramos el estudio a la parte de
los intercambios de intereses que es la parte central de esta clase de operaciones, pues
el intercambio de divisas (principal) es realizado, tanto al inicio como la final de la
operacidn, al mismo tipo de cambio pactado al inicio. Es posible que se puedan realizar
muchas variantes en cuanto a la forma de intercambiar los recursos y los intereses, sin
embargo, comenzamos por explicar la forma basica de los swaps de divisas. En el
ejemplo siguiente, no se incluye la figura de intermediario, ya que su funcion es facilitar el
poner en contacto a las contrapartes o usuarios finales, a cambio de una comision, que
integrada al costo final del swap, permita la viabilidad financiera de éste.

'® John F. Marshall, Kenneth R. Kapner, “Understanding Swaps®, John Wiley & Sons, Inc., EE.UU.,
1993, pags. 80-83.
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Al comenzar el analisis de costo beneficio del swap de divisas, es necesario conocer los
canales disponibles de las contrapartes para captar los recursos requeridos y los costos
asociados de éstos (tasas de interés que deberan pagar por el uso de los recursos). Asi,
por ejemplo, una compainia americana A, requiere financiamiento en libras esterlinas por
cinco afos, ésta tiene forma de captar las libras esterlinas requeridas por medio de un
crédito en délares americanos a un costo de 10.25% fijo, y comprar libras esterlinas para
fondear sus requerimientos. Una segunda opci6n es, recurrir al euromercado de bonos y
captar directamente las libras esterlinas que necesita a un costo de 11.75%.

Intercambio de rendimientos en n periodos establecidos en un swap de divisas.

9.50% 9.75% 11.75%
Inversionista GBP i GBP - USD | Inversionista
Gran Bretafia Empresa "A Empresa "B *|  Estados Unidos
11.
uso
Figura 3.8.

Por otra parte, una empresa britanica B, tiene las mismas necesidades de financiamiento,
esta vez en délares americanos. La compaiiia B, tiene un canal de financiamiento al pedir
prestadas libras esterlinas, con un costo asociados de 9.50%, realizar una operacion
cambiaria por dolares americanos y fondear sus requerimientos, o bien, recurrir al
mercado de eurodélares americanos, consiguiendo la divisa requerida directamente y
pagando por ésta, una tasa de 11.50%.

Si suponemos que las compaiiias A y B, piden prestados fondos en sus mercados locales
y mas tarde pactan un swap, ajustando los costos de financiamiento, entonces, la
compaiiia A paga a la compariia B, 9.75% (9.50% mas 25 puntos base) y a su vez, B,
paga a la compaiiia A 10.50%. Resulta que el swap es financieramente viable, ya que las
compafiias mantienen sus ventajas comparativas y reduce el costo financiero en 25
puntos base, como se muestra en el cuadro 3.3.

En el ejemplo anterior, se restaron directamente las tasas correspondientes a monedas
distintas, sin embargo, esto no es tan sencillo en la realidad. En el capitulo Il, se menciona
que el costo del dinero es diferente en el tiempo, por tanto, es necesario hacer
equivalentes los costos del dinero antes de efectuar operaciones aritméticas entre ellos.

Sin embargo, el ejemplo anterior, nos ha permitido ver de una manera quizas exagerada
el mecanismo general de un swap de divisas, permitiendo a las contrapartes obtener el
financiamiento requerido al mismo tiempo que disminuyen los costos de éste, dos
beneficios que encuentran las compaiiias al contratar entre si un swap.

Existen muchas variantes de swaps de divisas, por ejemplo: tasa fija — tasa variable, tasa

fija — tasa fija, conocido como circus swaps, swaps de divisas sin intercambio de principal,
amortizable tasa fija- tasa fija o tasa fija — tasa variable y sus combinaciones posibles.
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CUADRO COMPARATIVO DE COSTOS
CAPTACION TRADICIONAL CONTRA SWAP DE DIVISAS

S AD
CoMmPANIA Délares E.U.A Libras Esterlinas
A 11.75% 10.25%
B 11.50% 9.50%
CompaRia CONCEPTO CosTo
Paga a acreedor (USD) 11.75%
Paga a B (GBP) 9.75%
A Recibe de B (USD) 11.50%
Neto a pagar (aprox.) 10.00%
Ahorro nefo 10.25%-10.00% = 0.25% |
Paga a acreedor en GBP 9.50%
aAenUSD 11.50%
B Recibe de A en GBP 9.75%
Neto a pagar (aprox.) 11.25%
Ahorro neto 11.50% - 11.25% = 0.25%
Cuadro 3.3.

3.8. LA ESTRUCTURA TEMPORAL DE TASAS DE INTERES.

Hasta aqui se ha comentado de la estructura basica o funcionamiento tedrico de los
swaps, sus caracteristicas principales y otros conceptos que sustentan su uso, sin
embargo, la determinacion del costo o precio de un swap resulta el aspecto mas
importante para los participantes de este tipo de instrumentos derivados.

En los ejemplos utilizados en este capitulo, no se ha profundizado en la determinacion del
costo del swap, solamente se ha considerado una tasa intermedia, pero hasta aqui, no se
ha mencionado cémo se obtiene dicha tasa.

Para un swap convencional, la clave para establecer el precio, consiste en equiparar los
valores presentes de los flujos de tasa fija y de tasa variable. La tasa fija (estimada
partiendo de las cotizaciones de diferentes instrumentos financieros, por ejemplo, los
bonos de gobierno) a valor presente que iguala a la tasa variable a valor presente, se
conoce como tasa intermedia. Esta es determinada por los brokers para entrar en
negociaciones entre las partes y se suele sumar, o bien, restar algunos puntos base para
ajustar el precio final del swap, incluyendo las ganancias por comisiones, etc.

Antes de iniciar el tema correspondiente a la determinacion del precio de un contrato
swap, es conveniente una explicacion mas detallada sobre la estructura temporal de tasas
de interés. En el capitulo Il, quedd expuesto la importancia del uso de la estructura
temporal de tasas para los usuarios que requieren una referencia del costo del dinero en
el futuro, basandose en expectativas actuales. La estructura temporal de tasas de interés,
representa las alternativas de inversién o caplacién que en un momento dado existen
para los distintos plazos o vencimientos.
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La estructura temporal de tasas constituye una herramienta fundamental para la toma de
decisiones financieras con diferentes fines, por ejemplo: para la correcta valuacion de
activos y pasivos, cuando éstos vienen definidos por sus flujos de caja futuros y no existe
cotizacion directa en el mercado. Para los administradores de riesgo, la estructura
temporal de tasas de interés, resulta fundamental para la medicion, control y
administracion de los riesgos de mercado, contrapartidas y balance, ya que en el analisis
de ellos, se estima el cambio de valor de las posiciones ante escenarios de tasas
alternativos.

Asimismo, la estructura temporal de tasas, resulta ser una referencia para las emisiones
de renta fija, ayudando a determinar el costo minimo de las emisiones al cual se debe
afiadir una prima de riesgo por la calidad crediticia del emisor y/o una prima de liquidez en
funcién de las caracteristicas de cada emisién particular. Otro ejemplo de su uso, es la
estimacion de la evolucion futura de las tasas de interés, permitiendo conocer el consenso
de los participantes del mercado.

Existen diferentes metodologias para obtener la estructura temporal de tasas, de acuerdo
al uso que se requiera de ésta, sin embargo, en la practica es comun encontrar tres tipos,
a saber: curva par, curva cupon cero y curva forward, la mas usada es la curva cero. La
figura 3.8., muestra la relacion entre estas curvas. Las tres curvas son calculadas a partir
de los instrumentos mas liquidos del mercado, como son los bonos del gobierno. En
términos matematicos, la estructura temporal de tasas se define como:'®

DEFINICION:
La estructura temporal de tasas de interés es una funcion en la cual cada plazo en el futuro,
le corresponda una tasa de interés.

Relacién entre los diferentes tipos de curvas

1 28 56 g1 182 273 362
dias a futuro

~e— Curva PAR —8—Curva Cupdn cero —&— Curva Forward

Grafico 3.1.

'® Seminario “Interest Rate Risk Management With FRA's, Swaps & OIS", impartido por DC
Gardner Training — En laces Prebon, México, D.F., mayo 28, 1999,
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La estructura temporal esta basada en factores de descuento que relacionan una cantidad
de dinero hoy con su valor en una fecha futura. La ventaja que se obtiene al usar estos
factores es la independencia respecto de la base de calculo de intereses y de la
capitalizacion que se utilice para periodos inferiores o superiores a un afio.

A partir de las tasas obtenidas de la estructura temporal del cupon cero pueden obtenerse
las tasas forward, las cuales son las mismas tasas cupdon cero que se estiman hoy para
una inversion en un momento futuro, por ejemplo: Ia tasa forward a dos afios dentro de un
ano es la tasa cupon cero a un afio, que hoy se estima que el mercado observara
transcurrido un afo. Resulta esencial determinar la estructura de tasas cupén cero, pues
a partir de ellas es posible deducir las tasas forward.

Una de las relaciones basicas que sustenta a las matematicas financieras es la ecuacion
de valor, la cual iguala el valor presente de una cantidad de dinero con su valor futuro
multiplicada por un factor de descuento, esto es:

VP =(VF)fd) Ecuacién 3.1.

Tal que,

i Ecuacién 3.2.

I }
: b
Eﬂ dOﬂdE.

VP = Valor presente de una unidad de dinero.

VF = Valor futuro de una unidad de dinero.

fd = Factor de descuento.

r = Tasa de interés.

d =Dias.

b  =Base anual (360 o 365 dias, dependiendo de la plaza de la operacién).

Conociendo el factor de descuento, y reordenando la ecuacién anterior, despejamos para
obtener el valor de la tasa de interés, como sigue:

F= 1 -1 b) Ecuacién 3.3.
fd d

La tasa de interés obtenida, r, es la tasa cupén cero para el plazo d.

DEFINICION:
La tasa cupon cero representa el rendimiento de un instrumento que paga intereses una sola
vez y al vencimiento al tenedor del titulo.

Como ya se ha mencionado en el capitulo Ii, los instrumentos que son negociados en el
mercado de dinero, son por definicién, cupones cero, como el caso de los CETES. Los
swaps ¥ los bonos con pago de intereses periodicos no son, por definicion, cupones cero.
La utilidad que representa obtener tasas cupon cero de bonos, es que estos instrumentos
son de largo plazo, por ejemplo: emisiones de 5 6 10 afios, inclusive plazos mayores.
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Los instrumentos que de forma natural son bonos cupén cero son de corto plazo, cuando
mucho superan el afo, por lo que no son utiles como referencias para inversiones a largo
plazo. Si el mercado fuera perfectamente liquido, no tendriamos problemas para asignar
tasas cupon cero a cualquier plazo, sin embargo, en la realidad esto no es posible, por lo
que resulta necesario la estimacion de la estructura temporal de tasas de interés a través
de algin método matematico.

Existen diferentes métodos, unos dentro de la rama econométrica, ofros, no
econométricos, no obstante, el mas usado por el mercado, es el que se describe a
continuacién, el cual permite obtener tasas cupon cero a partir de instrumentos, cuyos
rendimientos tienen revision periddica de tasas y recibe el nombre de “bootstrapping”. Es
un método no economeétrico que consiste en calcular las tasas de interés discretas para
determinados vértices, a partir de instrumentos de mercado y su posterior interpolacion
entre vértices adyacentes para la construccion de una curva continua, que proporcione la
tasa de interés (o el factor descuento) para cualquier otro plazo.

La técnica del bootstrapping se basa en el hecho de que cualquier activo que genera
flujos de caja periédicos, por ejemplo: un bono, puede descomponerse en activos cupdn
cero, cuyos vencimientos coinciden con los plazos del devengado de los diferentes flujos
(cupones en el caso de los bonos). La proposicién fundamental radica en el hecho de que
el valor de mercado del activo es igual a la suma de los valores actuales de los flujos en
los que ha sido descompuesto.

La ecuacion que cumple la igualdad que buscamos es la siguiente:

-n (1S

i=1

Eﬂ' donde.

Jd, = Factor de descuento para el plazo “n".

r, = Tasa de rendimiento al vencimiento correspondiente al plazo “n".

d = Dias.

b = Base anual (puede ser 360 o 365 dias, dependiendo de la plaza de la operacion).

s, =

Ecuacién 3.4.

Para una mejor comprension de la técnica del bootstrapping, se recurre a la ayuda de un
ejemplo, Se obtienen los rendimientos al vencimiento observados para diferentes plazos
de bonos en circulacion, como se muestra en el cuadro 3.4. (a).

RENDIMIENTOS TEORICOS DE BONOS

RENDIMIENTO AL

VENCIMIENTO

VENCIMIENTO
0.5 afios 3.00%
1 afo 4.00%
1.5 anos 5.00%
2 afos 6.00%

Cuadro 3.4. (a)
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Se procede a obtener el factor de descuento al plazo para el bono a 0.5 anos, utilizando

los datos anteriores y la ecuacién 3.2., tenemos:

fdy = 1 =098522

[ {).D3J
|+
2

Para obtener el factor de descuento para el bono a 1 afio, se procede utilizando la

ecuacion 3.4., la cual es el caso general de la ecuacion 3.2.:

1- 994 (0.98522)
fd,= 2 = 0.96107

(-

Lo mismo hacemos para los plazos de 1.5 y 2 afios:

= (o 98522+0.96107)
s s = =0.92814

{ 0.05]
1+
2

5% (098522+0 96107+0.92814)
M, = =0.88715

[ 0.{]6]
1+
2

Actualizando la tabla 3.4. (a) con los datos obtenidos, estamos en posibilidad de obtener

las tasas cupon cero. Cuadro 3.4. (b)

OBTENCION DEL FACTOR DE DESCUENTO

REND 0 ACTORD
o
A ) D L)
0.5 afos 3.00% 0.98522
1 afio 4.00% 0.96107
1.5 anos 5.00% 0.92814
2 anos 6.00% 0.88715

Cuadro 3.4. (b)

De la ecuacién 3.3., tenemos que para el plazo 0.5 afios, la tasa cupon cero es:
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1

=l ! ]”"'—| ~0.0302
1L 0.98522

Si procedemos a calcular para todos los vencimientos de la tabla, obtenemos finaimente
las tasas cupon cero para cada plazo. Cuadro 3.4. (c).

DETERMINACION DE LA TASA CUPON CERO

RENDIMIENTO FACTOR DE TASA CUPON
FENMENID AL VTO. DESCUENTO CERO
0.5 aos 3.00% 0.98522 3.00%
1 afio 4.00% 0.96107 4.05%
1.5 afios 5.00% 0.92814 5.10%
2 afos 6.00% 0.88715 6.17%
Cuadro 3.4. (c)

Resulta importante mencionar que la tasa fija de un swap convencional es una tasa
proveniente de una curva par. De lo anteriormente expuesto, inferimos que para obtener
el precio del swap, debemos obtener la tasa “par” a partir de un conjunto de factores de
descuento. Despejando de la ecuacion 3.4., |a tasa de rendimiento al vencimiento, dados
los factores de descuento previamente obtenidos, tenemos:

. l:fd..

2. fa,

Ecuacion 3.5.

3.9. DETERMINACION DEL PRECIO DE UN SWAP DE TASAS DE INTERES.

Algunos bancos cuentan con departamentos especializados para la cotizacion de swaps,
dichas areas preparan tablas de precios indicativos'’ para asumir posiciones cortas o
largas, es decir, de compra o de venta. Un ejemplo se muestra en la tabla 3.4. A lo largo
del dia, dichas tablas de precios se actualizan con la informacion mas reciente del
mercado. Estas tablas contienen informacion respecto de la tasa fija, pues por lo general,
la tasa variable esta ligada a la tasa LIBOR, sumando, o bien, restando algunos puntos
base. Por lo anterior, podemos concluir que determinar el nivel de la tasa fija se convierte
en el tema de estudio para los participantes de este mercado.

Adicionalmente, el banco o intermediario debera considerar para la estimacién del precio
de un swap, lo siguiente:

+ Elplazo del swap.
» Laestructura del swap.
+ La disposicion del banco con quien realiza el contrato swap.

" Keneth R. Kapner, “The Swaps Handbook, Swaps and Related Risk Management Instruments”,
New York Institute of Finance, New York, N.Y., 1990, pag. 319.
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« La historia crediticia del cliente de la contraparte.

e Las condiciones de oferta y demanda, en los paises cuyas monedas estan
involucradas en la transaccion.

= Las regulaciones vigentes y cambios posibles a éstas, que influyan en factores
economicos que alteren el precio final de swap.

TABLA DE PRECIOS INDICATIVOS
PARA SWAPS DE TASA DE INTERES

VENCIMIENTO COMPRA TASA FIJA VENTA TASA FIJA
2 afios Treasury Notes + 20 Pb Treasury Notes + 45 Pb
3 afios Treasury Notes + 25 Pb Treasury Notes + 52 Pb
4 afios Treasury Notes + 28 Pb Treasury Notes + 58 Pb
5 afios Treasury Notes + 34 Pb Treasury Notes + 60 Pb
6 afios Treasury Notes + 38 Pb Treasury Notes + 66 Pb
7 afios Treasury Notes + 40 Pb Treasury Notes + 70 Pb
10 afios Treasury Notes + 50 Pb Treasury Notes + 84 Pb
Tabla 3.1.

Si suponemos un swap convencional, tasa fija - tasa variable, lo mas comun es tomar
como referencia el rendimiento que ofrecen los bonos del gobierno, en sus mas recientes
emisiciones o subastas, tomando en cuenta un plazo similar al del swap. Por convencién
de mercado, los bancos utilizan el método bootstrapping con las tasas de rendimiento de
los bonos de la Tesoreria de la Federacion, pues son los instrumentos mas liquidos del
mercado y presentan un amplio espectro de vencimientos'®, ademas de ser titulos valor
libre de riesgo.

Si la negociacion del contrato swap es de cinco afios, se buscara la tasa que paga la mas
reciente colocacion de bonos a cinco afos emitidos por el gobierno. Asi, la tabla de
precios presenta una recopilacion de los rendimientos actuales de los bonos del gobierno
federal a diferentes plazos en términos anuales, y para cada uno de estos datos los
correspondientes a los puntos base a sumar o restar, de acuerdo a si se trata de compra
o de venta.

Consideremos un ejemplo, el cual nos ilustrara la manera en que es empleada la tabla
indicativa y la relacién de tasa fija - tasa variable, ademas de otros aspectos importantes
relacionados con la instrumentacién de un contrato swap de tasa de interés.

Una empresa, a la que llamaremos contraparte A, solicita al banco una operaciéon swap
para convertir a tasa variable una deuda que emitié a cinco afios por 25 millones de
délares, pagando anualmente una tasa fija de 9.75%. El banco reconoce que la tasa de
los Treasury Notes a 5 afios es de 8.92%, para ese momento y de acuerdo a la tabla de
precios indicativos de compra para tasa fija, debe sumar 34 puntos base, ofreciendo a la
contraparte A, pagar 9.26%. La empresa solicitante determina el costo-beneficio de la
siguiente manera:

9.75% + LIBOR - 9.26% = LIBOR + 0.49%

'8 Catherine Mansell Carstens, “Las Nuevas Finanzas en México", Editorial Mileno, México, D.F.,
1992, pag. 416.
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Dado que se trata de una operacion en la cual el banco toma una posicion corta, es decir,
que tiene el compromiso de pagar tasa fija, el banco debe cubrir su exposicién al riesgo
de movimiento en tasas de interés, mediante una operacion que compense dichos
movimientos. La primera opcion consiste en mantener un portafolio de bonos del gobierno
por la misma cantidad de principal nocional. Una segunda opcién es empatar con otra
operacion swap, en la cual el banco asuma una posicion contraria, pero de caracteristicas
similares a las que ya tiene con la contraparte A.

Supongamos, ahora, que una empresa, a la cual denominamos contraparte B, requiere
cambiar su deuda de tasa variable a tasa fija, de la cual paga LIBOR + 150 puntos base,
sobre un monto de 30 millones de délares durante cinco afios. El banco, con posicion
corta, detecta la oportunidad de neutralizar su riesgo abierto contraido con la contraparte
Ay ofrece a esta empresa vender tasa fija a 9.52%, de acuerdo a la tabla de precios a un
plazo de 5 afos, a cambio de recibir tasa LIBOR. Para la contraparte B, su costo-beneficio
del swap es:

LIBOR + 1.50% — LIBOR + 9.52% = 11.02%

En el ejemplo anterior, es claro que no se pueden sumar las tasas como se ha mostrado,
debido a que las bases no son las mismas. La tasa LIBOR es semestral con base en un
afio comercial de 360 dias, mientras que las tasas del swap tienen periodicidad de pago
semestral sobre un afio de 365 dias, por lo que para afinar los resultados obtenidos
anteriormente, es necesario hacer equivalentes las tasas empleadas. Para el caso de la
contraparte A, realizamos el ajuste para obtener su equivalente de la siguiente manera:

0.49%( 36“] - 0.4832%
365
Y para la contraparte B:
365
].50%( ] =1.5208%
360

Quedando finalmente sus costos-beneficios como se muestra a continuacion:

Contraparte A: 9.75% + LIBOR - 9.26% = LIBOR + 0.4832%
Contraparte B: LIBOR + 1.5208% - LIBOR + 9.52% = 11.0408%

Mediante la instrumentacion del swap, ambas empresas lograron la meta de modificar su
esquema de deuda, sin embargo, nos queda por revisar la posicion final del banco. Este
Ultimo, compré tasa fija por 25 millones de délares de la contraparte A, y vendio tasa fija
por 30 millones de délares a la contraparte B. El swap con la contraparte A, representaba
un riesgo abierto por 25 millones de ddlares. Al neutralizar el efecto con el swap de la
contraparte B, su riesgo abierto se reduce a 5 millones de délares, que bien puede cubrir
con un portafolio de titulos de Treasury Notes de 5 afios a vencimiento. La utilidad que
obtiene el banco por participar en ambas operaciones esta determinado por el diferencial
entre lo que paga y lo que recibe, esto es, entre la tasa de compra y de venta."” Asi el
perfil del banco queda como se muestra en la figura 3.9.

'® Catherine Mansell Carstens, “Las Nuevas Finanzas en México”, Editorial Mileno, México, D.F.,
1992, pag. 417,
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Con la ayuda del ejemplo anterior, ubicamos las partes que integran el precio de un swap
convencional, no obstante, en la actualidad, las solicitudes de contratos swaps que
reciben los bancos, obedecen a una infinidad de necesidades que no corresponden a la
estructura del swap convencional.

Swap de tasas de interés

25 Millones de USD 30 Millones de USD
9.26% 9.52%
Contraparte A Banco » Contraparte B
LIBOR 6 meses LIBOR 6 meses
Posicién corta Posicion larga
Tasa de Treasury Tasa de Treasury
Notes a 5 afios Bills a 6 meses
v
Mercado de bonos
gubemamentales
5 Millones de USD
Figura 3.9.

Resultaria un trabajo interminable el tratar de considerar todos los casos posibles en los
cuales puede considerarse la instrumentacion de un contrato swap, sin embargo, es (il
mencionar algunos lineamientos generales respecto de algunos cambios en los supuestos
basicos de los swaps convencionales.

En el ejemplo anterior, el supuesto respecto al principal nocional se basa en el hecho de
mantener la misma cantidad hasta la fecha de vencimiento. En la realidad, los bancos
reciben una variedad de propuestas en las cuales las contrapartes busquen, por ejemplo:
reducir el principal nocional en cantidades fijas cada afio hasta llegar a cero el Ultimo
periodo, o reducir el principal nocional en cantidades fijas cada afio hasta llegar a cero el
ultimo periodo, considerando un periodo de gracia al inicio. También, un esquema de
pago de principal nocional menores los primeros pagos y creciente al final hasta extinguir
el monto, con ajuste pertinente en la tasa de interés.

Si el banco, del ejemplo anterior, recibe alguno de los casos mencionados, no resultaria
conveniente el uso directo de la tabla de precios indicativos. Recordemos que ésta se
basa en los rendimientos que otorgan los bonos del gobierno, los cuales siempre pagan
su valor nominal completo en su fecha de vencimiento, por lo que no pueden ser
utilizados como indicadores de precios para swaps con estas variantes.

Para analizar estos casos, conviene recordar conceptos sobre la teoria de preferencia por
la liquidez, expuesto en el capitulo Il. Las inversiones a largo plazo son consideradas de
mayor riesgo que las de corto plazo y, por tanto, su tasa es mayor. Sin embargo, este no
es el unico factor que influye sobre el precio; otro muy importante, es la velocidad con que
se amortiza el monto. Algunos menos importantes son el tamafio del cupén, la frecuencia
de pago, etc.”

* Keneth R. Kapner, “The Swaps Handbook, Swaps and Related Risk Management Instruments”,
New York Institute of Finance, New York, N.Y., 1990, pag. 329.
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En 1938, un economista llamado Frederick Macaulay, desarrollo una ecuacion conocida
como duracién (duration), que obtiene como resultado la sensibilidad del precio de un
bono, respecto a la tasa de cupon y al tiempo que resta por amortizar. Es una ecuacion
diferencial en funcion del tiempo y resultaria un buen indicador para conocer el precio de
un swap con principal nocional distinto en el tiempo. Sin embargo, dade que no
conocemos el rendimiento esperado, no podemos calcular la duracion, y es necesario
buscar otro tipo de indicador.

En la practica, una solucion aplicada para valuar la tasa fija de un swap de esta
naturaleza es el empleo de un promedio de vida, el cual no se basa sobre una curva de
rendimientos, sino, mas bien sobre promedios ponderados de tiempo y principal nocional
crece o decrece segln sea el caso.

Actualmente, los bancos e intermediarios financieros que realizan operaciones con swaps,
prefieren utilizar el método de transformar rendimientos de los bonos de gobierno a bonos
cupén cero. En este caso, la duracion (duration), asi como el promedio de vida, son
iguales en un bono cupdn cero, es decir, el resultado de los tres métodos es exactamente
igual a los dias hasta el vencimiento del bono.

Otros casos que reciben los bancos como solicitudes para realizar un swap, pueden
consistir en variaciones respecto a la periodicidad del pago. Para el ejemplo anterior,
asumimos que el pago se realizaba cada seis meses, sin embargo, puede ser solicitado
por alguna de las partes, que el pago se realice cada afio.

Para este caso especial, el banco debe evaluar primeramente su exposicion al riesgo
crediticio. Recordando que en el ejemplo original las dos partes intercambiaban
rendimientos cada seis meses, el banco redujo su riesgo crediticio a cero. Si suponemos
que la contraparte B solicita al banco intercambiar sus rendimientos cada afio, el banco
debera llevar a valor futuro de un afio, la tasa que ya se habia calculado. Esto mediante la
siguiente ecuacion:

En donde:
r, = Tasa de rendimiento anual a ‘a” dias.

= Tasa de rendimiento anual a “s" dias,
talque a #s

En general, cualquier tasa de interés dada en una “frecuencia de pago” establecida,
puede ser convertida a otra “frecuencia de tiempo” usando la ecuacion anterior. De esta
forma queda solucionado el problema de encontrar una tasa equivalente, sin embargo,
persiste el problema del riesgo crediticio. Recordando que el contrato que suscribe el
banco con la contraparte A es independiente del que firma con la contraparte B, el banco
permanece con la obligacion ante la contraparte A. Por esta razén resulta necesaria una
cobertura, y es de esperar que el banco exija algunos puntos base sobre la tasa calculada
como pago compensatorio para afrontar dicha eventualidad.
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3.10. DETERMINACION DEL PRECIO DE UN SWAP DE DIVISAS.

Antes de introducirnos en el tema para determinar el precio de un contrato swap de
divisas convencional, es necesario recordar que en este tipo de operaciones, el objetivo
de los participantes, es intercambiar una obligacion de tasa fija correspondiente a una
moneda, por una obligacion a tasa variable denominada en otra moneda distinta. También
es posible convertir tasa fija en una moneda a tasa fija de otra divisa diferente, o bien,
tasa flotante de una moneda a tasa flotante de otra distinta, combinando adecuadamente
con swaps de tasa de interés a fin de lograr el resultado esperado.

Los bancos que participan en el mercado de swaps de divisas también preparan tablas
indicativas de precios actualizados en tiempo real con la informacion que obtienen de los
cambios observados en los indicadores del entorno econdmico mundial. Asi, cada una de
las entidades bancarias participantes elaboran una tabla para cada una de las monedas
en las que el banco realiza operaciones habitualmente y que son conocidas como
monedas fuertes, como son el euro, la libra esterlina, el dolar canadiense, el franco suizo,
el yen japonés y, por supuesto, el délar de Estados Unidos de América.

Por convencion del mercado, las tablas de precios indicativos para swaps de divisas no
muestran columnas de compra y venta, sino que establecen en una sola columna un
precio intermedio al cual se suman o se restan algunos puntos base, dependiendo de la
postura del banco en la negociacion, esto es, si el banco participa comprando o
vendiendo el swap. Un ejemplo de este tipo de tablas de precios indicativos para swaps
de divisas se muestra en la tabla 3.2.

Para determinar la tasa intermedia para cada plazo expresado en la tabla, el banco o
intermediario financiero recurre al uso de la tabla para tasas de interés que tiene
preparada para los swaps de tasas. La tasa intermedia se obtiene utilizando un promedio
aritmético simple de las tasas de compra y venta. Por ejemplo, para determinar la tasa
intermedia a cinco afios, utilizamos los datos que contiene la tabla 3.1. para ese plazo y
asumiendo que la tasa Treasury Notes es 8.92%, obtenemos la tasa intermedia de 9.39%.

- [(3.92%+0.34%)+{3.92% +0.60%)
=

] =9.39%
2

Para los swaps de divisas, dependiendo de la estructura del swap, el tipo de cambio
empleado inicial de la operacion se mantiene sin variacion hasta la fecha de vencimiento.
Esto es una convencion de mercado y facilita la administracion de las operaciones. Si
bien, la volatilidad de los tipos de cambio tiene un impacto directo para el banco y la
contraparte en el transcurso del tiempo, ambas partes puede tomar acciones anticipadas
para cubrir el riesgo expuesto. Una provision de intereses para hacer frente a su
obligacién de entregar el monto pactado al tipo de cambio pactado al inicio, pero cinco
afios después, resulta adecuado para atender la obligacion y afrontar el impacto
economico. Otra opcidn que pueden tomar es instrumentar operaciones de cobertura en
tipo de cambio con futuros, forwards u opciones financieras.
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TABLA DE PRECIOS INDICATIVOS
PARA SWAPS DE EUROS A DOLARES AMERICANOS

VENCIMIENTO TASA INTERMEDIA

2 afios 6.25%
3 anos 6.48%
4 afos 6.65%
5 afos 6.78%
6 afios 6.88%
7 anos 6.96%
10 anos 7.10%
Tabla 3.2

Recordando que para los swaps de tasas de interés no existe un intercambio fisico de
dinero en ninglin momento, es necesario hacer mencion de que el monto sobre el cual se
calculan los intereses es nocional. En el caso que nos ocupa, si existe un intercambio
fisico de dinero. Por lo general, un swap de divisas realiza intercambios de divisas al inicio
y vencimiento de la operacién, por lo cual nos referimos al monto o importe de la
operacién como principal sin el adjetivo nocional.

Para explicar con mayor detalle la forma de negociar estos instrumentos, nuevamente
recurrimos a la ayuda de un ejemplo. Supongamos, que una empresa denominada
contraparte A, desea convertir su deuda de $35 millones de euros a tasa fija a cinco afios,
por tasa flotante en délares americanos. El banco ofrece convertir dicho monto a euros al
tipo de cambio de 1.50 USD/EUR, lo que resulta $52.5 millones de délares americanos
como principal.

Suponiendo que el banco tiene determinado restar 12.5 puntos base a las cotizaciones de
su tabla de precios indicativos, éste determina que la tasa a pagar a la contraparte A para
una operacion a cinco afios es de 6.655%, por lo que los términos del swap son: el banco
paga 6.655% sobre $35 millones de euros por los préximos cinco afos a la contraparte A,
mientras que ésta paga tasa LIBOR sobre $52.5 millones de délares americanos al banco.
Al vencimiento de la operacién, las partes intercambian nuevamente los principales a sus
tenedores o duefios originales y el titimo intercambio de monto generado por intereses.

A través de este ejemplo, es posible observar que los contratos swaps de divisas tienen
tres fases principales. En el inicio de la operacién se intercambian los principales, en el
transcurso del periodo del swap, se llevan a cabo intercambios de los intereses
generados correspondientes a las divisas involucradas en las fechas previamente
sefaladas y al vencimiento del contrato se realizan intercambios fisicos de los principales
a sus duefios originales. Esto se muestra en la figura 3.10.

La contraparte A de nuestro ejemplo ha logrado su meta de adquirir tasa flotante para
llevar a cabo sus actividades con la cobertura financiera que se planted al inicio del swap,
sin embargo, el banco queda expuesto a dos fuentes de riesgo: variaciones en tasa de
interés y tipo de cambio, por lo que debera buscar estrategias para cubrirlos.

Una estrategia adecuada es buscar neutralizar las fuentes de riesgo a través de localizar

otra compaiiia (contraparte B), con requerimientos contrarios bajo los mismos supuestos,
es decir, establecer contacto con una compaiiia que necesite intercambiar tasa flotante
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sobre $52.5 millones de USD por tasa fija en euros. Supongamos para este caso, que el
banco ofrece pagar una tasa de 6.905% sobre euros.

Fase inicial. Intercambio de principal (EUR por USD).

_52.5 millones uso __ 35 millones EUR
Contraparte A [ _| Intermediario [T | Contraparte B
35 millones EUR 52 5 millones usD

Fase intermedia. Intercambio de rendimientos en n periodos establecidos.

LIBOR LIBOR
Contraparte A _| Intermediario [T Contraparte B

-

6655%EUR 6.905%EUR

Fase final. Intercambio de principal (USD por EUR).

52.5 millones uso _ 35 millones EUR
Contraparte A | _ Intermediario | | Contraparte B
35 millones EUR 52.5 millones uso
Figura 3.10.

El banco, de esta manera, puede quedar libre de riesgo y obtener una utilidad derivada de
los puntos base que suman o restan a las tasas intermedias de la tabla de precios
indicativos. Bajo el supuesto que de el banco no encuentre alguna contraparte, éste
debera cubrir el riesgo expuesto, creando un portafolios de inversién con bonos
denominados en la moneda de la parte en riesgo, tomando una posicion corta en bonos
para cubrir su posicién larga del swap.

Nuevamente el ejemplo expuesto, muestra el caso de un swap de divisas convencional,
en el cual el banco y la contraparte, intercambian los principales al inicio y vencimiento, y
los pagos de intereses lo realizan ambas partes en las mismas fechas. Sin embargo, en la
practica, pueden presentarse diversidad de casos, variando sobre algunos de los
supuestos, por ejemplo: que no se realice ningun intercambio fisico de las monedas, o
bien, que la pericdicidad de pago de intereses de una de las partes sea cada seis meses,
mientras que la otra paga cada afio. Las variaciones respecto al esquema convencional
pueden ser evaluadas por el banco y realizar algunos ajustes para determinar el precio
del swap. Los ajustes que fueron mencionados para la determinacion de un swap de
tasas de interés pueden ser aplicados para los swaps de divisas.

3.11. CONCLUSIONES.

Los contratos de intercambio de flujos, conocidos como swaps, han aportado desde su
comienzo en la década 1980, una gran flexibilidad a las entidades financieras, siendo el
vehiculo que permite transformar los esquemas de servicio de deuda de tasa flotante a
tasa fija, o viceversa, en una o varias monedas, segun la conveniencia del participante.
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Una de las mayores cualidades de los swaps, es realizar un esquema de intercambios
ligados a fin de segregar los efectos de riesgo y desmembrar las partes de un todo en
segmentos que pueden ser intercambiados entre las contrapartes que buscan tomar
riesgos, como los especuladores, o bien, que simplemente tome parte dentro de su propio
esquema de intercambios.

En el presente capitulo se han mostrado las bases sobre las que se sustenta el mercado
de swaps, exponiendo ejemplos sencillos a fin de facilitar su comprension. Sin embargo,
como ya se ha comentado, es posible realizar operaciones de gran complejidad, inclusive
empleando como parte de su estructura, otros tipos de contratos derivados, como
forwards, futuros y opciones financieras, con el fin de lograr un esquema adaptado a las
necesidades especificas de la corporacion, banco u oficina gubernamental.

Con las bases expuestas sobre el funcionamiento elemental de los contratos swaps, se
esta en disposicion para iniciar el tema del siguiente capitulo que busca exponer un
modelo financiero que emplea contratos swaps como cobertura de tasas de interés para
que la banca de desarrolio lleve a cabo su funcién de alentar el proceso de generacion y
sustentacion de la micro y pequefia empresa en México, a través de la derrama crediticia,
contando con el apoyo del Gobierno Federal para garantizar el funcionamiento del
esquema,
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CAPITULO IV. MODELO FINANCIERO DE COBERTURA PARA
CREDITOS EN MONEDA NACIONAL.

41, GENERALIDADES.

El mundo actual puede ser definido por una sola palabra: cambio. La historia de la
humanidad ha sido modelada a través de diversas transformaciones sobre las conductas,
usos, costumbres y valores de pueblos y naciones, afectando los ambitos sociales,
politicos y econémicos, que han regido en diversas épocas. No obstante, la velocidad en
la que se producen éstos, nunca ha sido tan vertiginosa como en nuestros dias. La
superpoblacién, la alta industrializacién, el elevado nivel tecnolégico, ha dado lugar a
fenémenos como la sobreexplotacion de los recursos naturales que son fuente para la
generacion de energia y de alimentos, el agotamiento de tierras de cultivo y de fuentes de
agua dulce, la polucion ambiental y el desequilibrio de la riqueza, encaminando a la
humanidad a enfrentar serios problemas y grandes retos para lograr la subsistencia, no
s6lo del hombre, sino también de las plantas y animales que comparten nuestro planeta.
La problematica actual plantea un enorme desafio para los que vivimos en esta época y
nos impulsa a tomar decisiones y a proponer alternativas que permitan el uso eficiente de
los recursos que disponemos en la actualidad; incorporar politicas que coadyuven a evitar
su desperdicio exagerado y evitar la errénea asignacién de recursos econémicos, éstos
de naturaleza igualmente agotables.

Los cambios en el ambito econémico de nuestro pais no han sido menos; el sistema
financiero mexicano ha funcionado como base de desarrollo para las actividades
economicas de diferentes entidades, como el gobierno, la banca y las empresas privadas,
ofreciendo una amplia gama de productos y servicios dentro de un marco regulatorio que
garantiza la transparencia de las operaciones financieras. Asimismo, el sistema financiero
ha adoptado los productos derivados, como son los forwards, los futuros, las opciones y
los swaps, los cuales permiten administrar los riesgos financieros provenientes de las
variaciones en tasas de interés y tipos de cambio, entre otras fuentes de riesgo.

Estos nuevos productos han sido desarrollados por los paises industrializados y gozan de
amplia aceptacion a escala mundial. Al incorporarios en el sistema financiero mexicano
como operaciones reguladas, permite al gobiemno, la banca y las empresas mexicanas
obtener los beneficios que brindan estos nuevos esquemas para flexibilizar y adecuar sus
obligaciones financieras, separando el factor de riesgo asociado e interactuando con
entidades financieras del exterior, ampliando de esta manera la cantidad de participantes
que estén dispuestos a tomar riesgos, ya sea como especuladores o0 como inversionistas,
atraidos por ventajas que no encuentran en sus paises de origen u otros paises en donde
operen.

En la década de 1930, fueron fundadas algunas instituciones bancarias pertenecientes al
estado, con la premisa de mantener un enfoque social en areas de desarrollo estratégicas
para la nacién. Con el tiempo, estas instituciones se han desarrollado hasta nuestros dias
y actualmente son conocidas como banca de desarrollo, Su capital social basicamente
pertenece al gobierno federal y su funcién pretende ser la de alentar el desarrollo
econdmico del pais a través de canalizar recursos financieros para las micro y pequefas
empresas, a través de programas crediticios.

A raiz del colapso del acuerdo multinacional de paridades fijas conocido como Breton
Woods en 1972, el mundo ha alcanzado niveles histdricos de volatilidad en precios de
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materias basicas. En los ultimos afios se ha acentuado el efecto de riesgo en tasas de
interés y tipos de cambio y en consecuencia, diversos efectos economicos han
encontrado lugar en diferentes regiones de nuestro planeta. México, nuestro pais, no ha
escapado de las secuelas del rompimiento de este acuerdo de paridades fijas. La historia
reciente de nuestra nacion ha registrado lo dificil que resulta para las micro y pequefias
empresas el lograr la subsistencia y la generacién de empleos y riqueza.

Las empresas mexicanas han experimentado, en un periodo de mas de dos décadas, los
efectos de devaluaciones, inflacion y volatilidad en tasas de interés que se traduce como
costos directos a su capital contable o en reflejo de aumento de los precios de sus
productos finales, Cualquiera de los dos caminos, muchas veces pone en riesgo la
viabilidad financiera del negocio y en muchas ocasiones éstas se ven forzadas a cerrar,
trayendo consigo otros efectos en la sociedad en general, como el desempleo y la
necesidad de suplir los productos que fueron dejados de producir a través de
importaciones, debilitando asi la economia mexicana.

Por estas razones resulta necesario proponer canales eficientes de recursos econémicos
como apoyo a los empresarios mexicanos, aprovechando la coyuntura actual de la
presencia de inversionistas globales en nuestro pais y de la existencia de instituciones
bancarias nacionales con fines de desarrollo, que cuentan con capacidad de penetrar en
los mercados para obtener recursos y canalizarlos a este sector econémico. La banca de
desarrollo tiene como finalidad el apoyar el perfeccionamiento de las pequefias empresas
pero sus costos de captacion no le permiten mantener tasas de interés competitivas.

A través del uso de herramientas financieras, como los productos derivados, que permiten
la administracién de riesgos y la transferencia de efectos financieros no deseados a otros
participantes del mercado, es posible que la banca de desarrollo pueda instrumentar
programas de apoyo a las micro y pequefias empresas que estéan lejos de obtener
recursos financieros a bajos costos y adecuados a sus necesidades de produccion y
venta.

Los productos derivados ofrecen la ventaja de adaptarse a las necesidades especificas de
los micro y pequefios empresarios, algunos de ellos como los futuros y las opciones
bursatiles solamente pueden ser manejados a gran escala por instituciones bancarias
dentro de un marco regulatorio como son las bolsas de valores especializadas, mientras
que los productos derivados al mostrador u “Over The Counter”, como los forwards,
opciones y swaps, pueden ser “hechos a la medida” a fin de otorgar acceso a los
empresarios a mercados con costos financieros competitivos.

En el presente capitulo se pretenden establecer las bases para desarrollar un esquema
financiero, instrumentado por la banca de desamollo de México conjuntamente con el
Gobierno Federal, a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, que tenga
como finalidad apoyar el desarrollo de las micro y pequefias empresas a través de
canalizar recursos a un bajo costo, mediante el otorgamiento de créditos, bajo el esquema
tradicional de programas crediticios que ya estan en marcha en las instituciones. Cabe
sefialar que el presente trabajo no tiene como finalidad cuestionar, validar, rechazar o
aprobar estos programa de derrama crediticia, sino el proporcionar un mecanismo
financiero que proporcione bajos costos financieros para los usuarios finales, es decir, los
micro y pequefios empresarios.

83



4.2. SITUACION ACTUAL DE LAS MICRO Y PEQUENAS EMPRESAS EN MEXICO.

La actividad empresarial es un factor fundamental para el desarrollo de toda nacion, son
las entidades que generan riqueza y empleo. La razon de ser de la empresa es satisfacer
las necesidades de la sociedad en general, por ello se encuentran empresas enfocadas a
diversos sectores econdmicos, a lo que se le llama giro de la empresa y pueden ser de
bienes o de servicios. Asimismo, toda empresa requiere de una inversién en capital para
llevar a cabo sus actividades y sustentar sus gastos operativos o de produccion.

Un aspecto importante a considerar es el tamafio de la empresa. No existe un acuerdo
internacional para clasificacion de empresas relativa a su tamario, ésto depende a su vez
del tamafio de la economia del pais al que se refiera. En México, que es el caso que nos
ocupa, la Secretaria de Economia ha establecido criterios, basandose en el nimero de
empleados permanentemente ocupados, para identificar los grupos de empresas: micro,
pequefias, medianas y grandes empresas, dentro de tres grandes grupos de actividades
empresariales: empresas de manufactura, de comercio y de servicios. En el cuadro 4.1.
se muestra las definiciones establecidas por la Secretaria mencionada.

DEFINICION DE MICRO, PEQUENA, MEDIANA Y GRAN EMPRESA EN MEXICO
CON BASE EN EL NUMERO DE PERSONAS EMPLEADAS

Fuente: Secretaria de Economia

TAMANO DE LA SECTOR
EMPRESA MANUFACTURA COMERCIO SERVICIOS
Micro Hasta 30 Hasta 5 Hasta 20
Pequefa De 31 hasta 100 _De 6 hasta 20 De 21 hasta 50
Mediana De 101 hasta 500 De 21 hasta 100 De 51 hasta 100
Grande Mas de 500 Més de 100 Mas de 100
Cuadro 4.1.

Con base en su tamafio, es posible estudiar la problematica financiera que enfrenta la
micro y pequefia empresa (MYPES) en México. Si bien, las grandes empresas han
logrado acceder a mercados con costos menores a los que ofrece la banca, a través de
colocacién de sus acciones en bolsa o de titulos valor corporativo, en contraposicién, las
MYPES no cuentan con el respaldo adecuado para acceder al medio financiero en donde
se captan recursos a bajo costo, sino que en su mayoria recurren al crédito bancario,
costoso, de dificil acceso y que torna vulnerables a las empresas ante la volatilidad en
tasas de interés, sobretodo en los casos cuando comienza sus operaciones, pues adn no
tiene un mercado asegurado.

Algunos estudios realizados por organizaciones no bancarias' indican que las causas de
desaparicién de las MYPES no solo obedecen a cuestiones econémicas o de escasez de
recursos financieros, sino también a politicas sobre subsidios otorgados por el estado y/o
cuestiones fiscales, entre otros aspectos. Algunos empresarios argumentan que el acceso
irreflexivo a una gran gama de financiamientos ofrecidos por el mercado bancario, sin una
evaluacién del impacto de la tasa de interés pagada a largo plazo, puede convertirse en
una carga extenuante para la empresa y un circulo vicioso que conlleva a la extincion.

' Articulo de la revista de la Camara Nacional de la Industria de Lavanderias, Agosto 2002
www.canalava.org.mx
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En el mismo estudio se cita que no es correcto suponer que las MYPES se comportan
como un conjunto homogéneo de entidades. El articulo sugiere que al evaluar a las micro
Yy pequefas empresas es posible hacer una distincion que divide al universo de las
empresas objeto de nuestro estudio en dos grupos: MYPES de subsistencia y otras con
visién de crecimiento. Aquéllas consideradas de subsistencia tienen como (nico objetivo
el obtener el sustento necesario para el duefio y sus trabajadores, teniendo como
caracteristica el desaprovechar oportunidades de desarrollo, si las hubiere. En
contraposicion, las MYPES que tienen una vision de crecimiento aceptan que su situacion
actual es temporal y orientan sus actividades a lograr que su empresa se desarrolle. Es
evidente que los dos grupos no tienen el mismo nivel de riesgo y esto marca una
distincién en el analisis de desaparicion de las microempresas.

Las causas de desaparicion de las MYPES son variadas y obedecen a distintas razones,
inclusive es posible generalizar que lo gue lleva a fallar a las empresas desaparecidas es
una combinacién de causas y no una sola, sin embargo, para efectos de nuestro estudio
basta con sefalar los grandes grupos que pueden identificarse como fallas y que se
muestran a continuacion en el cuadro 4.2.

DISTINTAS CAUSAS DE DESAPARICION
DE LAS MICRO Y PEQUENAS EMPRESAS EN MEXICO

Ausencia de un sistema de crecimiento por
encima de lo sostenible
Control de costos
Mercadotécnia
Estructurales [Faita de mentalidad empresarial
|inversiones no prductivas
Problemas de escala Falta de especializacion
Abastecimiento costoso
|Mercadotécnia deficiente
Cambios en las cadenas productivas
Mercado Requerimientos crecientes
Plazos de cobranza
Escasez de crédito
06! Gnkcund Financiamiento [Costo de crédito
Requisitos y actitud de los bancos
Otros Impuestos y cuestiones fiscales
Falta de organizacién y liderazgo

Direccién y administracion

Cuadro 4.2.

FUNDES?, una organizacion internacional no gubernamental que promueve e impulsa el
desarrollo competitivo de MYPES en América Latina, ha publicado algunos datos
importantes respecto a la condicién que guardan éstas y de algunos de los indicadores
del entorno para México. Segun esta organizacién, en México existe actualmente un
entorno de altas tasas de interés y falta de instituciones que avalen y apoyen nuevos
proyectos. Los esquemas de financiamiento existentes estan disefiados para grandes
empresas, la banca comercial no considera a las MYPES como un mercado atractivo.

? www.fundes.org
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Ademas, afade, existe cormupcién y burocracia en la mayoria de los tramites
gubernamentales y no hay claridad en la definicion de programas economicos. La carga
fiscal es excesiva, desalienta la formacién de las empresas; el sistema fiscal es muy
complejo y respecto a los impuestos pagados al estado no se ve reflejado en buenos
servicios.

La infraestructura existente no es suficiente; se concentra en el norte y centro del pais, lo
que acentia la dualidad de la estructura econémica y el desarrollo heterogéneo entre
regiones y su acceso demanda grandes recursos. La inseguridad publica genera grandes
costos adicionales y pérdidas para las empresas. Aun existe corrupcion entre la ejecucion
de tramites y reglamentacién gubemamental.

Respecto a las cargas sociales, comenta que no existe una ley que establezca el marco
para otorgar incentivos a las empresas. La Ley Federal del Trabajo impide desarrollar
mecanismos flexibles de contratacién y remuneracién y, la Ley del Seguro Social impone
condiciones, requisitos y tramites dificiles de cumplir para las MYPES. Los términos de
intercambio discriminan en contra de las micro y pequefias empresas, ademas de
enfrentar competencia desleal, provocada por el gobierno al favorecer a los capitales
exiranjeros de manera desproporcionada en perjuicio de las empresas nacionales. El
articulo concluye sefialando que los excesivos programas de apoyo de diversas
organizaciones e instituciones se estorban entre si, notandose una falta de coordinacién
entre las instituciones que intervienen.

En la figura 4.1. se muestra el porcentaje de participacion por nimero de empresas
registradas ante las autoridades correspondientes en México. Resulta significativo el
hecho de las micro y pequefias empresas generan alrededor del 56% del empleo y
representan el 90% de los establecimientos comerciales en la Ciudad de México, segun
informacién del Gobierno del Distrito Federal®. Es por esta razoén la importancia de
canalizar los recursos que éstas requieran, y les permita continuar con su ciclo
econémico-social,

UNIVERSO DE EMPRESAS EN MEXICO
96%

0% 49, 3%

O Micro @ Pequefia O Mediana B Grande
Figura 4.1.

! www.fondeso.df.gob.mx/doc_interes/pdf/pobreza_urbana.pdf
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4.3. ANTECEDENTES DE PRODUCTOS CREDITICIOS DE LA BANCA EN MEXICO.

En el capitulo | se expuso que en la actualidad, para el caso de México, existen dos tipos
de banca: la banca de desarrollo y la banca muiltiple o comercial. La historia reciente de la
banca multiple en nuestro pais ha mostrado la necesidad de invertir grandes cantidades
de recursos en la implementacion de tecnologias que le permitan mantenerse a la
vanguardia o, de otra forma, desaparecer ante la apetencia de grandes corporativos
financieros internacionales que buscan establecer oficinas de representacion en nuestro
pais.

La historia bancaria en México tiene sus origenes en el siglo XVIII, cuando es fundado el
Banco de Londres, México y Sudamérica, cuyo capital social estaba integrado por
completo por inversionistas britanicos. A partir de esa fecha y hasta la década de 1930,
fueron fundados muchos otros bancos, incluyendo al Banco Nacional de México, el cual
integraba en su capital a accionistas mexicanos y al propio gobierno de la Republica
Mexicana. Cabe destacar que este banco fungié en algin momento de su historia como
banco central del pais, antes de la fundacién del actual Banco de México. En este
momento histérico, los productos crediticios que ofrecian las: instituciones bancarias eran
bésicamente préstamos hipotecarios, para la adquisicion de maquinaria y de capital de
trabajo.

En los afios de la revolucién armada de México, 1912-1924, el sistema financiero
existente colapsdé a manos de grupos en pugna. Durante este periodo la banca tuvo
impedimentos para llevar a cabo su labor crediticia; fueron afios oscuros para la banca,
que constantemente eran saqueadas sus bovedas por distintas bandas armadas. Cada
grupo militar emitia billetes o0 monedas sin el sustento adecuado y sin control, generando
una hiperinflacién que afecté al pais en los afos subsecuentes.

Después de este periodo, el gobierno triunfante realizd esfuerzos para reintegrar el
sistema financiero y orientar una politica econémica. Fue el presidente Plutarco Elias
Calles, quién redisefio el sistema financiero constituyendo instituciones y reglamentos,
ademas de fundar instituciones con caracter gubernamental, que darian pauta para el
desarrollo del pais en las siguientes décadas del siglo XIX. En este periodo son fundados
el Banco de México, con caracter de banco central, Nacional Financiera, Banco Rural y
Banco Ejidal, Banco Nacional de Obras Publicas, como bancas de fomento, asi como
otras instituciones bancarias de caracter privado. Esta caracterizado por un auge en la
oferta de servicios financieros, ofreciendo una amplia gama de créditos.

Al concluir la Segunda Guerra Mundial, México ingresa a un periodo de estabilidad
econdmica internacional, el cual concluye con el rompimiento del acuerdo Bretton Woods,
y para 1982, en el periodo presidencial de José Lopez Portillo, la nacién inicia la era de la
volatilidad de precios y la primera de muchas crisis bancarias que dejarian una marca
indeleble en el sector empresarial de nuestro pais. Como una respuesta desesperada a
los problemas que enfrentaba e intentando una accién “estoica”, el Gobierno de la
Republica estatiza la banca nacional e impone restricciones de conversion del peso
mexicano en plazas fuera del pais. No obstante las vicisitudes por las que atravesaba el
pais, el desarrollo de nuevos productos financieros, asi como nuevas figuras en el orbe
financiero tuvieron lugar en esta etapa. Las casas de bolsa, las afianzadoras y otras
instituciones surgieron en estos afios, complementando los servicios financieros en
México.
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Cuatro afios después de la estatizacion de la banca, el gobierno fue presionado a
reprivatizar las instituciones bancarias, sin embargo, el paquete de privatizacion no incluia
a todos los bancos, sino que decidi6 mantener ciertos bancos con caracter de “banca de
desarrollo”. La banca de desarrollo no tiene como objetivo competir con la banca privada
en sectores economicos, en los cuales la banca multiple suple la demanda de recursos
financieros. Su enfoque es predominantemente sobre el desarrollo de aquellos segmentos
poblacionales que requieren de recursos financieros para establecer sus entidades
econémicas, pero que se encuentran fuera de los requisitos establecidos por la banca
multiple para ser elegibles como sujetos de crédito.

Actualmente la banca de desarrollo ofrece una gama muy amplia de productos crediticios,
de acuerdo al sector econémico que esta enfocado. En el cuadro 4.3.1. se muestra una
lista de las instituciones de fomento, sus principales productos crediticios y una breve
descripcion de éstos. El cuadro 4.3.2. enlista otras organizaciones no bancarias que
apoyan en el desarrollo de las micro y pequefias empresas a través de canalizar recursos
financieros o servicios y, finalmente, en el cuadro 4.3.3. se muestran los principales
productos crediticios que ofrecen los principales bancos comerciales.

44. PROBLEMATICA DE CAPTACION DE RECURSOS DE LA BANCA DE
DESARROLLO.

La banca de desarrollo es un organismo del Gobierno Federal, con la misién de fomentar
el desarrollo de micro y pequefias empresas, suministrando recursos monetarios a través
de créditos. Estas instituciones tienen la capacidad de obtener recursos de los
intermediarios financieros nacionales e internacionales, a través de colocacién de deuda,
por intermediacion financiera, o realizando operaciones de arbitraje en los mercados
financieros. Asimismo, fungen como agentes financieros para los organismos
internacionales de fomento, como el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional, el
Banco Interamericano de Desarrollo, entre otros.

La razén de ser de la banca de desarrollo la constituyen los proyectos, que por sus
caracteristicas no podrian acceder a otras fuentes de financiamiento, pero que merecen
ser apoyadas por razones de tipo social. La mayoria de estos proyectos no son atractivos
para la banca comercial debido a sus niveles de riesgo y/o baja rentabilidad. Es por esta
razon que debemos considerar a la banca de desarrollo como un elemento indispensable
para el desarrollo econémico del pais.

La problematica que enfrenta la banca de desarrollo tiene dos vertientes principales: la
captacion de recursos de inversionistas indistintos y por otra parte, la derrama crediticia.
Respecto a la captacion de recursos podemos decir que su costo de fondeo es mayor que
el correspondiente en la banca multiple, pues estos Ultimos cuentan con una fuente de
fondeo barato como son las cuentas de los ahorradores, las chequeras, efc. y solo capta
el faltante a través de su participacién en el mercado de dinero. La banca de desarrollo no
cuenta con ventanillas de atencién al publico ahorrador, sino que la totalidad de sus
recursos son captados al acudir al mercado de dinero incurriendo en mayores costos
financieros. Es posible que los costos de la banca de desarrollo se aproximen o bien,
lleguen a ser iguales que los de la banca multiple, sin embargo, los primeros deberan
asumir una posicion de riesgo mayor.
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INSTITUCION

PRODUCTOS CREDITICIOS DE LA BANCA DE DESARROLLO
PARA LAS MICRO Y PEQUENAS EMPRESAS EN MEXICO

DESTINOG DE LOS

F [Contrato para descuento de crédilos, ammmm-on
' lonerosa de derechos de cobro
Revolvents memmmmemode
obra, de insumos y otros costos de produccidn
- Flmhﬂqusnbnﬁemaqunmymdemwﬂaddna
Lineas de crédito
Capital de . men‘mdumm produccién, acopio, mano de
Nacional Financiera
. [Fina dmumamm:mmw
Comnsoiin cobro anticipado de los créditos individuales del INFONAVIT.
T te pobi Financiar a los transportistas para modemizar el parque vehicular del
Infraestructura camet la construccion, ampliacion, mantenimiento, rehabilitacién y
mhmm mantenimiento, rehabilitacion y
ofabstiucion bisice cion de obras de infraestructura bésica.
Financiar a goblemos estatales y municipales para que puedan ofrecer]
Nuevos desarolios publicos a finde elevar la calidad de vida de las comunidades
Comercio, abasto y equipamienio Fmﬁ-umnmwawum;r
BANOBRAS diverso - urbano.
thmmammmym asl como
Magquinaria y equipo ummmmmmmu
Frmmmi’muha‘.www
omiachin o transmiti la cultura y las artes a nivel nacional
Turi Fm-umnmm;mumm.
@ impulsar las actividades turisticas.
Rugmwm*hWthmmmyWMmm
y Registro Civil »
Imagen urbana FwnMMymmMamdmmdem
de valor patrimonial, inmobiliario, hisidrico y artistico.
o Financiar el capital de trabajo para cubair los gastos directos de la
lempresa.
Refaccionario |Financiar la adquisicidn de activos fijos, apoyar el ciclo de inversion de
|hsmﬂdnnmrdadmadasmdmiuw.
Financiera Rural Simple inanciar los requinmientos de capital de trabajo permanente sin que
e requiera un destino especifico.
: iar a las unidades econdmicas vinculadas al medio rural en
Pronoets base a una garantia como prenda.
en USD Financiar a agroexportadores que respondan a los procesos de

Iproduccitn y comercializacitn que generen ingresos en dolares

Cuadro 4.3.1.
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INSTITUCION

ia Cuidad de México)

PRODUCTOS CREDITIGIOS OFRECIDOS POR INSTITUCIONES NO BANCARIAS
PARA LAS MICRO Y PEQUENAS EMPRESAS EN MEXICO

PRODUCTO CREDITICIO
éditos para ef aulc

DESTINO DE LOS RECURSOS

Crédio a la MYPE

Fondo de garantia

Secretaria de
Economia

Microcréditos

Cuadro 4.3.2

PRODUCTOS CREDITICIOS OFRECIDOS POR LOS PRINCIPALES BANCOS COMERCIALES
PARA LAS MICRO Y PEQUENAS EMPRESAS EN MEXICO

INSTITUCION

BANAMEX financiamiento de sus cuentas por cobrar derivadas de la
Financiamiento a proveedores de bienes o servicios a cargo de grandes compradores
autorizados.
| filo 8i 8 uﬁmm.mmwmumm,
. Spre disponible a través de una cuenta de
cami .. |Apoyo a exportadores, mumwmmmu
fi ® I Epuac de bienes o servicios de origen nacional.
nanciams 3 Financiamiento para la pra de insumos, refacciones o bienes de
= ook & 18 g en los mercados extranjeros.
s Financiamiento dirigido a Empresas que utilizan la carta de crédito
Refinanciamiento de cartas de
crédito de importacion media de pago de biencs y servicios adquiridos en los mercados
Descuentos de Aceptaciones |Dirigido a la empresa exportadora, con el fin de anticipar el pago de
BBVA BANCOMER | derivadas de cartas de crédito |sus ventas a plazo, obteniendo mayor liquidez a una atractiva tasa.
Financiamiento con apoyo de  |Financiamiento orientado al apoyo de importaciones de bienes de
agencias de crédito a la |capital, refacciones, equipo usado y sefvicios con respaldo de
exportacion de Crédito a la
mmlmumumom
inter 2
Fmammmamomma
Crédi activo fijo, clorgado mediante un esg que no g ¥
pyme con tasa fija con plazos de hasta 18 meses para capital de trabajo y 36|
meses para la adquisicion de activos fijos
" Es una linea de crédito revolverte para cubvir las necesidades de
Sanainder Serfin Crdiho en linss liquidez y el crecimiento de la
UMdacruduodﬁmmiamtmwmmnroMuruu
Crédito confirming P di con el pago anticipado de sus fi per de
cobro.
Financiamiento mediante cesidn de las cuentas por cobrar gue
Factoraje resultan de sus operaciones comerciales. Santander Serfin administra
cobra al imiento dichos documentos.
memm« ﬁpcyafnmmm“mdrumﬂwﬂna
Crédito para capital de . |Créditos con colateral, de habiltacién, prendario para satisfacer las
para capital de rabajo | osiciades de capital de trabajo.
HSBC México Crédito para contruclores Financiamienta inmobiliario
" Financiamento de cuentas por cobrar a cargo de grandes
Crédito para proveedores compradonss
Crédito para transporte Financiamiento a largo plazo y tasa fija
Grédtes p:::::vmén g Financiamiento a largo plazo y tasa fija

Cuadro 4.3.3
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Los mercados financieros en general tienden a ser eficientes, por lo que las innovaciones
que realice alguno de sus participantes son rapidamente copiadas por el resto de los
participantes, anulando los beneficios obtenidos de su implementacién. Aunado a lo
anterior, los bancos extranjeros con oficinas en México tienen mejores calificaciones de
riesgo que la banca mexicana por cargar éstas sobre si el riesgo soberano y provocando
el interés de los inversionistas sobre la colocacion de su deuda en lugar de la banca
mexicana.

Respecto a la problematica que enfrenta la banca de desarrollo en la derrama crediticia,
podemos comentar que no basta con ofrecer tasas competitivas, sino que, ademas,
necesita otorgar tasas preferenciales por su labor de fomento. La derrama crediticia es
descontada a través de convenios con la banca comercial, lo que significa que el margen
financiero entre el costo de fondeo y la tasa final al acreditado, deben compartirse con la
banca que canaliza el crédito, lo que reduce la rentabilidad del banco de desarrollo. Cabe
recordar que la banca de desarrollo no tiene ventanillas de atencién al piblico en general,
por lo que se apoya en la banca comercial para derrama crediticia.

Aunado a lo anterior, la banca comercial prefiere otorgar créditos directos sin compartir las
utilidades generadas con la banca de fomento, ya que no sélo le resulta mas rentable sino
que no obtiene beneficios adicionales, como disminucién de reservas o de niveles de
capitalizacion. Es la propia banca multiple la que se encarga de seleccionar y canalizar los
creditos y de esta manera escoge los mejores proyectos para su atencion directa y
descuenta los de mayor riesgo. Lo anterior implica un detrimento en la calidad de la
cartera crediticia de la banca de fomento, incurriendo en costos financieros a largo plazo,
como serian la recuperacion de cartera vencida, venta de bienes adjudicados, etc. Se
concluye que la solucién para abaratar los costos de fondeo, y con ello los créditos,
requiere de nuevos instrumentos, esquemas y mecanismos que provea de una fuente de
recursos alternativos para la banca de desarrollo, que permitan subsidiar el crédito para
otorgar esquemas preferenciales y dirigirlo a sectores prioritarios.

El tema del presente trabajo es proponer una alternativa de captaciéon de recursos a
través del uso de contratos swaps con contrapartes bancarias del extranjero, como una
respuesta a la probleméatica expuesta tanto de las micro y pequefias empresas, como de
la banca de desarrollo.

4.5. MODELO FINANCIERO PARA COBERTURA DE RIESGOS SOBRE TASAS DE
INTERES EN CREDITOS OTORGADOS POR LA BANCA DE DESARROLLO A LA
MICRO Y PEQUENA EMPRESA EN MEXICO, CON LA PARTICIPACION DEL
GOBIERNO FEDERAL Y EMPLEANDO CONTRATOS SWAPS EN MONEDA
EXTRANJERA.

Con el fin de plantear con claridad el modelo financiero para coberturas de riesgos sobre
tasas de interés propuesto en el presente trabajo, se desarrollan ideas que conduzcan a
una solucién al problema propuesto. En general, los modelos cientificos intentan ser una
expresion abstracta de fendmenos naturales, sociales, econémicos, etc. Partiendo de la
observacion de éstos, se recoge evidencia pertinente, se forma la hipétesis o propuesta
de estudio, se deducen consecuencias, se comprueba experimentalmente, y entonces, se
acepta, rehiisa o modifica la hipétesis, segtin corresponda®.

* Henry Margenau, David Bergamini, “E cientifico”, Editorial Life, México, D.F. 1966, pags. 51-53.
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El presente capitulo comienza con un andlisis de la situacion actual de las MYPES, asi
como la problematica de la banca de desarrollo en México, agregando algunas evidencias
que las soportan. Asi, conviene exponer la proposiciéon del tema de una manera clara y
breve, luego, plantear la hipdtesis principal a través de la formalizacién del modelo en las
partes que lo integran, experimentar bajo un ejemplo tedrico, planteando supuestos
generales en diferentes escenarios y finalmente las conclusiones.

4.5.1. CONCEPTO BASICO DEL MODELO.

El presente trabajo propone instrumentar un programa de derrama crediticia para las
micro y pequefias empresas, que asegure una tasa fija preferencial a pagar por parte del
acreditado, por debajo del minimo de la banca en México. El canal por el cual se
instrumenta dicho programa sera la banca de desarrollo, dada su naturaleza de fomento.
Esta debera crear un fondo de fomento para las MYPES, con recursos que otorga en un
inicio el Gobierno Federal, a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

El fondo creado con recursos del Gobiemo Federal, permitira a la banca de desarrollo
tomar estos recursos y asignarlos a los acreditados bajo un esquema de tasa fija
preferencial. Una vez creado el fondo de fomento, el banco de fomento llevara a cabo una
sustitucion de deuda utilizando una linea de crédito con algiin organismo multilateral,
obteniendo délares americanos a tasa flotante, que intercambiados por pesos mexicanos
regresa al Gobierno Federal, los fondos que otorgd al inicio del programa. Al realizar la
sustitucién de deuda, el banco de fomento incurre en riesgos asociados a la volatilidad de
tasas de interés de la moneda objeto del préstamo. Partiendo de que los recursos del
extranjero son captados a tasa flotante, resulta conveniente formalizar un contrato swap
de divisas, MXP/USD, en el cual el banco de desarrollo pague tasa fija y reciba de su
contraparte tasa flotante para afrontar los pagos correspondientes a su deuda con el
organismo de fomento internacional.

Los recursos del fondo creado permaneceran en éste en espera de ser derramados en
créditos a las MYPES, y seran sujetos de inversion en instrumentos de corto plazo de
mercado de dinero, a fin de mantener los recursos liquidos, mas no inactivos. Una vez
asignados los créditos, el total de los beneficios provenientes de los pagos de principal e
intereses que realicen los acreditados seran ingresados nuevamente al fondo de fomento,
siendo sujetos de las inversiones en el mercado de dinero, en tanto no sean asignados a
nuevos proyectos de crédito o llegue a su vencimiento la deuda con la entidad de fomento
internacional.

Una premisa importante radica en que el fondo es autosuficiente para hacer frente a los
pagos de interés y de capital del pasivo contratado. Sin embargo, al invertir el total de sus
fondos en tasas competitivas de mercado de dinero, existe la posibilidad de no generar lo
suficiente para pagar la posicién corta en tasa de interés en la cual ha incurrido la banca
de fomento al participar en el swap de divisas MXP/USD.

Para fortalecer el modelo, el programa de derrama crediticia con cobertura de tasas
establece un convenio con la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), para que,
en el caso de faltante en la cuenta concentradora, esta dependencia gubernamental
aporte el diferencial. En caso contrario, mientras existan excedentes en el fondo, una vez
cubierto el servicio de deuda, éstos seran transferidos a la SHCP, como utilidades.
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El banco de desarrollo calcula las tasas activas que cobra a los acreditados con base en
las pasivas, aquellas que tiene que pagar a su contraparte del swap, y agrega un margen
financiero suficiente para cubrir los gastos en que incurra. EI margen que determina el
banco de desarrollo incluira la comisién correspondiente a su labor de intermediacién
financiera.

El modelo de cobertura de tasas supone transferir Unicamente el riesgo de tasas de
interés a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, por lo que es razonable que el
rendimiento que otorgue la cuenta concentradora forme parte de los ingresos de dicha
dependencia gubernamental, después de servir a la deuda proveniente del contrato swap
suscrito. Por otra parte, la banca de desarrollo asume el riesgo de crédito, pues es ésta la
que determina la calidad financiera de los acreditados en la evaluacion de los créditos
solicitados y en el armado de los paquetes de crédito sujetos al programa de derrama
crediticia con cobertura de tasas. El riesgo asociado con el tipo de cambio es cubierto por
el swap.

La hipétesis principal del modelo financiero para cobertura de riesgos sobre tasas de
interés, es hacer mas eficientes los recursos monetarios que dispone la banca de fomento
para impulsar el desarrollo de las MYPES, en México, minimizando los riesgos financieros
asociados, utilizando para este fin un contrato swap de pesos mexicanos contra ddlares
americanos y con el apoyo de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, para
garantizar los pagos de los pasivos suscritos por la banca de fomento.

4.5.2. ESTRUCTURA DEL MODELO FINANCIERO PARA COBERTURAS DE TASAS.

Partiendo del concepto basico del modelo financiero para cobertura de riesgos sobre
tasas de interés, es conveniente analizar las partes que integran el modelo y la forma en
que llevan a cabo su participacion.

Como primera etapa, la banca de desarrollo acuerda con el Gobierno Federal la
transferencia de recursos monetarios a un fondo constituido con el objeto de fomentar el
desarrollo de las micro y pequefias empresas en México, impulsando la economia y
propiciando la creacién de empleos. La banca de fomento creara un fondo especial o una
cuenta concentradora, para depositar los recursos que transfiera el Gobierno Federal. El
fondo de fomento puede ser constituido como un fideicomiso que el mismo banco de
fomento administre o una cuenta concentradora, o cualquier otra figura que permita
separar los registros contables del banco con respecto a los del fondo. El banco de
desarrollo creara tantos fondos independientes unos de otros, como programas de
cobertura de tasas suscriba. Solamente se transferiran los recursos necesarios con base
en la estimacion de la derrama crediticia proyectada.

En el fondo de fomento se depositaran los recursos del Gobierno Federal, los cuales
mientras permanezcan alli seran invertidos en titulos valor de corto plazo de mercado de
dinero, buscando las mejores tasas de inversion y de preferencia que sean valores libres
de riesgo. Cuando se lleve a cabo la asignacion de los créditos, el monto total de los
préstamos sera retirado del fondo de fomento. Asimismo, cuando el banco de desarrollo
reciba los pagos correspondientes de los intereses periddicos, o bien, del capital al
vencimiento de los créditos que otorgd, éstos se incorporaran de nuevo a los recursos del
fondo, los cuales continuaran siendo invertidos hasta nuevas derramas crediticias, o bien,
hasta el vencimiento del swap MXP/USD que el mismo banco de desarrollo contrate.
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Asimismo, el banco de desarrolio dispondra de los recursos que se encuentren el en
fondo de fomento para pagar el capital y los intereses correspondientes de cada periodo a
su contraparte del swap, a partir de la formalizacion del contrato respectivo. Sin embargo,
en esta primera etapa de implementacion es conveniente mencionar que la banca de
fomento incurre en riesgos relativos a la volatilidad de tasas de interés, tanto en la parte
de la captacion de recursos como de los créditos otorgados. Por esta razon, es
conveniente instrumentar un contrato swap de divisas. La primera etapa esta
representada en forma grafica en la figura 4.2.1.

FASE 1. Transferencia de recursos del Gobierno Federal y creacién del fondo de fomento.

Mercado de Dinero
Corto plazo
[
1000 MXP THE
v
Banca de Desarrolio
Captacitn Internacional £
Banca de Desarrollo de
Direccién de Crédito
1000 MXP
Gobierno Federal
SHCP
Figura 4.2.1.

La segunda etapa en la implementacién del programa de derrama crediticia con cobertura
de tasas, consiste en preparar paquetes de solicitudes de crédito por parte de las MYPES,
susceptibles de ser fondeados con los recursos del fondo de fomento, es decir, con
cobertura de tasas, ademas de cumplir con los criterios de elegibilidad que aplique el
banco de desarrollo.

En todos los casos, se debera cuidar que el plazo de la solicitud de crédito sea menor, o
cuando mas, igual al plazo del pasivo que adquiera la banca de desarrollo con
organismos multilaterales. De esta manera se evita un gap en plazos entre activos y
pasivos, ademas de garantizar fondos suficientes el pago de los intereses y del principal
involucrado en la operacion de reestructura de deuda.

Una vez conformados los paquetes de créditos susceptibles de ingresar al programa de
cobertura de tasas, la banca de desarrollo debera establecer los perfiles de pago del
principal y de los intereses de los créditos extendidos a las MYPES. Véase figura 4.2.2.



FASE 2. Formalizacién de paquetes crediticios y asignacion de recursos a las MYPES.

Mercado de Dinero
Corto plazo
1000 MXP
Banca de Desarrollo
Captacidn Inte Fondo
Benca de Desarrolle g 1000Mxp | defomento
Direccidn de Crédito »>
T. Fija MXP
4
T.Fia
1,000 MXP
MXP
v
Gobierno Federal
MYPES SHCP
Figura 4,22

En la tercera etapa de implementacion del programa de cobertura de tasas, la banca de
desarrollo establece negociaciones para contratar un crédito con algin organismo
multilateral, como el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), el Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento (BIRF), el Japan Bank for Intemational Cooperation (JBIC),
etc. En cualquier eleccion, el banco de desarrollo debera evaluar la opcién que ofrezca las
mejores condiciones que permitan tanto sustentar el programa de derrama crediticia como
llevar a cabo la sustitucion de deuda, utilizando para este fin un contrato swap de tasas de
interés, La figura 4.2.3., muestra la formalizacion del crédito en el extranjero.

FASE 3. Operacién crediticia con un Organismo Multilateral y transferencia de recursos.

Mercado de Dinero
Organismo Multilateral Corto plazo
[
LIBOR 100 USD
v
Banca de Desarrollo
Captacion Intecpecichel Fondo
Banca de Desarmmolio o
Direccidn de Crédito -
T Fija MXP
A
T.Fya
MXP 1,000 MXP
¥
Gobierno Federal
MYPES SHCP
Figura 42.3.
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Con los recursos captados del crédito con uno de los organismos multilaterales, el banco
de desarrollo procede a pagar al Gobierno Federal, el total de los recursos aportados al
fondo de fomento al inicio del programa. Asimismo, el banco de desarrolio debe
considerar todos los aspectos que tienen incidencia en la determinacion del costo global,
como pueden ser los periodos de gracia que apliquen y otras caracteristicas como
esquemas de pago regulares e irregulares, distintos plazos, etc., para la parte activa.
Asimismo considerar los costos integrales de fondeo, como son los intereses, comisiones,
impuestos y otros gastos de captacion gue apliquen en la parte pasiva.

La dltima etapa de implementacién del programa de derrama crediticia con cobertura de
tasas comprende, por una parte, la negociacion con entidades bancarias del extranjero
para contratar un swap de divisas MXP/USD, de tal manera que la banca de desarrollo
pague tasa fija y reciba tasa flotante, estableciendo como principal nocional el equivalente
a la captacion realizada en la etapa previa. Por otra parte, la formalizacién de un contrato
a celebrar entre la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y, la banca de desarrollo. El
propdsito es establecer una mecanica de aportaciones por parte de la SHCP, en caso de
ser necesario, para mantener el nivel de liquidez del fondo de fomento, asi, la banca de
desarrollo pueda tomar de estos recursos para pagar los intereses periédicos y el capital
al vencimiento del swap de divisas MXP/USD.

El contrato entre la dependencia gubernamental y la banca de desarrollo contempla,
ademas, que los rendimientos excedentes en el fondo, si los hubiere, una vez cubiertos
todos las compromisos contraidos por la banca de desarrollo, pasen a ser ingresos para
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, como compensacion por asumir una posicion
de riesgo. El banco de desarrollo, a su vez, asume la responsabilidad de dar aviso a la
SHCP con el tiempo suficiente para que ésta realice la transferencia de recursos al fondo
y evitar desfases entre ingresos y pagos, incurriendo en faltas de pago ante los
acreedores extranjeros y sanciones econdmicas por tales anomalias. En la figura 4.2.4.,
se muestra la implementacion de la (ltima fase del programa de derrama crediticia con
cobertura de tasas.

FASE 4. Formalizacién de un contrato swap MXP/USD con un Banco Extranjero.

Mul Mercado de Dinero
3
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v
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1:
T.Fia Aportacion en 1000 MX
MXP caso de faltante
L
Gobierno Federal
MYPES SHCP
Figura 42.4.



La banca de desarrollo establece los perfiles de pago que contempla el contrato swap y
los correspondientes a los intereses a pagar por el uso de la linea de crédito. Al mismo
tiempo realiza una tabla general de ingresos y egresos del fondo de fomento. Con esta
medida, el banco de desarrollo esta en posibilidad de solicitar recursos a la SHCP, para
hacer frente a los pagos en el extranjero.

Por otra parte, al implementar el programa de derrama crediticia, integrando a todos los
elementos y partes que lo conforman, es posible mostrar la secuencia de los flujos de
capital al inicio y al vencimiento, asi como los flujos de intereses que tienen lugar en el
periodo establecido. Para mostrar lo anterior, se incluyen las figuras 4.3.1., 4.3.2. y 4.3.3.,
mostrando los flujo de capital al inicio y vencimiento, asi como los intereses periédicos.

ETAPA INICIAL. Flujos integrales de capital.
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Organismo Muttilateral Corto plazo
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Figura 4.3.1
ETAPA INTERMEDIA. Flujos integrales de intereses periodicos.
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Figura 4.3.2.
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ETAPA FINAL. Flujos integrales de capital.
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Figura4.33.

4.5.3. PERFIL DE RIESGO DE LA BANCA DE DESARROLLO EN EL MODELO.

Es conveniente analizar el perfil de riesgo de la banca de desarrollo, a fin de determinar
las fuentes de riesgo a las cuales se encuentra expuesta y el beneficio obtenido al
instrumentar el swap de divisas.

Partiendo de la estructura del modelo de cobertura de tasas, el banco de fomento recibe
recursos del Gobierno Federal (en principio, no se plantea el pago de intereses por el uso
de estos recursos, sin embargo la teoria financiera lo contemplaria). Sin obligacién de
pago de intereses, pero con la premisa de reestructurar la deuda a través de un crédito
obtenido por la banca de desarrollo con algin organismo muitilateral, encontramos la
primera fuente de riesgo.

El banco de desarrollo captara recursos del extranjero, utilizando un crédito proveniente
de algin organismo multilateral, por un monto igual al aportado por el Gobierno Federal al
fondo de fomento, pagando semestraimente LIBOR mas un nimero determinado de
puntos base, en un plazo establecido. Puesto que la tasa LIBOR es una referencia del
costo promedio de captacién bancaria de operaciones en dblares americanos fuera del
territorio de esa nacién (euromercado de USD), esta sujeta a variaciones diarias, en
especial si el banco central de los EE.UU., modifica el rendimiento que otorgan los titulos
valor que emite la Reserva Federal (Federal Reserve).

En esta operacién entre la Banca de Desarrollo y el Organismo Multilateral, el primero
corre el riesgo de que la tasa LIBOR se incremente. Asimismo, el banco de fomento se
beneficia al decrecer la LIBOR, por lo tanto, este banco muestra un perfil de riesgo como
se observa en la figura 4.4, El importe correspondiente a los intereses que paga en banco
de fomento cada 6 meses serd mayor en el caso de un incremento sostenido de la tasa
LIBOR. De lo anterior, concluimos que el banco de desarrollo mantiene una posicion corta
en tasa de interés, al tener la obligacion de pagar LIBOR mas algunos puntos base. El
riesgo de pérdida es ilimitado, mientras que la ganancia esperada es en todo caso
limitada.
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PERFIL DE RIESGO CREDITO
BANCA DE DESARROLLO ORGANISMO MULTILATERAL
POSICION CORTA EN TASA DE INTERES
BANCA DE DESARROLLO PAGA TASA LIBOR

Ganancia

|
1.75% 2.00 2.25%

Pérdida

Figura 4.4.

Con el fin de neutralizar el riesgo al que la banca de gobierno esta expuesta en la
contratacion del crédito con el organismo multilateral, el modelo contempla la
instrumentacién de un contrato swap cross cumrency MXP/USD. En el contrato swap
mencionado, por convenciéon de mercado, las partes acuerdan un tipo de cambio fijo, el
cual sirve para calcular los montos a intercambiar del principal, tanto al inicio como al
vencimiento del swap. En el caso de variaciones en el mercado sobre el tipo de cambio de
las monedas involucradas al transcurrir el tiempo, las contrapartes no sufren una pérdida
(o bien, ganancia) por deslizamientos cambiarios cuando se trata de una operacion de
cobertura.

Una vez expuesto que el tipo de cambio para la operacién objeto de nuestro estudio no
representa un riesgo, analizamos la situacion con el esquema de tasas que involucra un
swap cross currency MXP/USD. La negociacién del swap involucrado en el modelo de
cobertura de tasas de interés, debe ser tal que, el banco de desarrollo, al cual
identificamos como la parte “A" del swap, entregara el principal en dolares americanos y
recibira el equivalente en pesos mexicanos, al iniciar las operaciones. En el transcurso del
tiempo, la parte “A" pagara al organismo multinacional, al que denominamos parte “B" del
swap, una tasa fija predeterminada en pesos mexicanos y recibira de esta ultima intereses
en délares americanos sobre la base de una tasa ligada al comportamiento de la LIBOR
mas determinados puntos base.

Resulta interesante el analisis de los perfiles de riesgo del banco de desarrollo, al
compararlos entre si. La figura 4.5. muestra como al instrumentar un swap cross currency
el banco de desarrollo transforma el perfil de riesgo anterior (véase figura 4.4.), en el cual
mantenia una posicién de riesgo en la volatilidad de la tasa LIBOR a una posicién en la
cual un aumento marginal en Ia LIBOR es benéfico para el banco de fomento, acotando
su perdida potencial.

99



PERFIL DE RIESGO SWAP MXP/USD
POSICION LARGA EN LIBOR Y CORTA EN FIJA
BANCA DE DESARROLLO PAGA TASA FLJA
LIBOR
Ganancia
21% Tasa Fija
Pérdida
0.0% - ! s
1.75% 2.00% 2.25%
Figura 4.5.

Esta es una razon por la cual es factible instrumentar un programa de coberturas como lo
plantea el presente trabajo, dado que el banco de desarrollo puede explotar sus ventajas
comparativas en beneficio de los acreditados nacionales, bajo un entorno de incremento
en tasas de interés, como el que puede suceder en los proximos afios.

4.54. CASO DE ESTUDIO.

Para comprobar el funcionamiento del modelo financiero para cobertura de riesgos sobre
tasa de interés en créditos otorgados por la banca de desarrolio a las micro y pequefias
empresas en México, con participacién del Gobiemo Federal y empleando un contrato
swap de divisas, es preciso valerse de un ejemplo que integre las partes del modelo y
muestre las diferentes etapas hasta su término.

Para llevar a cabo la simulacion del modelo, se emplean supuestos concemientes a los
indicadores econdmicos principales, asi como de los montos de los créditos extendidos
por las partes. En lo posible, se emplean datos reales, correspondientes al periodo del 1
de enero de 2002 al 31 de diciembre de 2004, en lo referente a tasas de interés y tipo de
cambio MXP/USD que utiliza el modelo.

El ejemplo numérico plantea un horizonte de estudio de tres afios, en el cual tienen lugar
tedas las etapas del programa de derrama crediticia con cobertura de tasas de interes. El
planteamiento original del modelo considera una aportacion inicial de capital, por parte del
Gobierno Federal, al comienzo del programa de derrama crediticia con cobertura de
tasas, sin embargo, para fines practicos en el ejemplo numérico propuesto, asumimos que
el banco de desarrollo capta los recursos del organismo multilateral al iniciar el programa,
y que estos recursos son depositados en el fondo de fomento para su posterior derrama
en créditos a las MYPES. El organismo multilateral que participa en el programa de
derrama crediticia con cobertura en tasa de interés, extiende un crédito al banco de
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desarrollo por el equivalente en délares americanos (USD) a $1.8 millones de pesos
mexicanos (MXP), esto es, $157 mil USD, utilizando un tipo de cambio fijo de 11.4650
MXP/USD, a una tasa de LIBOR 6 meses + 50 puntos base, a un plazo de tres afios y con
amortizaciones semestrales iguales de $26.2 mil USD hasta el vencimiento. Esta
operacion pasiva la denominamos “Préstamo 17, para efectos del ejemplo numérico.

Suponemos que los recursos aportados al fondo de fomento, son suficientes para ser
derramados a solo tres MYPES, a través de operaciones de crédito bancario. Para fines
practicos en el ejemplo, a las operaciones activas las identificamos como sigue. La
primera operacion crediticia con la micro o pequefia empresa la denominamos “Crédito 1".
El importe de este crédito es de $900 mil pesos, a la tasa de 7.00% fija mensual mas 600
puntos base, por un plazo de dos afios y con periodo de gracia los primeros seis meses, a
partir de los cuales se amortiza el capital. La segunda operacion crediticia es identificada
como “Crédito 2" por un importe de $450 mil pesos, a la tasa de 7.00% fija mensual mas
600 puntos base, por un plazo de un afio sin periodo de gracia y amortizaciones
mensuales de capital. La tercera operacién crediticia es identificada como “Crédito 3", por
un importe de $450 mil pesos, a la tasa de 7.00% fija mensual mas 600 puntos base, por
un plazo de 3 afios sin periodo de gracia y con amortizaciones mensuales de capital.
Estos tres créditos se consideran la parte activa del programa de derrama crediticia con
cobertura de tasas.

Finalmente, el banco de desarrollo establece un contrato swap de divisas (cross currency
swap) con algin banco internacional, a fin de minimizar los riesgos de volatilidad en tasas
de interés y tipo de cambio. Para nuestro ejemplo, al inicio del contrato swap, al cual
denominamos “Swap MXP/USD", se establece como tipo de cambio 11.4650 MXP/USD,
cantidad aceptada por ambas partes. El banco de desarrolio, parte “A" del contrato swap,
paga al inicio $157,000 USD a la parte “B", y recibe $1,800,000 MXP de este dltimo. En el
transcurso del tiempo, la parte “A” paga tasa fija en pesos mexicanos y recibe tasa LIBOR
+ 350 puntos base. Al vencimiento, la parte “A” paga $1,800,000 MXP y recibe $157,000
USD, los cuales transfiere al organismo multinacional para liquidar el crédito otorgado.
Los supuestos empleados para el ejemplo son presentados en forma esquematica en el
cuadro 4.4., las caracteristicas o términos del swap se presentan en el cuadro 4.5.

SUPUESTOS GENERALES DEL MODELO DE COBERTURA DE TASAS

CONCEPTO PASIVO . ACTIVO
|__Crédito1 | Crédito2
1800 900 450 450
3 afios 24 meses 12 meses 36 meses
6 meses 6 meses Ninguno Ningquno
Semestral Semestral Semestral Semestral
tral Mensual Mensual Mensual
LIBOR+50 Pb | 7.00%+600 Pb | 7.00%+600 Pb | 7.00%+600 Pb
_UsSD MXP MXP MXP
Cuadro 4.4.
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TERMINOS GENERALES DEL CONTRATO SWAP MXP/USD

Parte A Banca de Desarrollo
Parte B Banco Extranjero
Fecha de negociacién 2 de enero de 2002
Fecha de inicio del swap 2 de enero de 2002
Fecha de expiracién 31 de diciembre de 2004
Monto nocional MXP 1,800,000 MXP
Tasa de interés MXP 7.00% semestral + 600 Pb
Base anual MXP Act/365
T. de cambio spot de referencia 11.4650 MXP/USD
Monto nocional USD 157,000 USD
Tasa de interés USD L m + 350 Pb
Base anual USD Act/360
En la fecha de inicio del swap:
157,000 USD

En las fechas de pago de cupén:
cada seis meses, comenzando el 2
de enero de 2002 y terminando el 31
de diciembre de 2004, pagara los
intereses calculados sobre la base
de 365 dias anuales.
En la fecha de expiracion del swap:
1,800,000 MXP

En la fecha de inicio del swap:
1,800,000 MXP

En las fechas de pago de cupén:
cada seis meses, comenzando el 2
de enero de 2002 y terminando el 31
de diciembre de 2004, pagara los|
intereses calculados sobre la base
de 365 dias anuales.
En la fecha de expiracion del swap:
157,000 USD

Parte A paga a Parte B:

Parte B paga a Parte A:

Cuadro 4.5.

Para nuestro ejemplo, suponemos que las negociaciones con el swap MXP/USD entran
en vigor el dia 2 de enero de 2002, la misma fecha que el 6rgano multilateral extiende el
crédito al banco de desarrollo.

Con los supuestos indicados se establece el ejemplo numérico que se muestra en la tabla
4.6., referente al calendario de pagos y cobros del swap establecido. La tabla 4.7, muestra
el comportamiento de cada una de las partes que integran el modelo financiero de
cobertura de tasas y el efecto en el fondo de fomento, asi como las aportaciones gue
debera realizar la SHCP, en caso de ser necesario.
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Los resultados del ejercicio numérico (tabla 4.7), muestran que el implantar un esquema
financiero como el modelo de cobertura de tasas, bajo un escenario de tasas y tipos de
cambio realista es recomendable para alcanzar las metas propuestas. Para el ejemplo
mostrado, fueron empleadas las tasas y tipos de cambio histéricos que fueron observados
en el periodo del 1 de enero de 2002 al 31 de diciembre de 2004. Bajo este escenario
econémico y los supuestos que se manejan, el Gobierno Federal obtiene un beneficio de
$17,300 pesos al final del ejercicio. Si bien es una utilidad pequefa, el ejemplo muestra
que no es necesaria una aportacion por parte del Gobierno Federal, a parte de la
aportacién inicial que es restituida en un breve plazo. No obstante, el objetivo final del
modelo no consiste en crear “utilidades” para el Gobierno Federal, sino el impulsar el
desarrollo de las micro y pequefias empresas, otorgandoles recursos a un bajo costo
financiero.

Por ofra parte, el ejemplo numérico deja en claro que las partes involucradas no tiene
riesgo que no se puedan prever, salvo los inherentes a los movimientos del mercado
financiero. El modelo de cobertura de tasas asegura el margen de utilidad para la banca
de desarrollo, y permite que el fondo de fomento sea sustentable para realizar los pagos
correspondientes a inversionistas extranjeros que participan. -

Sin embargo, no seria suficiente basar una conclusién con sélo los datos obtenidos del
ejemplo numerico anterior. Resulta necesario hacer simulaciones del modelo de cobertura
de tasas, en la siguiente seccion se desarrollan pruebas cambiando algunos supuestos
del entorno econdmico.

46. COMPORTAMIENTO DEL MODELO BAJO DIFERENTES ESCENARIOS
MACROECONOMICOS.

El ejemplo expuesto en el tema 4.5.4., caso de estudio, se desarrolla tomando como base
el comportamiento histérico de las tasas y tipo de cambio observados en el periodo del 1
de enero de 2002 al 31 de diciembre de 2004, que para nuestros efectos consideramos
como el caso real. Sin embargo, para efectos de analizar el comportamiento del modelo
de cobertura de tasas de interés bajo diferentes escenarios, es conveniente someter a
prueba el modelo, cambiando las tendencias histéricas empleadas, creando dos
escenarios: uno optimista, forzando a las tasas de interés que muestren una tendencia a
la baja, y finalmente un escenario pesimista, en el que las tasas marcan una tendencia a
la alza. De los tres escenarios estaremos en condiciones de obtener una conclusién
respecto a la funcionalidad del modelo de cobertura con swaps de divisas, asi como
identificar los beneficios o perjuicios que otorga el implantar un programa de derrama
crediticia con cobertura de tasas empleando un contrato swap de divisas.

Comenzamos el andlisis para el modelo de cobertura de tasas con el caso de un
incremento sostenido en las tasas de interés, tanto en la tasa TIIE como en la tasa
LIBOR, asi como una devaluacion constante del tipo de cambio MXP/USD. Para llevar a
cabo el ejercicio correspondiente, nos basamos sobre el ejemplo numérico anteriormente
expuesto, haciendo mencién de que todas las demas variables involucradas se mantienen
sin cambio alguno, esto es, los puntos base que se suman a las tasas, las tasas fijas y los
esquemas de amortizacion de capital, y periodicidad de pago de intereses. El ejercicio
que se presenta a continuacion parte de una tasa TIIE inicial de 9.37% y concluye el
periodo de estudio en 41.13%, la tasa LIBOR inicia en 3.32% y termina con un valor de
32.20% vy el tipo de cambio MXP/USD inicia con un valor de 11.6650 y termina con un
valor de 18.8650. Véase tabla 4.8.
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Aln cuando el comportamiento de las tasas y de tipo de cambio ha sido modificado de
manera exagerada, el resultado del modelo sigue en términos favorables para los
participantes. Los acreditados siguen pagando tasa fija, de tal manera que no son
afectados sus pagos por los incrementos en tasas de interés, asimismo el banco de
desarrollo compensa sus pagos con los ingresos provenientes del contrato swap, ademas
de mantener su margen financiero en los parametros establecidos, y el Gobierno Federal
no tiene necesidad de realizar aportaciones extraordinarias.

Ahora analizamos el caso de un decremento en las tasas de interese y tipo de cambio.
Véase tabla 4.9.

Al crear un escenario de tasas y tipo de cambio a la baja, forzamos a la tasa TIIE de un
8.44% inicial a 6.81% al final del periodo, la tasa LIBOR de 2.45% a 0.05% y el tipo de
cambio MXP/USD de 11.2903 inicial a 5.00 pesos por dolar al final del ejercicio. Con estos
datos observamos que el modelo financiero mantiene un esquema de pagos libre de
sobresaltos, alin bajo un escenario de baja en los pardmetros macroeconémicos. En este
ejercicio tenemos como resultado que el Gobierno Federal necesita realizar una
aportaci6n al final del periodo de $800 pesos, sin embargo, el factor que obliga al modelo
a este resultado es principalmente el tipo de cambio, que una revaluacion de la moneda
nacional respecto al dolar en esa proporcion resulta dificil de aceptar.

En los ejercicios anteriores se han forzado los datos a un punto exagerado, buscando
someter al modelo propuesto a contextos econémicos extremos y asi, obtener la
suficiente evidencia sobre el comportamiento del modelo financiero para cobertura de
riesgos sobre tasas de interés en créditos otorgados por la banca de desarrollo,
empleando contratos swap en moneda extranjera y estar en posicion de obtener
conclusiones finales.

4.7. CONCLUSIONES.

El mundo actual requiere de propuestas que ayuden a utilizar los recursos en general, de
una manera eficiente y maximizando su utilidad; en materia financiera, los productos
derivados han coadyuvado en esta labor. En el caso mostrado en el presente trabajo, se
ha implementado el uso de un contrato swap de divisas, conocido como cross currency
swap, para redocumentar una deuda original y separar los riesgos asociados en tasas de
interés y tipo de cambio, aprovechando ventajas comparativas de la banca de desarrollo
en México, respecto a bancos del extranjero que deseen intercambiar deuda de délares
americanos por pesos mexicanos, bajo un esquema de pago de intereses tasa fija — tasa
variable.

La propuesta del presente trabajo es conformar un fondo de fomento que ayude a aligerar
la carga financiera a los micro y pequefios empresarios que contemplen el uso de un
crédito bancario con la banca de desarrollo mexicana. El fondo de fomento sera parte de
un programa de derrama crediticia con cobertura de tasa, que garantiza a los empresarios
a pagar una tasa fija durante todo el plazo del crédito, procurande que sea la mas baja de
la industria bancaria al momento de contratacién. Con este programa, la banca de
desarrollo, junto con el Gobierno Federal, cubriran las metas de generacion de empleos y
de fortalecer a la economia interna.

El apoyar a las micro y pequefias empresas con programas de crédito a bajo costo resulta
fundamental, éstas representan el 90% de los establecimientos comerciales tan sélo en la
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Cd. de México. Asimismo, el pais se beneficia al fortalecer la plataforma de industria,
comercio y servicios que puedan ser provistos por entidades nacionales, en lugar de
recurrir a las importaciones, esto contribuye a reforzar el Producto Interno Bruto de la
nacion. Al crear fuentes de empleo se disipan muchos de los problemas sociales, los
cuales tiene lugar en la desocupacion de la gente y la imposibilidad de cubrir sus
necesidades econdmicas. En paises altamente industrializados, como es el caso de Italia,
el porcentaje de negocios familiares es muy alto y proveen de materias primas y semi
transformadas a la gran industria italiana, contribuyendo a un Producto Interno Bruto
superior.

En el presente capitulo se ha indicado que la problematica que enfrentan las micro y
pequefias empresas no sélo corresponde al aspecto financiero, sino que ademas, es falta
de una cultura laboral y organizacional. Esto ha sido identificado por la banca de
desarrollo en México, de tal forma que otra de las actividades que llevan a cabo estos
bancos es la capacitacién y asistencia técnica para los micro y pequefios empresarios que
optan por esta ayuda.

En el modelo financiero para cobertura de riesgos sobre tasa de interés en créditos
otorgados por la banca de desarrollo a la micro y pequefia empresa en México, resulta
preciso el implementar un contrato swap cross currency para lograr los objetivos del
programa de derrama crediticia con cobertura de tasas. Considerando un crédito directo
por parte de un organismo multilateral, no seria posible ofrecer a las MYPES una tasa fija
barata sin que el costo lo asumiera alguna de las partes involucradas y con pérdidas
potenciales.

Con el fin de comprobar el programa de crédito a tasa fija, se ha desarrollado un ejercicio
numérico con datos historicos, y dos simulaciones que modifican los parametros
macroecondémicos para marcar tendencias a la alza y a la baja y determinar los resultados
que arroje el modelo. En los tres casos es posible verificar que la aportacion del Gobierno
Federal al fondo de fomento para hacer frente a los compromisos de pago en la parte
corta del swap MXP/USD es nula, sino que incluso en un escenario de tasas y tipo de
cambio a la alza, el Gobierno Federal recibe una pequefia cantidad de recursos
provenientes de las inversiones del fondo. Asimismo, el banco de desarrollo obtiene su
ganancia fija al establecer el margen de intermediacion entre los recursos que obtiene del
fondeo de fomento y los pagos que realiza a su contraparte en el swap de divisas.

Resulta adecuado implementar un programa de derrama crediticia con cobertura de tasas
de interés bajo el esquema del modelo financiero para cobertura de riesgos sobre tasa de
interés en créditos otorgados por la banca de desarrollo a la micro y pequefia empresa en
Meéxico, con participacion del Gobierno Federal y empleando contratos swaps en moneda
extranjera para fomentar el desarrollo de las micro y pequefias empresas y abatir el
desempleo que afecta de manera negativa a la sociedad.
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CONCLUSION.

En el capitulo | se aborda el tema dei marco regulatorio en materia financiera. El tema se
desarrolla buscando mostrar la evidencia de que en México ha logrado un avance en su
regulacion financiera, a través de sus instituciones gubernamentales, que proveen de un
marco juridico adecuado para respaldar las transacciones realizadas dentro de los
mercados establecidos. Ademas, ha abierto las puertas a la inversion extranjera, accion
que situa a nuestro pais dentro de la red internacional de flujo de capitales, lo que permite
ampliar las oportunidades de inversion, transferencia de riesgos, entre otras ventajas.

Asimismo, los participantes en el sistema financiero, y en especifico en el mercado de
valores, se han diversificado y especializado, ofreciendo al plblico servicios que mas se
ajusten a sus necesidades. La cantidad de empresas que han surgido para atender cada
una de las areas financieras ha permitido abaratar sus precios.

El desarrollo de nuevos productos financieros también es un gran avance en México,
ademas de los nuevos mercados finaricieros de productos derivados, lo que permite a los
participantes diversificar riesgos asociados a sus inversiones o créditos obtenidos. Junto
con el desarrollo de nuevas tecnologias como las redes computacionales han facilitado
los procesos de transferencia de recursos.

En el presente capftulo se ha expuesto el desarrollo en materia econdémica, la
infraestructura financiera que México ha consolidado en los ultimos afios ofrece a sus
participantes una inmensa gama de productos y sefvicios para alentar la actividad
empresarial. Sin embargo, es necesario fomentar una nueva cultura y mayor educacion
no solamente bursatil sino de principios con enfoque social.

En el capitulo Il se hace un énfasis sobre la necesidad de establecer definiciones basicas
y sustentos tedricos como un marco conceptual para desarrollar el modelo financiero para
cobertura de riesgos sobre tasa de interés en créditos otorgados por la banca de
desarrollo a la micro y pequefia empresa en México, con participacion del Gobierno
Federal y empleando contratos swaps en moneda extranjera.

Asimismo, se profundiza en el conocimiento teérico-operativo de los contratos
adelantados y de futuros, mostrando las ventajas que ofrecen el uso de éstos en la
planeacion de estrategias de inversion o de transferencias de riesgos asociados a las
inversiones realizadas. En este capitulo se analiza la estructura légica de los contratos
forward, que dentro del modelo financiero de coberturas de tasas se considera emplear un
contrato swap de divisas, siendo que un swap es un portafolio de operaciones forward.

En el capitulo lil, se hace un analisis profundo de los contratos de intercambio de flujos,
conocidos como swaps, los cuales otorgan gran flexibilidad a las entidades financieras,
ademas de ser el vehiculo que permite transformar los esquemas de servicio de deuda de
tasa flotante a tasa fija, o viceversa, en una o varias monedas, segun la conveniencia del
participante.

Una de las mayores cualidades de los swaps, es realizar un esquema de intercambios
ligados a fin de segregar los efectos de riesgo y fragmentar las partes de un todo en
segmentos que pueden ser intercambiados entre las contrapartes que buscan tomar
riesgos, como los especuladores, o bien, que simplemente tome parte dentro de su propio
esquema de intercambios. Esta es la razén principal para basar el modelo de cobertura de



tasas con un contrato swap de divisas, el permitir implantar un esquema financiero en el
cual las partes involucradas puedan manejarse por separado, pero que al sumar sus
efectos logre replicar el efecto deseado como una sola operacion.

Se han mostrado las bases sobre las que se sustenta el mercado de swaps, exponiendo
ejemplos sencillos a fin de facilitar su comprensién. Sin embargo, como ya se ha
comentado, es posible realizar operaciones de gran complejidad, inclusive empleando
como parte de su estructura, otros tipos de contratos derivados, como forwards, futuros y
opciones financieras, con el fin de lograr un esquema adaptado a las necesidades
especificas de la corporacién, banco u oficina gubernamental.

Con las bases expuestas sobre el funcionamiento elemental de los contratos swaps, se
estd en disposiciéon para iniciar el tema del siguiente capitulo que busca exponer un
modelo financiero que emplea contratos swaps como cobertura de tasas de interés para
que la banca de desarrollo lleve a cabo su funcion de alentar el proceso de generacion y
sustentacion de la micro y pequefia empresa en México, a través de la derrama crediticia,
contando con el apoyo del Gobiemno Federal para garantizar el funcionamiento del
esquema. .

En nuestros dias, se requiere de propuestas que ayuden a utilizar los recursos de una
manera eficiente y maximizando su utilidad; en materia financiera, los productos derivados
han coadyuvado en esta labor. En el caso mostrado en el presente trabajo, se ha
implementado el uso de un contrato swap de divisas, conocido como cross currency
swap, para redocumentar una deuda original y separar los riesgos asociados en tasas de
interés y tipo de cambio, aprovechando ventajas comparativas de la banca de desarrollo
en México, respecto a bancos del extranjero que deseen intercambiar deuda de doélares
americanos por pesos mexicanos, bajo un esquema de pago de intereses tasa fija — tasa
variable.

La propuesta del presente trabajo es conformar un fondo de fomento que ayude a aligerar
la carga financiera a los micro y pequefios empresarios que contemplen el uso de un
crédito bancario con la banca de desarrolio mexicana. El fondo de fomento seré parte de
un programa de derrama crediticia con cobertura de tasa, que garantiza a los empresarios
a pagar una tasa fija durante todo el plazo de! crédito, procurando que sea la mas baja de
la industria bancaria al momento de contratacion. Con este programa, la banca de
desarrollo, junto con el Gobierno Federal, cubriran las metas de generacion de empleos y
de fortalecer a fa economia interna.

El apoyar a las micro y pequefias empresas con programas de crédito a bajo costo resulta
fundamental, éstas representan el 30% de los establecimientos comerciales tan so6lo en la
Cd. de México. Asimismo, el pais se beneficia al fortalecer la plataforma de industria,
comercio y servicios que puedan ser provistos por entidades nacionales, en lugar de
recurrir a las importaciones, esto contribuye a reforzar el Producto Internc Bruto de la
nacién. Al crear fuentes de empleo se disipan muchos de los problemas sociales, los
cuales tiene lugar en la desocupacién de la gente y la imposibilidad de cubrir sus
necesidades econdémicas. En paises altamente industrializados, como es el caso de ltalia,
el porcentaje de negocios familiares es muy alto y proveen de materias primas y semi
transformadas a la gran industria italiana, contribuyendo a un Producto Interno Bruto
superior.



En el presente trabajo se ha indicado que la problematica que enfrentan las micro y
pequefias empresas no sélo corresponde al aspecto financiero, sino que ademas, es falta
de una cultura laboral y organizacional. Esto ha sido identificado por la banca de
desarrollo en México, de tal forma que otra de las actividades que llevan a cabo estos
bancos es la capacitacion y asistencia técnica para los micro y pequefios empresarios que
optan por esta ayuda.

En el modelo financiero para cobertura de riesgos sobre tasa de interés en créditos
otorgados por la banca de desarmollo a la micro y pequefia empresa en México, resulta
preciso el implementar un contrato swap cross currency para lograr los objetivos del
programa de derrama crediticia con cobertura de tasas. Considerando un crédito directo
por parte de un organismo multilateral, no seria posible ofrecer a las MYPES una tasa fija
barata sin que el costo lo asumiera alguna de las partes involucradas y con pérdidas
potenciales,

Con el fin de comprobar el programa de crédito a tasa fija, se ha desarrollado un ejercicio
numerico con datos historicos, y dos simulaciones que modifican los parametros
macroecondmicos para marcar tendencias a la alza y a la baja y detemminar los resultados
que arroje el modelo. En los tres casos es posible verificar que la aportacion del Gobierno
Federal at fondo de fomento para hacer frente a los compromisos de pago en la parte
corta del swap MXP/USD es nula, sino que incluso en un escenario de tasas y tipo de
cambio a la alza, el Gobiemo Federal recibe una pequefia cantidad de recursos
provenientes de las inversiones del fondo. Asimismo, el banco de desarrollo obtiene su
ganancia fija al establecer el margen de intermediacion entre los recursos que obtiene del
fondeo de fomento y los pagos que realiza a su contraparte en el swap de divisas.

Resulta adecuado implementar un programa de derrama crediticia con cobertura de tasas
de interés bajo el esquema del modelo financiero para cobertura de riesgos sobre tasa de
interés en créditos otorgados por la banca de desarrollo a la micro y pequefia empresa en
Mexico, con participacion del Gobiemo Federal y empleando contratos swaps en moneda
extranjera para fomentar el desamollo de las micro y pequefias empresas y abatir el
desempleo que afecta de manera negativa a la sociedad.
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