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INTRODUCCION

La dependencia entre las economias de los paises por la globalizacion, la liberacion de
las transacciones internacionales (como el libre comercio), el alto volumen en
operaciones de divisas por inversores privados muy superiores a las reservas de los
bancos centrales, la desaparicion progresiva de obstaculos a las actividades financieras
internacionales durante las Gltimas décadas, ademas los avances en las tecnoldgicas
informéticas y de telecomunicaciones que permiten la difusiéon de la informacion
financiera en tiempos reales, ha originado una excesiva volatilidad en los precios de
mercados de bienes y capitales, y en ocasiones, fuertes fluctuaciones en los tipos de
interés y en las paridades de cambio de divisas.

Estos cambios a nivel internacional provocaron que las inversiones tuvieran que
enfrentar nuevos riesgos de mercado implicitos en cualquier actividad comercial, por lo
que los empresarios y financieros se vieron obligados a crear nuevos métodos para
administrar negocios. Los nuevos métodos en finanzas son una amplia gama de
operaciones llamadas productos derivados.

El uso de estos productos derivados ha sido tan notable en los mercados financieros
a lo largo de los ultimos afos, que se mide el grado de desarrollo financiero de un pais por
la existencia, diversidad y volumen operados de estos productos.

Las operaciones de productos derivados son las siguientes: forwards, swaps,
futuros, los warrants o titulos opcionales y las opciones. De estos productos derivados el
presente trabajo se centrara Unicamente en las operaciones llamadas "swaps”.

El mercado de los swaps, también denominada permuta financiera, ha logrado el
crecimiento mas rapido en la historia de los mercados internacionales, en gran parte porque
se basa en conceptos muy sencillos y su estructura permite una facil adaptacion a las
necesidades de las empresas que desean cubrir sus riesgos en tasas de interés, el riesgo de
tipo de cambio, sobre todo cuando éstas tienen un exportador, importador o inversionistas
en paises extranjeros, el riesgo de variacion en el precio de materias primas que tiene un
productor o consumidor, etc.

El objetivo del este trabajo es analizar el desarrollo del mercado de los swaps en
México, haciendo énfasis en los métodos para la determinacion el valor de los swaps a
partir de los datos de los instrumentos que se ofrecen en el Mercado Financiero Mexicano.



En el primer capitulo, se mostrara el mercado de los swaps en México, asi como los
fundamentos econdmicos sobre los que se basan este tipo de instrumento financiero.
Después, se describird detalladamente la funcion de cada uno de los participantes que
intervienen en estos contratos.

En el segundo capitulo, se analizaran los contratos swaps, haciendo énfasis en la
estructura, clasificacion y proceso de negociacion de éstos. También, se estudiaran los
riesgos que enfrentan los inversionistas con este tipo de contratos.

En el tercer capitulo, se explicaran detalladamente las diferencias entre precio y
valor del swap, asi como el método que se emplea para determinar el valor de los swaps
tipo vainilla o genéricos.

Finalmente, se presentaran dos ejemplos tedricos practicos para valorar los swaps de
tasas de interés y de divisas, a partir de los instrumentos ya existentes en el Mercado
Financiero Mexicano.



CAPITULO |

SWAPS

1.1.-Definicién Productos Derivados

Un producto derivado se define como un instrumento cuyo valor depende o se
deriva del valor de un bien denominado subyacente. Un bien subyacente puede ser alguna
materia prima cuyo precio se cotiza en los mercados internacionales, como el trigo, el oro o
el petréleo, o bien algun instrumento financiero como titulos accionarios, tipo de cambio de
moneda, un instrumento de deuda o inversion.

La finalidad de los derivados es distribuir el riesgo que resulta de movimientos
inesperados en el precio del subyacente entre los participantes que quieren disminuirlo y
aquellos que deseen asumirlo. Existen dos casos: en el primer caso, se encuentran los
individuos o empresas que desean asegurar el dia de hoy el precio futuro del activo
subyacente, asi como su disponibilidad. En el segundo caso, se trata de individuos o
empresas que buscan obtener la ganancia que resulta de los cambios abruptos en el precio
del activo subyacente.

Mediante el uso de los productos derivados, las instituciones o empresas pueden
protegerse de los riesgos de mercado’ causados por las fluctuaciones en los bonos, las tasas
de interés, los tipos de cambio, precios de mercancias, indices de acciones y valores. Entre
ellos podemos encontrar: forwards, futuros, opciones, warrants, futuros y swaps o permutas
financieras (este Ultimo se tratara en capitulos posteriores).

Los productos financieros se negocian en mercados: organizados (bursatiles) y no
organizados (extrabursatiles).

Los mercados organizados negocian contratos normalizados en cuanto a plazos de
entrega, vencimientos, las cotizaciones son transparentes, la liquidez y garantia del
cumplimiento de las operaciones se haya asegurada por la existencia de una institucion que
exige un deposito minimo inicial a los operadores autorizados y liquida las pérdidas y
ganancias de cada seccion de negociacion mediante cargo o abono en a la cantidad dejada
como garantia.

! Riesgos de mercado son las variaciones de los precios de los activos en que se invierte.



En los mercados no organizados, o también denominados de mostrador, u OTC. El
vendedor y comprador negocian los términos del convenio (como el precio, la fecha de
vencimiento, las condiciones de liquidacion) logrando con esto un acuerdo que se ajuste a
las necesidades de ambos. A diferencia de los mercados organizados no se requiere de
ningun deposito que sirva de garantia, ni tampoco existe una institucion que controle las
operaciones, tan solo existe el contrato donde se establecieron los beneficios y obligaciones
de las participantes que intervienen, esto implica que ambos asumen la posibilidad de
incumplimiento de su contraparte.

A continuacion se realiza una breve descripcion de los productos derivados.

Un forward es un contrato entre dos partes para comprar o vender un activo en una
fecha futura y a un precio previamente acordado, es decir, la operaciéon se pacta en el
presente pero ocurre (se liquida) en el futuro. Los contratos forward operan entre dos
instituciones o entre una institucion financiera y uno de sus clientes.

Un futuro es instrumento que permite fijar hoy el precio de compra o venta de un
activo subyacente para ser pagado y entregado en una fecha futura. Es un producto
estandarizado en tamafio de contrato, fecha de vencimiento, forma de liquidacion y
negociacion, los forwards son iguales que futuros con la diferencia que este Gltimo se
negocian mercados organizados.

Una opcidon es un contrato que proporciona al poseedor el derecho y no la
obligacion a comprar (opcion call) o vender (opcion put) una cantidad de activos, a un
precio establecido, durante un periodo o en una fecha determinada a cambio de pagarle al
emisor una cantidad Ilamada prima al inicio del acuerdo. Las opciones son negociadas en
mercados organizados.

Un warrant es una opcion negociable que otorga a su poseedor el derecho, pero no
la obligacién, a comprar (warrant call) o a vender (warrant put) un nimero determinado de
titulos sobre un activo subyacente, a un precio prefijado, durante un periodo o en una fecha
determinada, mediante el pago de una prima. Los warrants son emitidos por empresas
emisoras de acciones, casas de bolsa y bancos para ser operadas en bolsas de valores de
México y del extranjero; o negociadas en los mercados no organizados.

Las opciones son contratos estandarizados para periodos menores de un afio a
diferencia de los warrants que cada emisién es Unica con una vida igual o superior a dos
afios, ademas con un los warrants ni el emisor ni la Bolsa de Valores estan obligos a dar
continuidad al instrumento en nuevas emisiones.



1.2.-Definicion de Swaps o Permutas Financieras.

Un swap es contrato mediante el cual dos partes llamadas contrapartes se
comprometen a intercambiarse una serie de pagos en efectivo durante un tiempo. Las
cantidades canjeadas se calculan sobre un mismo monto establecido al inicio del convenio
denominado nocional o principal pero utilizando las diferentes bases de referencia de los
precios de mercancias, tasas de interés de préstamos o inversiones, tipos de cambio de
divisas o indices de acciones y valores. Por ejemplo una de las partes calcula sus pagos en
funcion de una tasa fija® y la otra utiliza sobre la tasa de interés variable® de un préstamo.

El acuerdo contiene las siguientes especificaciones:
-Las fechas de inicio y vencimiento.

-La cantidad establecida como principal, la cual normalmente es la misma durante
toda la vida del contrato, pero puede variar. Ademas se especifica si el monto es
intercambiado o s6lo sirve como referencia para estimar los pagos.

-El tipo de moneda en que se realizardn los intercambios de efectivo, que pueden o
no ser las mismas, es decir, una parte puede pagar en pesos y la otra en libras, o ambas en
pesos.

-Se indican las tasas, indices, tipos de cambio o precios utilizados como referencia
para calcular los pagos.

-Se establecen los dias en que se realizaran los intercambios de efectivo, los cuales
pueden ser por periodos mensuales, bimestrales trimestrales, semestrales o anuales
dependiendo de las necesidades de las partes.

-Cualquier disposicion orientada a normar la relacion entre los participantes.

El disefio que presentan los swaps permite realizar contratos hechos a la medida de
las necesidades de cada uno de los participantes, por lo que las variaciones de estos
contratos son interminables; y sin embargo, todos ellos mantienen la misma estructura.

Los swaps sirven como un vehiculo para intercambiar la estructura de sus deudas.
Por ejemplo, una empresa mexicana que percibe sus ingresos en pesos y tiene una deuda
por la que debe hacer depositos mensuales en délares, para evitar las variaciones en los

2 Tasa de interés fija es el porcentaje que se paga por un préstamo solicitado, cuyo valor se establece al
momento de la concertacion del crédito.

® Tasa de interés variable es el porcentaje del préstamo que se paga durante la vida de éste y varia en funcién
de una tasa de interés de referencia.



tipos de cambio de divisas puede modificar su deuda contratando un swap, donde haga
pagos en pesos y reciba el monto de sus obligaciones mensuales en dolares.

Otra forma de emplear las permutas financieras es como cobertura ante las
incdgnitas que plantean las fluctuaciones en las tasas de cambio, en las tasas de interés, en
los precios de mercancias, en el rendimiento del indice de alguna accién o valor.

Por ejemplo un ingenio de cafia desea proteger mil toneladas de su produccién
mensual ante la caida del valor $10,000 pesos por tonelada de azUcar por los proximos dos
afios, a su vez una empresa que fabrica dulces necesita mantener este mismo costo de este
endulzante ante alza en el precio por un periodo de 24 meses.

Ambas podrian cubrirse de las variaciones en los precios de este producto mediante
un swap donde el ingenio de cafia se comprometa a entregarle el valor de mil toneladas de
azUcar al precio que tendra en el mercado cada tonelada al mes por los proximos dos afios a
la empresa de dulces, a cambio de que ésta le pague la misma cantidad de azucar y en los
mismos periodos pero a 10,000 pesos por tonelada.

En el caso de que el precio de la tonelada del azGcar disminuya a $8,000 pesos, el
ingenio de cafia quedara cubierto porque con el swap recibira la diferencia de $2,000 pesos
por cada tonelada. En cambio, si el costo de la tonelada aumenta a $13,000 pesos, la
empresa de dulces recibira por medio de la permuta financiera el incremento de $3000
pesos por cada tonelada. Es importante mencionar que en estos tipos de contratos nunca se
realizan intercambios de mercancias.

Los swaps también sirven como instrumentos para especular®. Por ejemplo el
inversionista supone un incremento en las tasas de interés, por lo que contrata una permuta
financiera en la cual entregara cantidades fijas a cambio de importes a tasas de interés
variables, de tal forma que cuando sean las fechas de liquidacion, si se confirma lo previsto,
los importes variables se incrementaran por arriba de los pagos fijos y la diferencia sera el
beneficio del especulador.

Si bien es cierto que el swap se utiliza como anteriormente se menciona se sabe que
el objetivo principal de los swaps es el arbitraje®.

* Especular consiste en intentar obtener una ganancia a partir de la capacidad para predecir un movimiento de
los precios no anticipados por el mercado.

® El arbitraje es comprar y vender simultineamente un mismo activo en dos mercados distintos, para
asegurar una utilidad (la imperfeccion consiste en que el activo de referencia podria tener dos precios
diferentes en dos mercados distintos.



Por ejemplo un inversionista que participa en dos swaps simultdneamente: en el
primero, hace pagos a tasa fija de 15% a cambio de que el Banco le entregue el valor que
tendré la tasa de interés interbancaria de equilibrio® cada 28 dias por un afio. Y en el
segundo, entrega el valor de la tasa de interés interbancaria de equilibrio cada 28 dias a una
Casa de Bolsa a cambio de que ésta le pague una tasa de interés de 15.15 % por un plazo de
12 meses. En ambos contratos se establece un principal de $150,000,000 de pesos, y con
iguales caracteristicas para los intercambios de los flujos de efectivo.

Cuando el Banco le entrega el valor de la tasa de interés interbancaria de equilibrio
al inversionista y este a su vez se lo entrega a la Casa de Bolsa, entonces no obtiene ningln
beneficio, pero en el momento que la Casa de Bolsa le entrega al inversionista una tasas de
15.15% y éste a su vez solo le paga el 15 % al Banco, entonces obtiene una utilidad de
0.15% que en pesos es igual a $225,000.

Aunque la mayor parte de los participantes de swaps se encuentra en Londres,
Nueva York, y Tokio, el mercado de swaps es totalmente internacional. Y como es un
mercado de reciente aparicion es mas flexible y ajeno a presiones politicas que lo limiten,
obteniendo una estructura libre de reglamentacion y descentralizada.

1.3.-Antecedentes del Mercado de Derivados en México

En afio de 1994, la Bolsa Mexicana de Valores y el S. D. Instituto para el Deposito
de Valores (INDEVAL) asumieron el compromiso de crear el Mercado Mexicano de
Derivados (MEXDER), con la finalidad de crear un mercado organizado de derivados en el
pais, y asi ofrecer mecanismos de cobertura sobre las principales variables econémicas que
afectan a las empresas mexicanas (divisas, indices de acciones, tasas de interés sobre titulos
de deuda, precio de mercancias).

La Bolsa Mexicana de Valores financio las instalaciones y servicios necesarios para
cotizar y negociar contratos estandarizados de futuros y opciones, al que se le denominé
Mercado Mexicano de Derivados S. A. de C. V. (MEXDER). Por su parte el Instituto para
el Depdsito de Valores (INDEVAL) tomd la responsabilidad de promover la creacion de
una Camara de Compensacion denominada Asigna, Compensacién y Liquidacion
(ASIGNA).

La funcion de Asigna, Compensacion y Liquidacion es muy importante porque es
quién actta como comprador frente al vendedor y como vendedor frente al comprador, esto
significa que se convierte en la contraparte de todas las operaciones realizadas en

® La tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE) es la tasa de interés calculada por el Banco de México a
distintos plazos.



MEXDER vy, por tanto, garante de todas las obligaciones financieras que se generan por las
operaciones de productos derivados estandarizados. Esta institucion cuenta con la mejor
calidad crediticia en México respaldada por sus socios BBVA Bancomer, Banamex-
Citigroup, Santander- Serfin y Scotiabank — Inverlat.

El Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V y Asigna, Compensacién y
Liquidacion iniciaron operaciones el 15 de diciembre de 1998 emitiendo contratos de
futuros de pesos por dolares. Estas dos instituciones cuentan con facultades
autorregulatorias para establecer normas supervisables y sancionables por si mismas,
brindando transparencia y desarrollo ordenado del mercado y seguridad de sus
participantes, todas estas funciones las realizan bajo la supervision de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP), Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y
Banco de México.

Para garantizar el cumplimiento de las operaciones que se realizan en el MEXDER,
se han establecido requerimientos de margenes o aportaciones minimas, que se valUan
diariamente. Ademas, por cada operacién que se liquida se debe realizar una aportacion. El
principal objetivo de estas aportaciones es asegurar que exista el suficiente efectivo para
hacer frente a la pérdida potencial en un dia.

Las operaciones inicialmente se realizaban directamente en el Piso de Remates
construido especificamente para la negociacion de futuros y opciones. En mayo del 2000,
en MEXDER continuaron las operaciones pero de manera electrénica, con un sistema
desarrollado para este tipo de operaciones llamado SENTRA DERIVADOQOS, con este
sistema electrénico los operadores’ se encuentran frente a computadoras en sus domicilios
conectadas en red, donde reciben la informacion del mercado en tiempo real, para colocar
posturas de compra o venta y pactar las transacciones.

En marzo de 2004, se emitieron los primeros contratos sobre opciones en Mercado
Mexicano de Derivados, lo cual se pudo lograr con ayuda del Mercado Espafiol de Futuros
y Opciones Financieros.

Actualmente, se pretende aprovechar las estructuras que tienen algunos productos
financieros (como los swaps) que se negocian en el mercado no organizado y que han
tenido gran aceptacion entre los inversionista, para estandarizarlos y comercializarlos en el
Mercado Mexicano de Derivados con la finalidad de ofrecer nuevos productos, que
eliminen el riesgo de incumplimiento de la contraparte por adquirirlos en un mercado
organizado y asi atraer mayores inversionistas que se beneficien con estas estructuras.

" Los operadores son personas morales facultadas para comprar o vender contratos en el sistema electrénico
de negociacion de MEXDER, los cuales pueden ser Bancos, Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito.



1.4.-Antecedentes generales de los swaps.

El caso mas conocido de swap y que ayudd a ganar una mayor actividad en el
mercado, fue el swap de divisas realizado en 1981 entre la Empresa IBM y el Banco
Mundial. Por un lado, el Banco Mundial deseaba adquirir francos suizos y marcos
alemanes, para sus inversiones en Suiza y Alemania, pero el adquirir obligaciones en estos
paises, significaba endeudarse a tasas de interés demasiado altas; pero en Estados Unidos
podia obtener un préstamo en dolares con una tasa de interés relativamente baja. Mientras,
la Empresa IBM deseaba adquirir una deuda en ddélares estadounidenses, por el cual tenia
que pagar una tasa de interés bastante alta, y en cambio podia obtener un préstamo en
marcos y francos en los mercados de Suiza y Alemania a una tasa de interés mas baja. Un
banco inversionista de Nueva York llamado Salomdn Brothers, detect6 la oportunidad de
explotar las necesidades y ventajas de endeudamiento que tenian tanto el Banco Mundial
como la Empresa IBM. Salomon Brothers arregl6 un préstamo para el Banco Mundial en el
mercado de bonos en dolares estadounidenses y otros dos para IBM en el mercado de bonos
en francos suizos y el otro en marcos alemanes.

Después, ambas entidades canjearon el monto total de sus deudas y los pagos de
interés por medio de un swap de divisas. Por lo que cada empresa contrajo una obligacion
en la divisa deseada a un costo menor del que hubiera obtenido de haber acudido
directamente a los mercados de capitales de francos, marcos y ddlares. A continuacion se
muestra un esquema que hara comprender mejor el acuerdo.

Préstamo en
francos y marcos

y Alemania

Préstamo en

rancosy marcos

Préstamo

El Banco
5 —_—
IBM Salomén Banco
o Brothers Mundial
réstamo «—]
en dolares

, en délares )
Préstamo en Préstamo en
francos y marcos délares
Bancos en Suiza Mercado de

Bonos en
Doélares




Con este tipo de permuta financiera sus participantes pudieron convertir cualquier
capital de un tipo de moneda en otra, a precios no tan altos y evitando restricciones legales
que establecian algunos paises para estas operaciones. Esto permitid que los swaps de
divisas se negociaran en distintos partes del mundo, logrando un mercado internacional.

A la par de este swap, surgid otro tipo de permuta financiera denominado swap de
tasas de intereses, estos extendieron el mercado a una sola moneda, permitiendo convertir
un préstamo de tasa interés variable a una fija, y viceversa.

Uno de los primeros swaps de tasa de interés fue el realizado en 1982 por el
Banco Ilamado Deutsche Bank. El Banco obtuvo un préstamo de 110 millones de dolares, a
través de una emision de eurobonos a una tasa de interés fija de 11% inferior al 12.125 % al
exigido a otros bancos debido a su buena capacidad crediticia. Sin embargo, el Banco
deseaba cambiar esta deuda por una de tasa de interés variable. Por otra parte, los Bancos
europeos se endeudaron a tasa de interés variable LIBOR® més 0.625%, estos Bancos
deseaban intercambiar sus obligaciones variables por fijas. Un intermediario not6o la
oportunidad y crearon un swap de tasas de interés, en el cual el Banco Deutsche pagaba la
tasa LIBOR a cambio de recibir de los Bancos europeos una tasa fija del 11.375%. La
estructura de este swap queda representada en el siguiente esquema.

Prestatarios a
tipos variables

Eurobonos

tasa LIBOR +0.625%

11.375%
Banco < Bancos europeos
Deutsche Bank > P
tasa LIBOR
Rendimiento neto: Rendimiento neto: 12%

tasa LIBOR - 0.375%

Como se ve en la figura, el Banco Deutsche recibe una tasa fija de 11.375% con
un beneficio de 0.375%, mientras que los Bancos europeos no solo cambiaron su tasa
variable a una fija, sino también, a un precio menor que el exigido por otros Bancos, es
decir, endeudados a una tasa del 12% (11.375% + 0.625%). Mientras que en el mercado
directo se hubiera endeudado 12.125%, esto permitié un ahorro de 0.125%.

8Libor es la tasa de interés que ofrecen los bancos de Inglaterra sobre préstamos a otros bancos en dolares.
Ver pagina 24.
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Debido a los grandes beneficios econdmicos que se obtenian por medio de los
swaps de divisas y tasas de interés, muchos inversionistas se interesaron en invertir en ellos,
entre los que se encuentran: bancos regionales, compafiias de seguros, instituciones de
ahorro y préstamo e incluso empresas de tamafio medio norteamericanas. Para mediados de
los ochentas, las permutas financieras habian crecido tanto, que ya contaban con su propio
mercado internacional en miles de millones de dolares.

En 1986, se introduce el swap de materias primas, no tuvo mucho éxito al principio,
porque se cuestionaba su legalidad de control, finalmente se corrobora su legalidad, y a
partir de entonces crecid rapidamente. Para 1989, surgen otro tipo de permuta financiera
Ilamada swap de acciones y valores introducido por el Banquero Trust, su éxito fue
inmediato y sigue creciendo rapidamente. Y por ultimo, en 1991 se crearon los swap
macroeconomicos por Marshall, Bansal, Herbst y Tucker, los cuales se estudiaran en el
capitulo dos.

En la Gréfica 1.1 se muestra el crecimiento de los swaps, elaborado por una
asociacion de agentes de swaps establecida en Nueva York llamada Asociacion
Internacional de Agentes de Swaps (International Swap Dealers Association) también
conocida como ISDA, la cual se elabord con las cantidades combinadas de capitales
existentes en los swaps de tasas de interés y de divisas una vez que éstas se han convertido
en sus equivalentes en ddlares estadounidenses.
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Graéfical.l Capitales existentes de swaps de tasas de interés y de divisas por afio. Los totales incluyen todos los
capitales de los swaps de tasas de interés y de divisas expresados en términos de su equivalencia en dodlares
estadounidenses.

Fuente: www.isda.com

El constante crecimiento de los swaps que protegen a las empresas de la variacion
en las tasas de interés y divisas demuestran la necesidad de herramientas efectivas para el
manejo potencial a los movimientos econémicos adversos.
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1.5.-Desarrollo de los swaps en México.

El primer contacto que tuvieron las empresas mexicanas con los esquemas
equivalentes a swaps de divisas fue a causa de la devaluacion que sufrié el peso frente al
ddlar en septiembre de 1982. EI Gobierno Federal con apoyo del Banco de México, cred un
fondo al que se denomind Fideicomiso para Cobertura de Riesgos Cambiarios (FIORCA),
cuyo objetivo principal era apoyar a las empresas endeudadas en el exterior.

FIORCA consistia en la venta de dolares a futuro con tasas de cambio prepactadas,
a empresas mexicanas con adeudos en monedas extranjeras que reunieran ciertos requisitos
pedidos por el Gobierno Federal. El principal requisito fue que las empresas renegociaran
sus adeudos con bancos extranjeros, alargando el plazo de la Gltima amortizacion.

Para 1992, se celebraban contratos forward y swaps sobre tipo de cambio, tasas de
intereses y mercancias entre intermediarios extranjeros y entidades nacionales, sin
reconocimiento, ni proteccion juridica que pudieran ayudar a los participantes, en caso de
necesitarlo.

El 13 de marzo de 1998, por primera vez el Banco de México autoriza Unicamente a
la banca multiple para realizar operaciones de intercambio de flujos denominadas “Swaps”.

Para el 2002, en el Informe Anual de MEXDER, se menciona la elaboracion de
operaciones tipo swap conocidas como “engrapados”, este tipo de permuta financiera se
construye con cadenas de futuros de tasa de interés interbancaria en equilibrio (TIIE) de 28
dias que son pactados en blogue al mismo precio de manera simultdnea y en un mismo
sentido de compra o venta, con lo cual es posible fijar los niveles de tasas interés desde 84
dias hasta 5 afios, logrando con esto lanzar un nuevo instrumento que pueda ser negociado
en un mercado organizado.

MEXDER realiza estas operaciones como parte de ampliacion de los servicios que
ofrece a los inversionistas, buscando continuamente el desarrollo del mercado organizado y
el incremento en el nimero de participantes que se beneficien con el uso de las estructuras
swaps.

El 26 de diciembre del 2002, el Banco de México extiende el permiso para que
también las Casas de Bolsa puedan realizar las operaciones denominadas swaps. Ademas
reglamentar que los contratos de permutas financieras deberan contener los lineamientos y
directrices que se establecen para los contratos conocidos en los mercados como Convenio
Internacional para Cambios de Divisas o aquéllos aprobados por ISDA, los cuales son uno
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sobre tasas de interés y el otro sobre de tasas de interés y de divisas, siempre y cuando ello
no vaya en contra de las disposiciones nacionales aplicables.

En el 2004, el Mercado Mexicano de Derivados abri6 una nueva linea de
operaciones denominada “Engrapado de Divisas”, la cual es un tipo de operacién parecida a
un swap de divisas. En este tipo de engrapado se compran o venden series de futuros de
délares® en una misma operacién y a un mismo precio, evitando las pérdidas potenciales
por las variaciones en los tipos de cambio de pesos por délares hasta por un periodo de tres
afios.

En abril del 2004, el Banco de Pagos Internacionales realizd una encuesta a 54
bancos centrales y autoridades monetarias, sobre el volumen operado en el mercado
cambiario, de derivados cambiarios y de tasas de interés. El objetivo de este estudio fue
obtener informacion amplia e internacionalmente comparable sobre la estructura y los
volumenes operados en los mercados extrabursatiles al contado y de derivados.

En la encuesta participdé el Banco de Meéxico obteniendo la informacion
correspondiente de diez bancos de mayor actividad en nuestro pais, los cuales en conjunto
representan el 90 por ciento del volumen operado en el mercado cambiario y el 98 por
ciento en el de derivados en México.

Los datos recabados por el Banco de México para el mercado local se presentan a
continuacién, y se encuentran expresados en términos promedio diario habiendo sido
ajustadas por el doble conteo las operaciones interbancarias locales.

Tablal:Spot, Forwards y Swaps. Peso contra otras divisas
CONTRATO DE TIPO DE CAMBIO
Volumen Promedio Diario (abril 2004)
(millones de dolares)

Instrumentos DOLARES EUROS | YENES | LIBRAS | FRANCOS | DOLARES | OTRAS TOTAL
EE.UU.A SuUIZ0S CANADA
SPOTep
12,279.75 14.67 1.68 0.20 0.36 0.26 0.0 12,296.96
FORWARDS 1,115.32 0.35 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1,115.67
SWAPSy 3,021.70 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3,021.70

1.-Todo tipo de transaccion extrabursatil que involucra exposicién en mas de una divisa en operaciones de tipo de cambio o de tasas de
interés.

% Los futuros de délares es un acuerdo entre dos partes para comprar o vender, en una fecha futura, délares
norteamericanos a un precio en pesos previamente acordado y determinado por el mercado.
10 Fyente: www.bis.org/press/p070925.htm.

13


http://www.bis.org/press/p070925.htm�

2.-Transacciones simples para pago de contado. Incluye operaciones mismo dia y 24 horas. Excluye operaciones tipo “tom/next” y de
plazos mayores de 48 horas.

3.-Transacciones simples para pago posterior a 48 horas.

4..-Transaccion donde se realiza una compra y una venta de manera simultdnea. Un swap se considera una sola transaccion porque
ambas partes de la operacién no estan contabilizadas de manera independiente. Incluye transacciones tipo “tom/next”.

Tabla2: Forwards y Swaps de Tasas de Interés. Moneda Unica
DERIVADOS DE TASA DE INTERES DE UNA SOLA DIVISAy
Volumen Promedio Diario (abril 2004)

(millones de ddlares)

Instrumentos PESOS DOLARES | OTRAS TOTAL
FORWARDS DE TASA DE
INTERESp 915.00 2.85 0.0 917.85
SWAPS DE TASA DE
INTERES (UNA DIVISA)g 509.45 2.16 0.0 511.61

1.-Todo tipo de transaccion extrabursatil donde todas las partes de la operacion estan expuestas a tasas de interés denominados en una 'y
s6lo una divisa. Incluye acuerdos “fija por flotante” y “flotante por flotante”.

2.-Operacion en el cual la tasa de interés a pagar o recibir por un periodo de tiempo que inicia en el futuro, es fijada al inicio del acuerdo.
3.-Acuerdo que compromete a las contrapartes a intercambiar flujos de pagos referenciados ambos a una sola divisa; puede ser fija por
flotante o flotante por flotante. Un swap se considera una sola transaccién porque ambas partes de la operacion no estan contabilizadas de
manera independiente.

Tabla3: Swaps de Tasas de Interés y Opciones Extrabursatiles. Pesos contra otras divisas
CONTRATO DE TIPO DE CAMBIOgy
Volumen Promedio Diario (abril 2004)
(millones de délares)

Instrumentos DOLARES | OTRAS TOTAL
OPCIONES EXTRABURSATILES VENDIDAS ¢ 122.52 0.0 122.52
OPCIONES EXTRABURSATILES COMPRADAS 110.26 0.0 110.26
SWAPS DE TASA DE INTERES (DOS DIVISAS)g 525.40 0.0 525.40

1.-Todo tipo de transaccidn extrabursatil que involucra exposicién en mas de una divisa en operaciones de tipo de cambio o de tasas de
interés.

2.-Acuerdo que compromete a las contrapartes a intercambiar flujos de pagos de interés y de principal referenciados ambos a dos
divisas diferentes. Un swap se considera una sola transaccién porque ambas partes de la operacién no estan contabilizadas de manera
independiente.

3.-Acuerdo que da la operacion de comprar o vender una divisa con otra divisa a un tipo de cambio determinado. Puede incluir
warrants cambiarios y swaptions de divisas maltiples.

En abril de 2007, el Banco de México vuelve a participar en la encuesta del Banco de
Pagos Internacionales™?, para obtener informacion amplia e internacional comparable sobre la
estructura y los volimenes operados en los mercados extrabursatil al contado y de derivados.

El Banco de México particip6 solicitando la informacion a diez bancos, dos casas de bolsa
y dos casas de cambio que, en su conjunto representan el 95% del volumen operado en el mercado
cambiario y de derivado de México. Dicha informacion se presenta a continuacion:

1 Fuente: www.bis.org/press/p070925.htm.
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Tabla 4: Spot, Forwards y Swaps. Peso contra otras divisas.
CONTRATOS DE TIPO DE CAMBIO ®
Volumen Promedio Diario (abril 2007)
(millones de délares)

Instrumentos DOLARES EUROS | YENES |LIBRAS | FRANCOS | DOLARES | OTRAS TOTAL
EE.UU.A. SUIZOS | CANADA

SPOT . 4,359 68 3 2 2 3 0 4,436

FORWARDS s 388 3 0 0 0 0 1 392

SWAPS 4 10,081 160 0 0 0 0 0 10,241

1 Todo tipo de transaccidn extrabursatil que involucra exposicion en mas de una divisa en operaciones de tipo de cambio o de
tasa de interés.

2 Transacciones simples para pago de contado. Incluye operaciones mismo dia y 24 horas. Excluye operaciones tipo "tom/next"
y de plazos mayores de 48 horas.

3 Transacciones simples para pago posterior a 48 horas.

4 Transaccion donde se realiza una compra y una venta de manera simultanea. Un swap se considera una sola transaccion porque
ambas partes de la operacidn no estan contabilizadas de manera independiente. Incluye transacciones tipo "tom/next".

Tabla 5: Forwards y Swaps de Tasa de Interés. Moneda Unica.
DERIVADOS DE TASA DE INTERES DE UNA SOLA DIVISA 1
Volumen Promedio Diario (abril 2007)

(millones de délares)

Instrumentos PESOS DOLARES | OTRAS TOTAL
FORWARDS DE TASA DE
INTERES 311 0 0 311
SWAPS DE TASA DE
INTERES (UNA DIVISA)g 2,266 96 0 2,362

1 Todo tipo de transaccion extrabursatil donde todas las partes de la operacion estan expuestas a tasas de interés denominadas en una

y s6lo una divisa. Incluye acuerdos "fija por flotante" y "flotante por flotante".

2 Operacion en el cual la tasa de interés a pagar o recibir por un periodo de tiempo que inicia en el futuro, es fijada al inicio del acuerdo.
3 Acuerdo que compromete a las contrapartes a intercambiar flujos de pagos referenciados ambos a una sola divisa; puede ser fija

por flotante o flotante por flotante. Un swap se considera una sola transaccion porque ambas partes de la operacion no estan
contabilizadas de manera independiente.

Tabla 6: Swaps de Tasa de Interés y Opciones OTC. Peso contra otras divisas
CONTRATOS DE TIPO DE CAMBIO
Volumen Promedio Diario (abril 2007)
(millones de délares)

Instrumentos DOLARES OTRAS TOTAL
SWAPS DE TASA DE INTERES (DOS DIVISAS) 7 0 7
OPCIONES EXTRABURSATILES VENDIDAS 73 0 73
OPCIONES EXTRABURSATILES COMPRADAS) 51 2 53

1 Todo tipo de transaccion extrabursatil que involucra exposicién en mas de una divisa en operaciones de tipo de cambio o de tasa de
interés.

2 Acuerdo que compromete a las contrapartes a intercambiar flujos de pagos de interés y de principal referenciados ambos a dos divisas
diferentes. Un swap se considera una sola transaccién porque ambas partes de la operaciéon no estan contabilizadas de manera
independiente.

3 Acuerdo que da la opcién de comprar o vender una divisa con otra divisa a un tipo de cambio determinado. Puede incluir warrants
cambiarios y swaptions de divisas mltiples.
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Los datos obtenidos por el Banco de México muestran que el volumen de
operaciones de swaps de pesos por dolares para el 2004 fue de 3,021.70 millones de délares
y para el 2007 habia aumentando a 10,081 millones de dolares, en los swaps de pesos a
euros el aumento fue de 0 a 160 millones de ddlares del 2004 al 2007, lo que es un
aumento muy significativo en el uso de este tipo de swaps. Mientras que los swaps de tasas
de interés en pesos incrementaron su volumen en 4.4 veces mas, pasando de 509.45 a 2,266
millones de dolares del 2004 al 2007.

El 17 de septiembre del 2007, MEXDER comenzé a emitir “Futuros de Swaps”.
Los Futuros de Swaps son contratos donde se intercambian flujos de tasa fija por tasa
variable, siendo la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio a 28 dias el instrumento de
referencia de la tasa de interés variable. MEXDER establece la tasa fija para pagos de 28
dias con plazos de vencimiento de 2, 5y 10 afios.

Los Futuros de Swaps sirvieron para sustituir la modalidad de operacion de
engrapados de largo plazo, eliminando la complejidad operativa generada por los
engrapados al tener que evaluar individualmente cada uno de los futuros que lo integran,
ahora con los Futuros de Swaps unicamente tendran que valuar un solo instrumento. Este
tipo de swap facilita la operacion, valuacion, seguimiento y administracion a los
participantes.

El 10 de noviembre de 2008, el Banco de México y la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (SHCP) anunciaron las reglas para las subastas de swaps de tasas de
interés, con el objetivo de reducir los riesgos en que esas instituciones puedan incurrir por
la estructura de tasas de interés de sus operaciones activas y pasivas.

Actualmente, México forma parte del Comité de América Latina de ISDA junto
con Brasil, Argentina y Chile. ISDA es la asociacion comercial financiera mas grande del
mundo, la cual reune al mayor nimero de participantes del mercado de los swaps de una
manera informal. Actualmente, tiene 725 instituciones de miembros en 50 paises en seis
continentes. Esta asociacion centraliza la informacion sobre las operaciones de permuta
financiera realizadas a nivel mundial, tiene enorme influencia para emitir opiniones sobre la
estandarizacion de estos, y es el Unico organismo aceptado de manera formal para
proporcionar estadisticas sobre el nivel operativo de los swaps, y ademas, se ocupa de
reducir las fuentes del riesgo en los derivados, tratar aplicaciones reguladoras, promover
reuniones y conferencias sobre este tipo de contrato.

Como puede observarse el mercado de swaps en México apenas se encuentra en sus
inicios, sin embargo se han comenzado a incrementar el numero de intermediarios,
permitiendo que el acceso a este tipo de transacciones sea mas facil, y por lo tanto, sea
mayor el nimero de inversionistas que deseen participar en este tipo de operaciones.
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Algunas de las empresas mexicanas que han empleado swaps son: Bimbo,
Gmodelo, Gmodern, Cable, Geupec, Ich, Simec, Vitro, Gimsa, Telmex, Televisa, Cemex,
Pemex, Comision Federal de Electricidad, Tubos de Acero de México, Gruma, Grupo
Industrial Saltillo, Grupo San Luis y Banco de Comercio Exterior.

Por ejemplo: la Empresa Vitro S. A. de C. V que se dedica a la venta de vidrio en
México y en otros paises, para ampliar sus inversiones en Estados Unidos adquirié un
deuda por la que debe pagar intereses y el principal en délares, como la generacion de
ingresos en dolares de sus operaciones no es suficiente, entonces tendra que utilizar los
ingresos generados en pesos 0 en otras divisas de las ventas realizadas por las subsidiarias.
Una devaluacion del peso frente al dolar podria afectar adversamente la habilidad para
liquidar la deuda.

El 31 de marzo de 2008, la Empresa Vitro contratd dos coberturas de tipo de
cambio, la primera con un principal de $500 millones haciendo un swap donde paga a tasa
variable en pesos y recibe a tasa fija en ddlares, y el otro swap es por $500 millones de
ddlares donde hace pagos a tasa fija en pesos y recibe a tasa fija en délares, ambos hasta el
2012,

Otros swaps que ha adquirido la Empresa Vitro S. A. de C. V, para cubrirse de las
fluctuaciones de la tasa de interés interbancaria en equilibrio (THE) y de los tipos de
cambio de pesos por délar son los siguientes:

Instrumentos Nocional Tasa de interés Tasa de interés Periodo a cubrir
Financieros (millones) pagada (en pesos) recibida (en
Derivados délares USS)
Swap de divisas USS 150 TIE + 1.08% 8.63% Febrero 2007 a febrero 2012
Swap de divisas USS 350 TIE + 1.62% 9.13% Febrero 2007 a febrero 2012
Swap de divisas USS$350 TIE + 1.60% 9.13% Febrero 2007 a febrero 2012
Swap de divisas USS150 TIE + 1.06% 8.63% Febrero 2007 a febrero 2012
Swap tasa de interés $3,294 8.10% TIIE (en pesos) Febrero 2007 a febrero 2012

Fuente: www.vitro.com

1.6.-Fundamentos Econémicos.

Los fundamentos econdmicos de los swaps estan basados principalmente en dos
principios el de ventaja comparativa y compensacion de riesgos.

Fundamentos Econdmicos

Principio de ventaja comparativa

Principio de compensacidn de riesgos
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El principio de ventaja comparativa fue creado por David Ricardo en el siglo XXy
desarrollado en las economias internacionales. El principio sostiene que si se tiene un tipo
de cambio apropiado ambas partes se beneficiaran del comercio, si cada una se concentra
en producir un bien en el que tienen ventaja comparativa, y posteriormente intercambian su
produccion superavit con la otra parte. La ganancia dependera del tipo de cambio (o cup6n
swap) establecido y los costos de transaccion.

Ventaja comparativa es cuando un pais (0 empresa) puede producir un bien (o
comprometerse en un préstamo) a un menor costo que otro pais (o0 empresa), en el sentido
especial de que debe sacrificar menos de un bien alternativo para conseguir la produccion.

Supdngase que una empresa tiene ventaja comparativa en un préstamo en una
moneda (o tasa fija), mientras una segunda empresa tiene ventaja en otra moneda (o tasa
variable) entonces se puede usar un swap para disminuir el costo del préstamo para ambas
empresas si estas requieren cambiar sus obligaciones por aquel en que no tienen ventaja
comparativa. Esto como se vio en el ejemplo precedente.

El principio de compensacion de riesgos es una extension de la teoria de portafolios,
que estipula que el riesgo se puede reducir si se mantienen dos posiciones, una de ellas
opuesta a aquella que tiene nuestra posicion original, logrando que ambos riesgos se
compensen, en caso que los valores esperados resulten contrarios.

Este principio permite a los swaps cubrir sus riegos, ya sea en las tasas de interes, en
los tipos de cambios para los exportadores, en el riesgo de las variaciones de los precios de
materias primas para productores, en los riesgos de las inversiones de valores, logrando con
esto un mayor interés por parte de los inversionistas, que se tienen que enfrentar a estos
tipos de riegos.

1.7.-Participantes de los mercados de swaps.

En el mercado de swaps existen dos grandes categorias de participantes: por un
lado, las partes que solicitan un contrato de este tipo que son los usuarios finales, y por el
otro, los intermediarios financieros que se dividen en agentes y corredores.

/
Usuarios finales

<

Participantes
Agentes

(_ Intermediarios
Corredores
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1.7.1.-Usuarios Finales.

Los usuarios finales son aquellos inversionistas que utilizan los swaps como un
medio para administrar activos y pasivos, es decir, como una operacion de cobertura o de
arbitraje, respecto a una operacion subyacente de contado, o bien con el objetivo de
especular con la evolucion de los tasas de interés o de cambio. Estos participantes tambiéen
reciben el nombre de contrapartes.

Los usuarios finales pueden ser empresas financieras, bancos comerciales y de
inversion, instituciones de ahorro y préstamo, gobiernos, agencias gubernamentales,
compafiias de seguros, empresas manufactureras y de servicios y organismos multilaterales.
Y también pueden ser participantes, todas las instituciones que estén dispuestas a canjear
flujos monetarios para cubrir sus necesidades financieras

1.7.2.-Intermediarios.

En las primeras etapas de los mercados swaps, los intermediarios fueron bancos
comerciales y de inversion que localizaron en sus bases de clientes, instituciones que
necesitaban de estructuras como los swaps, los bancos se encargaron de reunir a las dos
partes dentro de un contrato de swaps, y s6lo intervenian cuando tenian que balancear la
operacion.

En la actualidad, los intermediarios de swaps desempefian funciones muy
relacionadas que son: la de corredores, disefiadores y distribuidores de swaps, con la
finalidad de obtener mayores beneficios de comisiones o por el margen que retienen cuando
intermedian entre varias operaciones. En base a las actividades realizadas por los
intermediarios se pueden clasificar en corredores y agentes, las cuales se veran a
continuacion.

1.7.2.1.-Corredores.

La funcién de los corredores es buscar, localizar y reunir a dos clientes que
necesiten de estructuras similares de swaps (o de algin producto financiero), para negociar
con cada uno de los clientes en forma separada con la finalidad de eliminar la difusion de la
situacion financiera de las partes, y ademas de esta forma evita el riesgo de que las partes se
pongan de acuerdo y los dejen a un lado de la negociacion. Los corredores cobran
comisiones a cada una de las partes, que varian de acuerdo a los principales, y se cobran
regularmente al inicio de las transacciones. Estos intermediarios no intervienen como
contrapartes en el swaps, su Unico interés es localizar la mejor contraparte a sus clientes.
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Otras de las actividades que los intermediarios prestan a sus clientes son las de
circular los precios de los swaps, les suministran informacion del estado del mercado en
general, en funcién de sus expectativas, prestan asistencia técnica, esto es dan sugerencias
sobre cdmo hacer la operacion mas rentable, incluida la posibilidad de realizar arbitrajes, y
actuar como corredores para otras operaciones complementarias, como la busqueda de
instrumentos para la cobertura de las operaciones swaps realizadas.

1.7.2.2.-Agentes.

Al inicio de los mercados swaps, los agentes ganaban fuertes cantidades de dinero
por arreglar un contrato, ya que eran muy pocos los que se dedicaban al manejo de los
mismos. Con la divulgacion de las grandes ganancias recibidas por el corretaje de éstos,
surgieron muchos agentes, provocando una fuerte disminucion de las ganancias, por lo que
algunos intermediarios se vieron obligados a crear nuevos disefios y distribuirlos; como el
proceso de distribucion de swap era tardado, se vieron en la necesidad de intervenir en los
contratos como contrapartes, para asi poder venderlo a un posible cliente, quien sera la otra
parte del contrato. Los intermediarios que se involucran como contrapartes reciben el
nombre de agentes.

Los agentes se vieron obligados a intervenir en mas contratos de swaps, debido a
que la calificacion crediticia de los usuarios finales empez0 a ser cada vez mas diversa, por
lo que los participantes de mas solvencia no deseaban realizar tratos con participantes de
menor capacidad crediticia, porque tendrian que afrontar un mayor riesgo crediticio.
Ademas, los agentes estaban listos para adecuar cualquier necesidad del cliente, ya sea en
las tasas de cambio o de intereses.

Una vez negociado el contrato, los agentes reciben un porcentaje por participar
como corredores y uno mas por intervenir como contrapartes, por lo que estos reciben una
mayor ganancia que los corredores. Ademas, estos intermediarios preferian actuar como
clientes con el objeto de registrar sus cuentas fuera del balance y no someterse al analisis
crediticio de otros bancos.

Los agentes tienen dos alternativas: seguir en la posicion de contraparte hasta el
vencimiento del contrato y cubrir sus riesgos con otros productos financieros o swaps. Y la
segunda alternativa es tratar de encontrar otro usuario final con las mismas necesidades
contrarias de cliente y, asi, delegar su responsabilidad a un tercero. La primera alternativa
la siguen bancos comerciales principalmente, y la segunda, la siguen los bancos de
inversion y de negocios con capitales reducidos, que solo estan dispuestos a aceptar riesgos
de crédito y mercado de forma temporal, por lo que se establece una clausula desde el
principio que permite el derecho de traspasar el contrato.
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En México, legalmente sélo estdn autorizados para ser intermediarios de swaps
los bancos y casas de bolsas, cualquier negociacién que se haga fuera de estas instituciones
queda fuera de reconocimiento, ni proteccion juridica que pudiera ayudar a los
participantes, en caso de necesitarlo.

Algunos de los Bancos en México que ofrecen sus servicios para realizar
contratos swaps son: el Banco Nacional de México, BBVA Bancomer, Santander, HSBC,
Banco del Bajio, Inbursa, Ixe, Interacciones, Banca Mifel, ScotiaBanklInverlat, Banco
Regional de Monterrey, Banco Invex, Bansi, Banca Afirme, Ge Capital Bank (sucursal
Meéxico), Banco Mercantil del Norte, Banco del Centro, Banco Azteca, American Express
Bank (sucursal México), Deutsche Bank (sucursal México), J. P. Morgan México.

Algunas de las Casas de Bolsa en México que ofrecen sus servicios para realizar
contratos swaps son: Acciones y valores de México, Scotia Inverlat Casa de Bolsa, GMB,
BBVA Bancomer Casa de Bolsa, Multivalores, Valores Finamex, Ixe Casa de Bolsa,
Interacciones Casa de Bolsa, Casa de Bolsa Arka, Value Casa de Bolsa, Monex Casa de
Bolsa, Vector Casa de Bolsa, Casa de Bolsa Banorte, VValores Mexicanos Casa de Bolsa,
Inversora Bursatil, Invex Casa de Bolsa, Casa de Bolsa Santander Mexicano, ING Baring
(sucursal México), Casa de Bolsa Credit Suisse First Boston (sucursal Meéxico).

Los intermediarios financieros han ayudado a la creacion y al gran crecimiento del
mercado de las operaciones swaps. Ademas, sin ellos las partes estarian expuestas a un
riesgo crediticio dificil de controlar. Cuando dicho intermediario existe, es quien corre con
dicho riesgo. Ademas seria imposible o muy caro el realizar acuerdos swaps, por lo que la
participacion de los intermediarios es fundamental en el desarrollo del mercado de las
permutas financieras.
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CAPITULO 11

PROCESO PARA LA CONTRATACION DE LOS SWAPS

2.1 Seleccion de tipo de swap.

Si un inversionista 0 empresa desea adquirir una permuta financiera primero tendra
que revisar con un intermediario financiero el tipo de swap que se adecue mejor a sus
necesidades, ya que en la actualidad, creci6 tanto el mercado de estas operaciones que nadie
conoce todas las variedades existentes. Sin embargo, cada contrato se cred en base a una
estructura sencilla llamada forma genérica o swap vainilla.

2.1.1 Forma genérica o vainilla de los swaps.

El swap vainilla es un contrato entre dos usuarios finales llamados contrapartes,
éstos a través de un intermediario, que en algunas ocasiones actla como contraparte,
acuerdan intercambiarse pagos en efectivo, los cuales se fijan a través de dos diferentes
tasas de interés, es decir, una contraparte se compromete hacer pagos en base a una tasa
variable a cambio de recibir pagos en base a una tasa fija llamada cupdn del swap, mientras
la otra contraparte se compromete a realizar pagos a tasa fija a cambio de recibir pagos en
base a una tasa variable durante un periodo de tiempo. Esta estructura queda claramente
representada en el diagrama siguiente.

Tasa fija Tasa fija

Participante X Intermediario

Participante Y

Tasa flotante asa flotante

Los pagos se determinan multiplicando la tasa de interés definida en ese momento
por una cantidad establecida al inicio del contrato denominada nocional, la cual no se
intercambia sélo sirve de referencia, aunque en muchos casos es intercambiada y se conoce
como principal.

La fecha de liquidacion de los pagos para ambas partes puede ser en diferentes dias,
aunque casi siempre se realizan en el mismo dia y hora. Cuando esto sucede la parte que
tiene que hacer el pago mayor cubre la diferencia a la parte que tiene que hacer el pago
menor, esta operacion se llama netear.
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Por ejemplo, un swap donde una de las partes A paga a tasa fija y B a tasa variable,
y ambas deben realizar el pago en la misma fecha, sea CF es la cantidad que tiene que
pagar A y CV es la cantidad que debe pagar B.

a- En el caso de que la tasa fija sea mayor que la variable, entonces A le pagara
a B la diferencia (CF-CV).

b- En el caso de que la tasa variable sea menor que la fija, entonces B le pagara
a A la diferencia (CV-CF).

c- En el caso de que CF = CV, es decir, las tasas de interés fija y variable son
iguales para la fecha de pago, entonces ninguna de las partes estara obligada
a efectuar pago alguno a la otra.

En el caso de que se maneje una permuta financiera donde ambas partes pagan a
tasas variables pero con diferentes instrumentos financiero como referencia, entonces la
parte que tenga la tasa de interés mas alta en el mercado le pagard a su contraparte la
diferencia de estas.

2.1.2.-Diferentes tipos de swaps.

La gran diversidad de swaps existentes se puede clasificar en cuatro grupos que son:
swaps de tasas de interés, de divisas, de mercancias, acciones y valores. Actualmente se
cred un tipo de swap denominado macroeconémico.

-
Tasas de interés
Divisas

Swaps < Mercancias
Acciones y valores

Macroeconémicos

-

2.1.2.1.- Swaps de tasa de interés.

El swap de tasas de interés es un contrato financiero entre dos partes que intercambian o
permutan obligaciones de pago de intereses correspondientes frecuentemente a
préstamos financieros, en una misma moneda y por un determinado periodo de tiempo.
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En los swaps de tasas de interés no existe intercambio de principal. Este se utiliza
Unicamente para calcular los pagos de interés que cada contraparte paga a la otra, asi
como para estimar los efectos del riesgo.

Este tipo de swap permite a las empresas conseguir unas condiciones de
financiamiento mas favorables para sus deudas, es decir, convertir los intereses de sus
deudas a otras tasas diferentes de interés, como el caso de una deuda a tasa flotante
convertirla a una tasa fija o viceversa, una deuda a tasa fija a una flotante, e incluso deuda
de tasa flotante a otra también flotante pero con diferentes instrumentos como referencia,
logrando con esto cambiar sus deudas de una forma mas eficiente y barata que si la hubiera
realizado directamente en los mercados, en el caso de poder llevarla a cabo.

La tasa flotante o variable se fija periddicamente con respecto a un precio o tasa
especifica del mercado spot? llamada tasa de referencia. En el mercado financiero
algunas tasas utilizadas como referencia son: las tasas de los Certificados de la Tesoreria
de la Federacién (CETES), la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIHE), LIBOR
y EURIBO.

El Certificado de la Tesoreria de la Federacion (CETE) es un instrumento de
deuda emitido por el gobierno mexicano, en el cual se compromete a pagar la deuda y
los rendimientos al vencimiento, por lo general, estos instrumentos se emiten a plazos
de 28, 91, 182, 364 y 728 dias. EI Banco de México se encarga de emitir los CETES por
medio de una subasta a las instituciones financieras (casas de bolsa, bancos, compafiias
de seguros) y estas instituciones venden los CETES posteriormente en el mercado
secundario (empresas, personas fisicas y extranjeros). Los montos, rendimientos, plazos
y condiciones de colocacion, asi como las demds caracteristicas especificas de las
diversas emisiones son determinados por la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico,
considerando previamente la opinién del Banco de México.

La Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) es la tasa de interés a distintos
plazos calculada por el Banco de México con base en las condiciones presentadas por las
instituciones de la banca multiple mediante un mecanismo disefiado para reflejar las
condiciones del mercado de dinero en moneda nacional.

La tasa méas utilizada como referencia a nivel mundial es la LIBOR (London
Interbank Bid Rate, es decir Tasa de Interés Interbancaria para Préstamos en Londres)
que es la tasa de interés ofrecida por los bancos de Inglaterra sobre los préstamos a otros

12 Mercado spot es un mercado en el que la entrega y pago del bien negociado se efectiian al momento de la
concertacion . El precio al cual se negocian los bienes se conoce como precio spot o de contado.

24



bancos en ddlares, esto se debe a que esta tasa cambia rdpidamente al ocurrir
movimientos en las condiciones econdmicas tanto nacionales como internacionales.

Otra tasa que ha empezado a ser importante por la unificacion de la Union
Europea es el EURIBOR (Europan Interbank Offered Rate, es decir, tipo europeo de
oferta interbancaria) es un indice de referencia publicado diariamente que indica la tasa
de interés promedio al que las entidades financieras se prestan dinero en el mercado
interbancario del euro. Se calcula usando los datos de los 64 principales bancos
europeos, y valor es muy utilizado como referencia para los préstamos bancarios.

Los swaps de tasas de interés méas utilizados por los usuarios son: swap fijo por
flotante, swap base, swap de cupdn cero, swaps reversibles, swap diferido, swaps de
fijacion retrasada de tasa, swaps amortizables, swaps crecientes, swaps de montafia
rusa, swaps de opciones, swaps putable, swaps callable, swaps con tope, swaps Mini-
Max, swap de activo, etc.

2.1.2.2.-Swaps de divisas.

Los swaps de divisas se pueden definir como un contrato financiero entre dos partes
que se comprometen a intercambiarse una serie de pagos en dos monedas diferentes durante
un periodo de tiempo. En este tipo de contrato, los principales son intercambiados al inicio
y devueltos al vencimiento (no siempre se cumple esta regla) al mismo tipo de cambio que
al inicio del contrato.

Los principales intercambios en los swaps de divisas normalmente provienen de
préstamos obtenidos en los mercados donde los participantes pagan menores intereses que
en la divisa requerida y los flujos recibidos seran para el pago periddico de los intereses de
€s0s préstamos.

Generalmente los participantes de este tipo de swaps son entidades que necesitan
dinero en diferentes divisas en donde los préstamos son dificiles de obtener y en caso de
recibirlos sus intereses son muy altos, también se emplean este tipo de contrato como
cobertura ante los riesgos que surgen por los cambios en las tasas de interés y divisas.

Debido a la fuerte dependencia de la economia mexicana de la estadounidense y las
estrechas relaciones comerciales entre ambas naciones ha originado que los swaps de
divisas de pesos por dolar sean los mas empleados en México.
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Los swaps de divisas mas utilizados por los usuarios son: swaps de divisas fija por
fija, fija por flotante, flotante por flotante, amortizable, de divisas acumulables, a plazo
variable, de circo (esta variante se crea con swaps de divisas y de tasas de interés), etc.

2.1.2.3.-Swaps de mercancias.

En un swap de mercancias, las partes acuerdan intercambiar flujos periddicos de
dinero a un precio fijo por unidad sobre una cantidad de una determinada mercancia, a
cambio de otro flujo monetario basado en un precio variable (normalmente calculado como
el precio medio de una serie de observaciones periddicas) sobre la misma cantidad y
mercancia. Normalmente suelen coincidir la cantidad y la mercancia que sirven como base
de célculo a ambos flujos monetarios del contrato aunque no siempre tiene por qué ser asi.

Los pagos a precio variable son independientes del valor que pueda existir en el
mercado de contado en el momento de realizar los flujos, normalmente el precio variable
estd basado sobre el valor del indice de precios en un dia determinado o el promedio de los
valores del periodo de pago, siendo este ultimo el mas empleado, ya que al promediar
facilita una mejor cobertura al reflejar mejor los movimientos reales de los precios en un
periodo.

En este tipo de swap, no exigen el intercambio fisico de la mercancia entre las
partes, sino que en cada fecha de liquidacion se calculara los importes a pagar
correspondientes a cada una de ellas. La parte a la que corresponda el mayor importe
entregara a la otra la diferencia entre ambos

Algunas de las aplicaciones de los swaps de mercancias son las de metales
preciosos, tales como oro, plata y platino, e industriales como el cobre; productos agricolas
y ganaderos, tales como, cacao, trigo, café o azucar; productos energéticos como petroleo y
sus derivados.

No obstante, las empresas productoras y consumidoras de petr6leo junto con sus
productos derivados son las que méas emplean este tipo de swap, con la finalidad de
eliminar la exposicion a los precios del petréleo crudo. Por ejemplo, un swap de
mercancias basado en el petroleo, donde el productor se compromete a pagar
periédicamente el precio por barril de petrdleo vigente en el mercado, a cambio de recibir
del consumidor un flujo a precio fijo por barril, durante un periodo de tiempo determinado.

Aunque los swaps de mercancia se crearon con el propdésito de cubrir a los
productores y consumidores de los cambios en los precios de algunos productos, también
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sirvieron de forma indirecta para proteger a las empresas que utilizan los derivados de esos
productos, de lo contrario se verian muy afectados en sus precios.

El mercado de este tipo de swap tiene un alcance de expansion limitado, porque
solo acceden a estos contratos personas que se encontraban ya negociando en los mercados
de mercancias, lo que hace que el mercado sea muy poco liquido. Debido a esto, los
inversionistas prefieren mejor utilizar el mercado de futuros de mercancias, el cual es mas
activo aunque sélo se cubren por periodos cortos.

2.1.2.4.-Swap de acciones y valores.

Los swaps de acciones y valores consisten en dos partes que acuerdan en base a una
determinada cantidad nocional, intercambiarse flujos de efectivo durante un tiempo
determinado, y en la que, al menos una de las partes realice sus pagos basados en el
rendimiento total de un indice accionario o de valores. La otra parte puede hacerlos a tasas
fijas o flotantes. Los rendimientos totales incluyen tanto los dividendos*® como el valor de
las acciones.

Algunos indices accionarios que se utilizan como referencia para los swaps de
acciones y valores son: el Indice México, el Indice de Precios y Cotizaciones Accionario de
la Bolsa Mexicana de Valores, Indice Banamex.

El indice México es un indice de la Bolsa Mexicana de Valores de México (BMV)
que utiliza 20 acciones ponderadas de acuerdo al volumen operado. Uno de los de mayor
importancia en México es el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores de México que comprende 35 acciones ponderadas, las cuales se modifican cada
dia de acuerdo con el volumen operado. El indice Banamex es un indice que comprende 30
acciones no ponderadas, cada una representa el 3.3 % del valor del indice.

El indice mas utilizado como referencia a nivel mundial es el indice Dow Jones, el
cual es un promedio ponderado de precios de 30 acciones de las compafilas mas
reconocidas en los Estados Unidos y el mundo. Otro indice importante es el indice Nasdaq
100, el cual es un promedio ponderado de precios de 100 acciones de las compafiias mas
grandes del mundo de los principales grupos industriales.

13 - . . -z . ., - . . p

Dividendo es la retribucion a la inversion que se otorga en proporcion a la cantidad de acciones poseidas
con recursos originados en las utilidades de la empresa durante un periodo determinado y podréa ser entregado
en dinero o en acciones.

27



Estos swaps sirven como coberturas ante las variaciones que puedan presentar los
indices bursatiles o accionarios. Otra de sus aplicaciones es que las partes pueden utilizar
el mercado bursétil sin tener que intervenir en él, ademas evita invertir fuertes cantidades
en el mercado para poder recibir rentas variables, y de esta forma se obtienen los mismos
beneficios o pérdidas que si hubieran invertido directamente en él, asi las inversiones
resultan mas baratas y simples. También favorecen para evitar las regulaciones contables y
documentales que son diferentes en cada pais y a las que habria que someterse en el caso de
invertir en tales mercados.

Los swaps de acciones y valores evitan las restricciones para realizar inversiones en
determinadas sociedades, bien de caracter legal o por acuerdos establecidos, también sirven
para crear carteras diversificadas mediante estos contratos, se evitan los altos costos de
negociacion por la adquisicion de todas las acciones que forman el indice, de esta manera,
se obtienen mayores rendimientos.

Los participantes que utilizan estos acuerdos con mayor frecuencia son los fondos
de pensiones, ya que de esta forma pueden ofrecer a sus clientes mayores rentabilidades,
debido a que estan en funcion de los mercados bursatiles o accionarios.

En la practica, el intercambio de un indice bursatil por una tasa fija no se suele
negociar, normalmente se realizan por otra tasa flotante, que tenga un tipo de interés a corto
plazo, como los CETES o Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio.

2.1.2.5-Swaps macroeconémicos.

Los swaps macroecondmicos se crearon con el propdsito de hacer un instrumento
que disminuyera el impacto que sufren las utilidades de las empresas y los ingresos fiscales
de los gobiernos en las recesiones econdmicas. Este tipo de contrato también se conoce
COMO Macroswaps.

Los macroswaps son contratos financieros a través de los cuales una de las
contrapartes paga a la otra una serie de flujos de efectivo fijo a cambio de una serie de
flujos variables, que se basan en modificaciones de algin indice macroecondémico
altamente relacionado con las ventas de las empresas. La utilidad de estos acuerdos
depende del grado en que los ingresos de los usuarios finales estén relacionados con alguno
de los indices macroeconomicos.

Algunos indices macroecondmicos mas importantes tanto a nivel nacional como
mundial son: el Producto Nacional Bruto (PNB), la Tasa de Inflacién, el Indice Nacional de
Precios al Productor y el Indice Nacional de Precios al Consumidor.
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El Producto Nacional Bruto es la medida que presenta el valor de mercado de los
bienes y servicios producidos por la economia de un pais para un periodo de tiempo
especifico (anual, trimestral, mensual) y representa la medida que por si sola nos
proporciona la mejor idea respecto a la actividad econémica del pais.

El indice Nacional de Precios al Productor es un indice de los precios cobrados
por los negocios por la mercancias sin procesar, intermedias y terminadas de un pais.

La Tasa de Inflacién es una tasa porcentual a la que crece el nivel de precios en
una economia durante un periodo especifico.

El indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) es un indicador econémico
de gran importancia, cuya finalidad es la de medir a través del tiempo la variacion de los
precios de una canasta de bienes y servicios representativa del consumo de los hogares de
un pais.

Por ejemplo, supongase una compafiia X cuyas ventas disminuyen cuando el
Indice Nacional de Precios al Consumidor aumenta y, por lo tanto, sus ingresos de ésta se
ven directamente afectados.

Para cubrirse la compafiia X del riesgo en la alza en los precios que forman el
indice, entonces contrata un swap macroecondmico con un Banco Z, por él que
mensualmente recibe flujos de dinero que utilizan como referencia el indice Nacional de
Precios al Consumidor a cambio de hacer al Banco Z pagos en funcién de una tasa fija. Si
al final del mes el indice de referencia tuviera un aumento, a través del swap la compafiia X
cobrara la diferencia entre la tasa fija y el indice de referencia. Y asi con dicha cantidad
podra enfrentar el alza en los precios y obtener una ventaja sobre sus competidores.

En una crisis econdmica la cantidad de venta sera disminuida, debido a que la
capacidad de adquisicion de los consumidores tambiéen es afectada, por lo tanto, la caida en
las ventas se vera reflejada directamente en las utilidades de las empresas.

Los swaps macroecondémicos se encargan precisamente del riesgo potencial que
tienen las empresas de sufrir disminuciones en sus utilidades o sus flujos percibidos como
consecuencia de las variaciones en el nivel de la actividad macroeconémica, de esta forma
las empresas pueden proteger sus ganancias y obtener una ventaja sobre sus competidores.

29



2.2- Proceso de negociacién para la adquisicion de un swap.

Una vez establecido el tipo de contrato swap que se necesita, el inversionista o
empresa tendra que solicitar las cotizaciones con varios intermediarios, los cuales difunden
sus tasas en pantallas electronicas, internet y a través de llamadas telefénicas para
garantizar el obtener uno de los mejores precios en el mercado.

En el momento de decidir la mejor oferta, el usuario llama por teléfono al
intermediario que le conviene. Algunos de los intermediarios en México que realizan
contratos por teléfono son: Santander/Serfin, BBVA Bancomer, Banamex, el Banco
Deutsche Bank (sucursal México), el Banco JP Morgan (sucursal México), el Banco Bank
of América (sucursal México), Nafinsa, Scotiabank-Inverlat y Banorte.

En esta llamada, el aspecto principal es negociar ambas partes la tasa de interés
fija, la base para la tasa flotante, la base de dias, la fecha de vencimiento, las fechas de
intercambio, los montos que pueden ser iguales o diferentes como se ha visto, etc.

Después de haber cerrado la operacion telefonica, se recibe por fax dentro de las 24
horas siguientes una copia del contrato de confirmacion firmada, donde se describen las
condiciones negociadas telefonicamente, se detalla la cuenta bancaria en la que se desea
recibir los pagos, se firma por las personas responsables y se regresa por fax. Pero la etapa
en la que el trato se vuelve obligatorio, es el momento del acuerdo por teléfono, por lo que,
se recomienda desde un inicio de la Ilamada tener un abogado de apoyo, ya que la
grabacion sirve como si se hubiera firmado el contrato desde este momento, en el caso de
ejercer una demanda por incumplimiento. Por Gltimo, las partes se encuentran para acordar
los detalles finales y se firma la documentacion, el contrato suele firmarse entre 15 y 90
dias después del acuerdo verbal.

2.3.-Diferentes formatos para los contratos swaps.

La documentacion en el inicio del mercado de los swaps se formulaba por contratos
de forma individual, es decir, que no existia una terminologia estandar. Este problema se
incremento cuando el mercado de los swaps se desarrollé internacionalmente, debido a que
cada pais manejaba diferentes terminologias, incluso existe un mal uso de los conceptos, asi
como varias definiciones para una misma palabra, esto provocaba un enorme retraso en la
firma de la documentacion, pérdidas de dinero y desacuerdos entre las partes. Esto obligd a
los inversionistas a buscar una forma de estandarizar los contratos.

En septiembre de1985, la Asociacion de Banqueros Britanicos (BBAIRS, sus siglas
en inglés), publicd un formato para estandarizar contratos de swaps de tasas de interés, que
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con ciertas modificaciones también podia aplicarse a los swaps de divisas. El formato
incluia definiciones sobre los términos financieros de la operacion, asi como las
condiciones, confirmaciones y provisiones establecidas en el contrato, ademas los derechos
en caso de incumplimiento de pago por una de las partes, la forma de negociacion en que se
deberia llevar a cabo. Este formato tuvo mucho éxito en Reino Unido, pero en varios paises
no, porque su ambito de aplicacion era muy reducido y la documentacion sélo cubria los
swaps con vencimientos de hasta 2 afios, por lo tanto, muchos problemas quedaron sin
resolverse.

En ese mismo afio, ISDA emiti6 un Codigo de Swaps llamado Cddigo de
Definiciones estandar, Supuestos y Medidas para los Swaps (“The Code of Standard
Wording, Assumptions and Provisions for Swaps”). Este c6digo no era un simple contrato,
ademas proporcionaba definiciones estandar y opciones para tratar con algunos asuntos
especificos.

En 1987, ISDA modificé el codigo publicado dos afios antes, proporcionando dos
formatos, los cuales son el Convenio de Swaps de Tasas de Interés y Convenio de Swaps de
Tasas de Interés y de Divisas. Actualmente, el Banco de México permite la utilizacion de
estos dos contratos.

Estos formatos consisten en un conjunto de términos estandar aplicables a cualquier
swap, con un apartado que permite a las partes moldear el contrato a su gusto, enlistando
términos especificos para los contratos entre las dos partes. Ademas, existe una clausula en
el acuerdo donde se especifica que sera terminado el acuerdo simultdneamente si una de las
dos partes no cumple con cualquiera de sus obligaciones establecidas. Lo anterior evitara
que si una de las partes deje de pagar, la otra siga cubriendo sus obligaciones.

El convenio de swap de tasas de interés emitido por ISDA se utiliza mas
ampliamente que ningun otro formato en el mercado de las permutas financieras por su
adaptabilidad a las necesidades de los participantes. Sin embargo, muchos usuarios de
swaps han criticado estos documentos argumentando que son demasiado complejos y que
no existe un precedente legal.

2.4.-Riesgos de los swaps.

Antes de cerrarse los contratos swaps, las partes deben asegurarse que se cumplen
todos los reglamentos establecidos por las autoridades, asi como hacer un seguimiento de
los factores riesgos que puedan producir una pérdida en el futuro. Las valuaciones de estos
riesgos desempefian un papel extremadamente importante en la determinacion de los
precios de los swaps.
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En la actualidad, existen diferentes tipos de riegos que enfrentan los participantes de
los swaps, los cuales varian dependiendo del tipo de contrato que se haya acordado.
Algunos de los riesgos mas importantes son: lo riesgo crediticio, de mercado y de entrega o
liquidacion.

Crediticio
Riesgo4 Mercado
Entrega o liquidacion

2.4.1.-Riesgo crediticio.

Se define riesgo crediticio como la probabilidad de incumplimiento de una de las
partes en cualquiera de las obligaciones a sumidas en los acuerdos que se celebran en el
contrato debido a las siguientes causas:

a).- Declaracion de quiebra, suspension de pagos, o cese de las actividades
mercantiles propias del objeto social de algunas de las partes.

b).- Incumplimiento de alguna obligacion de importancia a su cargo o embargo de
activos o cualquier supuesto que refleje notoriamente la disminucion de la solvencia de
alguna de las partes, entendiendo por obligacién de importancia una cantidad igual o
superior al cinco por ciento de los recursos propios de la entidad.

c).- Cambio de circunstancias econdémicas de la operacion como pueden ser
disposiciones legales o reglamentarias, o por distinta interpretacion judicial o
administrativa de las actualmente vigentes o por imposicion a las operaciones objeto de
cada acuerdo de nuevos impuestos, tributos o retenciones, depositos obligatorios, o se
incrementase los actuales vigentes, de forma que las prestaciones de alguna o ambas partes
del acuerdo aumentase en sus gastos.

d).- Sancion por infraccion muy grave, sustitucion de 6rganos de administracion o
direccion de alguna de las partes.

En México, para medir el riesgo crediticio existen tres calificadoras de valores, las
cuales son: Standard & Poor’s Calificadora de Valores (Caval), Clasificadora de Riesgos, y
Duff & Phelp.
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Dichas clasificadoras de valores proporcionan calificaciones del riesgo de los
instrumentos de deuda de las empresas del sector privado, asi como la probabilidad y riesgo
relativo de la capacidad e intencion de un emisor de un titulo de crédito de efectuar su pago
precisamente en el plazo acordado. En el Anexo I, se muestran las categorias de la
clasificacion de riesgo de Standard & Poor’s Calificadora de Valores CAVAL.

Con las clasificaciones que proporcionan la calificadora de valores los
intermediarios establecen un nivel de calidad de crédito por debajo del cual el agente no
operara. Por ejemplo, los operadores de swaps del Banco X estan en posibilidad de realizar
swaps con clientes cuya Calificadora Caval los clasifico como mxAAA mxAA y mxA,
pero no con los clientes de menor calificacion que mxA. De esta forma, al no realizar
operaciones con empresas con puntuaciones inferiores se evitaria el riesgo de posteriores
impagos.

2.4.2.-Riesgo de mercado.

El riesgo de mercado es la probabilidad de pérdida para alguna de las partes que
intervienen en el swap debido a que los mercado financiero (las tasas de interés, los tipos de
cambio, los precios en las mercancias y los rendimientos de las acciones y valores) se
comporte en forma inversa a las expectativas que se tenian.

Por ejemplo se contrata un swap de tasas de interés donde una de las partes llamada
Alfa se compromete a pagar una tasa fija de 5% cada 28 dias a una contraparte llamada
Beta. Mientras que Beta se compromete a pagarle a Alfa las tasas en cetes a 28 dias por los
proximos tres a afios intercambiandose los pagos en las mismas fechas.

El riesgo de mercado para Alfa se origina cuando las tasas en cetes a 28 dias se
cotizan en forma inversa a lo esperado, es decir, por debajo de la tasa de interés fija.
Supdngase que en una de las fechas de pago la tasa en CETES esta en 4.5%, entonces Alfa
cobraria de Beta una tasa de 4.5%. Mientras que Beta tendria que pagarle a Alfa la tasa fija
de 5%, por lo tanto, Alfa estaria pagado 0.5% (4.5% menos 5%) mas de lo que recibio
obteniendo una pérdida por participar en el swap.

Para Beta el riesgo de mercado se dara cuando las tasas en CETES a 28 dias se
coticen por arriba de la tasas de interés fija. Supdngase que en fecha de pago la tasa en
CETES esté en 5.5%, entonces, Beta tendra que pagarle a Alfa una tasa de 5.5%. Mientras
gue Alfa tendria que pagarle a Beta la tasa fija de 5%, lo que seria una pérdida para Beta de
0.5% (5% menos 5.5%).
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En cualquier tipo de swap, la situacion de ganancia para uno de los participantes
siempre implica que el otro participante tenga una pérdida, esto se debe a que la estructura
del swap se basa en tener dos posturas contrarias sobre el valor futuro de algln instrumento
financiero.

El elemento fundamental en este riesgo es el tiempo de vigencia de las operaciones,
ya que cuanto mayor sea el intervalo de duracion del swap, mas dificil es prever los tipos de
mercado que se regiran en los Gltimos periodos de dicho intervalo de tiempo.

Asimismo, el riesgo de mercado sera directamente proporcional al nominal de las
operaciones, ya que, cuanto mayor sea éste, mas grande seré la pérdida.

2.4.3.-Riesgo de entrega o liquidacion.

Existe cuando se realizan pagos reciprocos entre las contrapartes en diferentes horas
del dia, o incluso en dias distintos. EI primer participante que paga se arriesga que la otra
parte no cumpla, después de haber efectuado el pago requerido. Esto sucede regularmente
cuando existe un intermediario o los pagos se realizan entre contrapartes en dos paises
distintos.
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CAPITULO 111

VALOR DE LOS SWAPS GENERICOS

3.1.-Valor y precio de un swap.

El precio y valor de los swaps son muy importantes porque permiten determinar las
ganancias o pérdidas que deberan enfrentar en el futuro los usuarios, asi como la
posibilidad de anular o negociar la vida del contrato, o simplemente dejar que expire a su
vencimiento dependiendo de las necesidades de las contrapartes, de ahi la importancia de
conocer en qué consisten y como se pueden calcular.

En este capitulo sélo se explicara el precio y valor de los swaps genéricos o
vainilla, los cuales, como se explicd anteriormente, son la estructura a partir de donde se
genera cualquier permuta financiera.

El precio del swap es la tasa de interés fija que es establecida entre las partes
desde el inicio y no varia durante la vida del contrato. Dicha tasa es también conocida como
cupdn swap. Multiplicando la tasa de interés fija por el principal se calculan los pagos fijos
que se realizan durante la vida del swap.

El valor de un swap es la cantidad de dinero que el mercado esté dispuesta a pagar
o recibir por un swap, en otras palabras, es la diferencia entre los valores actuales de cada
uno de los pagos que se realizan entre las partes.

3.2.-Listas indicativas de precios de los swaps.

La cotizacion del precio de los swaps es importante para los intermediarios y los
usuarios finales, debido a que si un operador de instrumentos de este tipo sobrevalta sus
swaps, perdera clientes; por el contrario, si los subvalta, no cubrira sus costos de operacion.

Mientras que los usuarios finales deben tener la capacidad de comparar tanto los
precios que ofrecen varios agentes de swaps como los de otras oportunidades de
financiamiento y administracion de riesgo a los que se puede acceder, con el fin de
participar en aquella operacion financiera en donde se pague menos, por lo que se recibird,
y se tenga la seguridad en que el agente respondera a cubrir todos sus pagos porgue una
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toma de decisidon equivocada podria llevar a pagar mas de los previsto, incluso poner en
problemas la economia del usuario.

Cada mafana los intermediarios financieros preparan sus listas indicativas de
precios de los swaps basicos del mercado, para que los agentes generen o hagan mercado,
las listas se cotizan en términos de puntos base (pbs), los cuales son un centésimo de un
punto por ciento de interés (1/100pbs =1%).

Los precios de los swaps se expresan como tasas de interés, llamados cupones de
swaps. Los cupones de las listas indicativas de precios se basan en diversos instrumentos de
referencia como los CETES, los bonos de la Tesoreria, en Estados Unidos se basan en los
certificados del tesoro (T-Bills, T-Notes, T-Bonds). También se pueden cotizar como un
diferencial sobre el rendimiento de esos instrumentos.

La lista indicativa de precios sirve como una guia que proporciona pautas a los
operadores para determinar el precio de los swaps. Dichas listas se actualizan
frecuentemente, incluso varias veces al dia, cuando existe volatilidad** en el mercado.

La siguiente tabla muestra una lista indicativa de precios de swaps de tasas de
interés de un banco para swap fijo por tasas en CETES.

Banco paga Banco recibe

Vencimientos - - Tasa fija
tasa fija Tasafija

1 afio T+16 T+20 5.45%
2 afos T+18 T+24 5.50%
3 aflos T+22 T+27 6.60%
4 afos T+24 T+33 6.65%
5 afios T+28 T+35 6.80%
6 afios T+32 T+40 6.95%
7 afos T+ 36 T+42 7.00%
10 afios T+40 T+45 7.05%

Tabla 3.1 Lista indicativa de precios de swaps de tasas de interés

Los datos de la lista indicativa de precios se emplean como en el siguiente ejemplo.
Supdngase que una empresa X desea participar en un swap de tasas de interés de fija por
variable, haciendo pagos fijos y recibiendo pagos en tasa CETES por los proximos cuatro
afios. Utilizando los datos de la tabla 3.1, el banco debe recibir una tasa fija de 6.65% mas
33 puntos base, la cual suma 6.98%, ademas se agrega una tasa adicional en funcién de los

¥ La volatilidad es una medida de la intensidad de los cambios aleatorios o impredecibles en la rentabilidad
o en el precio de un titulo o activo subyacente.

36



riesgos que enfrentan el intermediario, a cambio de entregar a su contraparte pagos en tasa
de interés que utilizan los CETES como referencia.

Ahora, si la empresa X desea participar en el swap anterior, pero haciendo pagos a
tasa en CETES, el banco pagara a la contraparte una tasa fija de 6.65% mas 24 puntos
base, esto es un total de 6.89%. Mientras, la contraparte pagara al banco pagos en tasa
CETES.

Finalmente, el agente puede deducir o afiadir algunos puntos base a la tasa cupon
del swap, lo cual dependerd de la capacidad crediticia del cliente que solicite el swap,
obteniendo asi sus tasas de pago o recibo.

3.3.-El valor de un swap.

El método™ empleado para valorar los swaps se basa en un proceso llamado analisis
de elementos finitos, el cual consiste en analizar cada uno de los elementos finitos que
componen a la estructura en forma independiente, para finalmente tener un analisis
completo de la estructura, es decir, se analizan cada uno de sus flujos positivos y negativos
(cobros y pagos) que se realizaran durante la vida del contrato. Después, se obtiene el valor
actual de cada uno de los flujos de cada rama, y la diferencia del valor actual de cada uno
de los cobros y de los pagos sera el valor del swap.

Al emplear este procedimiento se debe satisfacer la condicion del equilibrio y de
compatibilidad. El equilibrio implica reconocer que un peso hoy valdra diferente en el
futuro, por lo que en el momento de determinar el valor actual de los flujos es necesario
reconocer las tasas de descuento apropiadas para cada uno de los pagos y cobros que se
haran durante la vida del swap. La compatibilidad implica el que no puede haber arbitraje
en la valoracién de los swaps.

El valor de un swap vainilla consiste en calcular el valor presente de los pagos fijos
menos el valor presente de los pagos variables, es decir:

Valor del swap = Valor presente (pagos fijos) — Valor presente (pagos variables) (3.1)

15 Nasser, Saber. “Interest Rate Swaps: Valuation, Trading, and Processing”. Burr Ridge. lllinois: lrwin.
New York, E. U. 1994.

37



Calcular el valor presente de los pagos fijos es muy sencillo, ya que es una serie de
flujos de dinero fijos y fechas establecidas desde un inicio en el contrato, los pagos se
determinan de la siguiente manera:

Pf=N*i (3.2)

donde

Pf .- es el pago fijo.

N.- es el nominal o principal segln sea el caso.
i.- es la tasa de interés fija.

El valor presente de los pagos o flujos fijos se determina de la siguiente forma:

P(PO=Pf*d+Pf*d; + Pf*d, + v + Pf*d, (3.3)

donde
P(Pf).- valor presente (pagos fijos)

Pf.- es el pago fijo
d, .-es el factor de descuento para el tiempo n.

Para calcular el valor presente de los pagos variables se tomara en consideracion el
valor actual de todos los pagos variables, y ademas se incluira el principal como un flujo
adicional ficticio al inicio del contrato, dicho flujo sera compensado con otro flujo igual de
signo contrario al vencimiento del swap, ya que existen muchos swaps que inician con el
pago del principal y éste es devuelto al vencimiento del contrato.

La formula para determinar el valor presente de los pagos variables es la siguiente:

P(PV),=PV*d+PV, *d; + PVp *d, + ...+ (PV,+N)*d,—N (3.4)

donde

P(PV),.- Valor Presente (pagos variables)

PV, .- es el pago variable en el tiempo n

N.- es el nominal o principal.

d, .-es el factor de descuento para el pago variable en el tiempo n.

Calcular el valor presente de los pagos variables con la ecuacion (3.4) es muy
complicado porque no se conocen los montos que tendran los pagos variables en el futuro.
Por lo que a continuacién se demostrara que la ecuacion (3.4), también se puede expresar
de la siguiente manera:
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P(PV)yp = (PV+N)*d-N (3.5)

donde

d.- es el factor de descuento para el primer flujo variable.
N.- es el nominal.

PV.- es el primer pago o flujo variable.

Para iniciar la demostracion se definen primero las tasas de interés para cada uno de
los periodos de los pagos de la siguiente forma:

To, - €S latasa de interés para el periodo o0 a 1.

1 - €S latasa de interés para el periodo 1 a 2.

In_2n-1 - €S latasa de interés para el periodo n-2 a n-1.

In_1n - €S latasa de interés para el periodo n-1an.
Con las tasas anteriores se calculan los pagos variables de la siguiente forma:

PV, =N *r_q; (3.6)

donde

PV,.- Es el pago variable para el periodo t-1at.

re_1c - €S latasa de interés para el periodo t-1at.

N.- es el nominal.

t puede tomar los valores 1,2....... n que son los periodos de los pagos variables.

Por otra parte, se calcula la tasa de interés para el periodo 0 a t aplicando la
siguiente formula®®:

(L+re)=(1+rp1) (L+1r12) (T+123). e (1+r11y) (37)

donde

ro. - la tasa de intereses para el periodo o at

ri_1¢ - €S latasa de interés para el periodo t-1at

para esta demostracion t puede tomar los valores 1,2....... n que son los periodos de los
pagos variables.

18 Kellison, Stephen G, “Theory of interest”, McGraw-Hill, Irwin. New York, E. U. 1991.
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De la ecuacion 3.7 se despeja la tasa de interés para el periodo t -1 a t de la siguiente
forma:

(1+ro4)
(1 + 1‘0'1) (1 + 1‘1'2) (1 + 1'2’3) ......... (1 + rt—Z,t—l)

(1 +reqy) = (3.8)

Obsérvese que el denominador de la ecuacion 3.8 esigua a 1 + ry, 4, Si Se sustituye
este valor, se tiene que:

(1+rgy)
(I+reqe) = m (3.9)
La ecuacion 3.9 también se puede expresar de la siguiente forma:
1
T 1¢ = = lr10't_1) -1 (3.10)
1+ rO,t)

Como el factor de descuento®’ d, para el tiempo t es la inversa de la tasa de interés
para el periodo de 0a t, entonces se tiene que:

1

d =——
Y (A4

(3.11)

donde
d..- factor de descuento para el tiempo t
To. .- €5 la tasa de interés para el periodo o at.

El valor d, de la ecuaciéon 3.11 es igual a al denominador de la ecuacion 3.10 y si se
sustituye t por t-1 en la ecuacién 3.11, se tiene el numerador de la ecuacion 3.10, por lo que,
dicha ecuacion queda de la siguiente manera:

di_1
rt_l’t = T = 1 (3.12)

Si se multiplican por el nocional N ambos lados de la ecuacion 3.12, se tiene:

L 1)*N (3.13)

N*r_q:= ( d,

7 Nasser, Saber. “Interest Rate Swaps: Valuation, Trading, and Processing”. Burr Ridge. lllinois: lrwin.
New York, E. U. 1994.
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Es muy importante mencionar que en la demostracion los valores que toma las tasas
variables son iguales a la tasas de interes del mercado porque se aplica el principio de
compatibilidad.

Notese que el lado izquierdo de la ecuacion 3.13 es igual al pago variable para el
periodo t-1at, por lo tanto, se tiene:

dp
PV,= (;—tl -1)*N (3.14)

t puede tomar los valores 1,2....... n que son los periodos de los pagos variables.

Si se sustituyen cada uno de los valores de t en la ecuacion 3.14, se tiene:
d d dy_
PV;= (— - 1)*N, PVp= (—— - 1)*N, wrrrrrn ,PV,= (L _1)*N
d; d

A continuacion, se sustituyen los valores de los pagos variables anteriores en la
ecuacion 3.4:

d d1 dn—l
P(PV), = PV*d+(a—1)*N*d1+<£—1)*N*d2+......+( d —1)*N*dn+dn*N—N

La ecuacidn anterior se simplifica de la siguiente forma:

P(PV), = PVxd+(d—dy) *N+(dy — dz) *N + -+ (dy_y — dy) *N+d, *N-N

P(PV), = PVxd+d*«N—d; *N+d; *N—d, *N+.....—dp_y*N+d,_; *N—d, *N+d, * N—-N

Ahora, se cancelan los términos iguales con signos contrarios, y el término que se
obtiene es el siguiente:

P(PV), = PV+d+d*N—N (3.15)
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Agrupado la ecuacién 3.15 se obtiene la siguiente expresion:

P(PV),=(PV+N)+d—N (3.16)

como la ecuacion 3.16 es igual a la 3.5, entonces queda demostrado que:

P(PV), = P(PV)yp (3.17)

Por lo tanto, se ha comprobado que es igual valorar todos los flujos de la parte
variable del swap que valorar el primero de ellos.

Como se puede notar, la expresion de la ecuacion 3.5 es mucho mas sencilla de
calcular que si se emplea la ecuacion 3.4. Ademas, los valores pueden ser determinados
desde el momento de la evaluacién y permite calcular el valor presente del lado variable sin
necesidad de conocer todos los montos de los pagos variables.

Una vez que se pueda determinar cudl es el valor presente del lado variable, se
procede a su comparacion con el valor presente de la parte fija. La diferencia sera el valor
de mercado del swap vainilla, por lo tanto, la ecuacion 3.1 se puede reescribir como se
muestra a continuacion:

Valor del swap = P(Pf) - P(PV)yp (3.18)

donde
P(Pf).- valor presente (pagos fijos)
P(PV)yp.- Valor presente (pagos variables)

La facilidad y la logica de este metodo han capacitado a los intermediarios
financieros a poder valorar conjuntos de flujos arbitrarios. Esto ha incrementado la
factibilidad y acceso a los swaps. Los ejemplos con este método se veran en el siguiente
capitulo.

3.3.1.- Tasas de Interés.

Una vez resuelto cémo valorar el lado variable, tnicamente falta cémo encontrar las
tasas de descuento correspondientes a cada uno de los pagos fijos y variables, pero como se
menciond anteriormente, no se cuenta con el valor exacto de las tasas de interés en el
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futuro, por lo tanto, no es posible saber con exactitud cuéles son las tasas de descuento
apropiadas que deba aplicarse a cada uno de los flujos.

Sin embargo, si se puede utilizar los datos del mercado para obtener una
aproximacion al comportamiento de las tasas de interés en el futuro, con las cuales se
determinaran las tasas de descuento necesarias.

Los datos de mercado son los rendimientos de los contratos o instrumentos
financieros para diferentes vencimientos en el futuro. Tales como: las tasas de los bonos, de
las acciones, de los futuros, de los forwards, de los warrants, de las opciones, papel
comercial, pagarés, etc. Estos datos son difundidos a través de empresas especializadas en
la distribucion de informacion financiera, tales como: paginas web de las instituciones,
monitores reuters*® o bien en cualquier diario de informacién econémica.

En el mercado existen varios instrumentos financieros, a través de los cuales se
pueden calcular las tasas de descuento, pero la seleccion de las tasas de interés de uno o
mas instrumentos financieros dependeran de la experiencia que tienen los agentes con el
manejo de los datos del mercado.

El instrumento financiero empleado con mayor frecuencia a nivel mundial para
estimar los valores que tomaran las tasas de interés son los futuros sobre eurodoélares, los
cuales son contratos suscritos con fijacion de efectivo en un depdsito en eurodolar. Un
depdsito en euroddlar significa délares depositados en bancos fuera de Estados Unidos.
Estos depositos se prestan entre los bancos a una tasa de interés. Las tasas de interés de
estos futuros implican estimaciones objetivas de la tasa LIBOR a tres meses que se espera
prevaleceran en el futuro.

Actualmente, los futuros en euroddlares a tres meses operan en ciclos trimestrales
(marzo, junio, septiembre y diciembre) con plazos hasta de diez afios, aunque la liquidez y
comercializacion de los futuros disminuye a partir de los cuatro afios, volviéndose
completamente independientes. Por lo tanto, la informacion obtenida de este tipo de
instrumento no servira para determinar las tasas de descuento con vencimientos mayores a
cuatro afnos.

Por ejemplo, la siguiente tabla muestra las tasas de rendimiento que ofrece el
mercado de futuros en euroddlares:

®Monitor Reuter.- es un pequefio aparato semejante a una television que recibe noticias detalladas y
cotizaciones de precios de todo el mundo, de manera instantanea, mediante satélite.
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Fecha Precio de Tasa de Fecha Precio de Tasa de
del Contrato Futuros Interés del Contrato Futuros Interés
sep-10 99.6925 0.3075 jun-13 98.32 1.68
dic-10 99.63 0.37 sep-13 98.13 1.87
mar-11 99.565 0.435 dic-13 97.93 2.07
jun-11 99.49 0.51 mar-14 97.755 2.245
sep-11 99.4 0.6 jun-14 97.56 2.44
dic-11 99.285 0.715 sep-14 97.36 2.64
mar-12 99.155 0.845 dic-14 97.155 2.845
jun-12 99.005 0.995 mar-15 96.99 3.01
sep-12 98.855 1.145 jun-15 96.82 3.18
dic-12 98.675 1.325 sep-15 96.665 3.335
mar-13 98.51 1.49 dic-15 96.52 3.48

Tabla 3.2 Fuente: http://www.cmegroup.com/international/files/IR251_Eurodollar_Futures_r1xSPLAX.

Con la informacion obtenida de los datos del mercado, se elabora una gréfica
Ilamada curva de rendimiento. Esta grafica se construye poniendo en el eje de las ordenadas
las tasas de rendimiento y en el eje de las abscisas sus plazos respectivos. A continuacion,
con los datos de la tabla anterior se elabora la curva de rendimiento con los futuros en

euroddlares.

Tasa de 35
interés

2.5 -

1.5 -

0.5 -

sep-10
dic-10
mar-11

jun-11
sep-11
dic-11
mar-12

jun-12
sep-12

dic-12

mar-13
jun-13

sep-13

Tiempo

dic-13
mar-14

jun-14
sep-14

dic-14
mar-15

jun-15

sep-15

dic-15

La curva de rendimiento es considerada como un reflejo de las expectativas del
mercado porque se basa en la estimacion de los rendimientos esperados para el futuro, por
lo tanto, la forma y tendencia de la curva nos ayudara a pronosticar las tasas de descuento

de los pagos o flujos intercambiados en los swaps de tasas de intereés.
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Otro instrumento financiero que se utiliza a nivel mundial para calcular el
comportamiento de las tasas de interés en el futuro son las tasas de interés de los bonos del
Tesoro de los Estados Unidos. Existen tres tipos de Bonos, los cuales son T-Bills, T-Notes
y T-Bonds. Los primeros son llamados Treasury Bills y se emiten a plazos menores de un
afio. T-Notes son emitidos a plazos entre uno y diez afios. Y por ultimo, los Treasury
Bonds, son emitidos entre diez y treinta afios.

En México, el primer problema que se enfrentaron los intermediarios para obtener el
precio y valor de un swap con vencimientos mayores a un afo, era la falta de curvas de
rendimiento a mediano y largo plazo, porque el Mercado Financiero Mexicano s6lo contaba
con instrumentos que tenian rendimientos menores a un afo, debido a que los niveles de
inflaciéon eran muy altos. La inflacion originaba tasas de interés altas y variables,
provocando que muy pocos inversionistas y emisores quisieran asumir el riesgo de un
cambio dréstico en su costo de financiamiento mayor a un afio.

Actualmente, el Gobierno Federal con la finalidad de crear un mercado
financiero para periodos mayores emite bonos con pagos de interés semestral y
vencimientos de 1, 3, 5, 7 y 10 afios, los cuales se denominan Bonos de Desarrollo del
Gobierno Federal con Tasa de Interés Fija (BONDES), dichos bonos cuentan con el
respaldo y la garantia del gobierno que los emite. Por lo que se pueden utilizar como una
referencia para determinar las tasas de descuento para periodos mayores a un afio de los
flujos de los swaps.

Los Bonos emitidos por el gobierno son utilizados por los inversionistas como
referencia para el disefio de estrategias con swaps y otros productos financieros con
vencimientos mayores de un afio que maximicen sus ganancias al menor riesgo posible.

3.3.2.- Tasas cupdn cero.

Es importante notar que cuando se emplean las tasas de descuento directamente de
los datos del mercado para determinar el valor actual de los flujos de los swaps es en
algunos casos erroneo. Esto se debe a que la tasa de rendimiento de algunos instrumentos
financieros es apropiada para descontar una coleccién especifica de flujos durante un plazo
de t afos, pero no es la tasa de interés apropiada para descontar un flujo dentro de t afios, a
no ser que todas las tasas de interés durante ese periodo sean iguales o el instrumento
financiero de donde obtienen los datos del mercado tenga un unico flujo durante su vida.

Para encontrar las tasas de descuento apropiadas a partir de los rendimientos de los
bonos a la par, se debe empleara el método de cupdn cero.
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Este método consiste en convertir los de interés de un bono a la par como la tasa
interna de rendimiento de un bono cupdn cero, la cual es conocida como la tasa cupdn cero.
El bono de cupdn cero es un bono que no paga intereses hasta el vencimiento, donde se le
devuelve al inversor el nominal y los intereses acumulados. Este tipo de bono se considera
como un vehiculo para transferir una deuda a generaciones futuras.

A continuacion, explicara el método *° para calcular las tasas cupdn cero a partir de
los rendimientos de bonos a la par o proximos a la par.

a.-Tasa cupon cero del primer afio ( ro1)

La tasa cupdn cero a un afio se obtiene de un bono a la par, en el que los intereses y
el precio son recuperados al final de un afio, sin pagos intermedios. Para calcular dicha tasa
se emplea la siguiente ecuacion:

P+Pny

(1+rgy ) (3.19)

donde

ro1.- Tasa cupdn cero a un afio.

r1 .- Tasa interna del rendimiento del bono
P .- Precio del bono

de la ecuacion 3.19 se despeja la tasa cupon cero y se tiene que:
rgpp = 1N

la tasa cupdn cero a un afio es igual a la tasa interna de rendimiento del bono

b.- Tasa cupdn cero del segundo afio (Toz)

La tasa cupon cero a dos afos se calcula a partir de un bono que paga intereses
anuales y cuyo precio es entregado al vencimiento de dos afios. Con la tasa cupon cero del
primer afio se obtiene el valor presente del primer pago de interés, y para calcular el valor
presente del segundo pago de interés y del precio del bono se utiliza la tasa cupon cero a
dos afios de la siguiente forma.

% Rodriguez de Castro, J. “Introduccién al Analisis de los Productos Financieros Derivados: Futuros,
Opciones, Forwards, Swaps”. Editorial Limusa México. 1997.
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Pr, P+Pny
+
(l1+rpgq)"  (L+1ps)? (3.20)

donde

rp2.-Tasa cupon cero a dos afios

r; .- Tasa interna del rendimiento del bono
P .- Precio del bono

de la ecuacién 3.20 se despeja la tasa cupdn cero a dos afios, que es la que se pretende
calcular.

1+ I
oz =
[ {]. + I.",] 1}1 ] (321)

c.- Latasa cupdn cero parael afiot (To,t)

Siguiendo con la misma metodologia la tasa cupdn cero para el afio t se obtiene de
un bono que paga intereses anuales y cuyo precio es regresado al vencimiento de t afios.
Con las tasas cupdn cero obtenidas para los periodos anteriores a t se calcula el valor
presente de cada uno de los pagos de interés del bono, mientras que el valor presente del
ultimo pago de interés y del precio del bono se calcula con la tasa cupdn cero del afio t de la
siguiente forma:

Pr, Pr, P+Pr,

N il
(1 +1g4)1 (1 +1p5)? (1 +rp,)! (3.22)

donde

Fo,t -Tasa cupOn cero a t afios

rt .- Tasa interna del rendimiento del bono
P .- Precio del bono

de la ecuacion 3.22 se despeja la tasa cupdn cero a t afios de la siguiente manera:

= _ It _ I't O
(I1+rgy)t  (L+rgo) (1+rp )t (3.23)

con la ecuacién 3.23 se puede calcular la tasa cupdn cero a diferentes periodos.
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Por ejemplo, supongase que los datos del mercado que se ajusta a las necesidades se
componen de dos bonos normales cuyo precio es igual a $1. El primero dura un afio y
ofrece una tasa de rendimiento de 10%, y el segundo dura dos afios y ofrece una tasa de
rendimiento de 12% con dos pagos anuales durante la vida del bono. Estos datos indican
que el mercado esta dispuesto a intercambiar una unidad de moneda en cuestion por 1.1 en
un afo o una unidad hoy por 0.10 dentro de un afio. Por lo tanto, si se considera que por
una unidad de moneda hoy en dos afios se tendra 1.12, se cometeria un gran error, ya que
no se toma en cuenta el pago realizado en el primer afio. En otras palabras, 12% no es la
tasa apropiada para descontar un flujo dentro de dos afios, el 12% es tan solo la tasa
apropiada para descontar una serie especifica de flujos a uno y dos afios.

En el ejemplo anterior, las tasa interna de rendimiento del primer bono es igual a la
tasa de descuento para el primer afio, porque se compone de un solo pago de interés dentro

de un afo.
r=10%

La tasa de interés para descontar el flujo del segundo afio se calcula tomando el 0.12
del primer como un flujo, y como se sabe que la tasa de descuento para el primer afio se
tiene que:

0.12
VP(0.12y = —— = 0.109091
1.10

obtenido el valor presente del primer flujo y sabiendo el valor presente del segundo flujo se
puede calcular la tasa de descuento para el segundo afio como sigue:

_ 042 . 1.12
110 (1412

rpz =1212238%

por lo tanto, la tasa correcta para descontar un flujo dentro de dos afios es de 12.12238%.

La diferencia entre las tasas obtenidas del mercado y las tasas cupon cero puede ser
muy grande en algunas ocasiones, por lo tanto, descontar siempre los flujos usando las
tasas a cupdn cero es muy importante para evitar el arbitraje.

3.3.3.- Factores de descuento.

Una vez obtenidas las tasas cupdn cero de cada uno de los flujos del swap, es
importante encontrar sus factores de descuento correspondientes. Su utilidad radica en que,
conociendo el factor para un vencimiento determinado, con sélo multiplicar el flujo a
descontar por dicho nimero se obtendra su valor actual.
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La formula para calcular el factor de descuento utilizando la tasa cupon cero es la
siguiente:

F = —
0.n {1+r|:l..n}n

(3.24)

donde
I's.n .- tasa cupdn cero para el periodo n.
Fan -factor de descuento para el periodo n.

Por ejemplo, supdngase que la tasa cupdn cero a dos afios es de 0.460637% y se
desea calcular el factor de descuento a dos afios, aplicando la férmula 3.24 se tiene que:

1

= e ST

Fo.2

el factor de descuento a dos afios es de 0.99521853.

Una vez calculados los factores de descuento de todos los flujos que se realizan en
el swap, se procede a calcular el valor presente de cada uno de ellos aplicando la férmula
siguiente:

Valor Presente P; = Py » Fy; (3.25)

donde P, esel flujoy Fo, es la tasa de descuento para el tiempo t.

Supongase que el pago fijo es de $87,000 y que el factor de descuento es de
0.99521853, aplicando la férmula 3.25 se tiene que el valor presente de ese pago es de
$86,584.01. Se aplica el mismo procedimiento para obtener el valor presente de cada uno de
los flujos del swap.

En el capitulo 4 se daran dos ejemplos de cémo calcular el valor de un swap
utilizando cada uno de los conceptos explicados en este capitulo.
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CAPITULO IV

CASOS PRACTICOS

4.1.-Ejemplo de swaps de tasas de interés

Se quiere calcular el valor de un swap de tasas de interés fijo por variable que
presenta las siguientes caracteristicas:

-Inicio del swap 1 de julio del 2008.

-Fecha de vencimiento 1 de julio del 2014.

-Duracién de 6 afios.

-Principal de $100 millones de pesos.

-Tasa fija anual de 10.5 %

-Las tasas variables usan como referencia a las tasas LIBOR anuales.

-Los pagos a tasa fija y flotante se realizan el 1 de julio de cada afio
-Una base anual de 365 dias.

-Fecha de valuacion del swap 1 de julio del 2008

Para comenzar a obtener el valor del swap se calculan los pagos fijos anuales de la
siguiente forma:

Pago anual fijo

Nominal * tasa fija * fraccion dias contados

365

8100, 000, 000 = 0.125 -

=]

= &11, 500, 000

Después, se calcula el primer pago flotante utilizando la tltima tasa LIBOR a un
afio que ofrece el mercado financiero, en este caso fue de 11%

Primer pago interés variable = Nominal * tasa de interés* fraccion dias contados

355

$100, 000, 000 = 0.11 -

=]

11, 000, 000

Una vez obtenidos los pagos se busca en la informacion emitida por los mercados
financieros las tasas de interés futuras que permitan determinar las tasas de descuento para
cada uno de los flujos del swap. En este caso, se tomaran las tasas de interés de un conjunto
de bonos a la par con diferentes plazos cuyos datos aparecen a continuacion:
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Duracion Precio de Intereses pagados
en anos Los Bonos al afo

1 100,000,000 10.5%

2 100,000,000 10.8%

3 100,000,000 11.0%

4 100,000,000 11.2%

5 100,000,000 11.5%

6 100,000,000 12.0%

Tabla 4.1 Fuente www.banxico.org.mx

Las tasas de interés de estos bonos se manejan en una base de 360 dias, por lo
tanto, es necesario convertir dichas tasas de interés a la base de dias que se establecié desde
un principio en el contrato, la cual es de 365 dias.

Para cambiar la base de dias de una tasa de interés a otra se aplica la siguiente formula:

a*
™ - [ T » — ]

a 41
T .-Tasa de interés con una base anual de a dias

a.-Numero de dias que tiene actualmente la base anual.
a” -Ndmero de dias a que se desea cambiar

T" -Tasade interés calculada en la base anual de a* dias.

Aplicando la formula 4.1 a los datos de la tabla 4.1 se tiene:

Jas
Tasa de interés del bono 1afiec = 10.50% = 36 = 10.6458333 %
. . o 365
Tasa de interés del bono a 2 afios = 10.80% = 60 = 10.95%
. . o 365
Tasa de interés del bono a 3 afios = 11.00% - = = 111527778 %
. . N 365
Tasa de interés del bono a 4 afios = 11.20% = 360 = 113555556 U4
. . . Jas
Tasa de interés del bono a 5 afios = 11.50% = 360 = 11.6507222 1y
. . . Jas
Tasa de interés del bono a 6 afios = 12.00% = 360 = 12.1666667 Y
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Una vez obtenidas las tasas de interés de los bonos en la base deseada, se utilizan
para calcular las tasas cupdn cero aplicando la ecuacion 3.19 que se vio en el capitulo 3 de
la siguiente forma:

110, 645, 833.33

100, 000, 000 =
1+ g1

de la ecuacidn anterior se tiene que la tasa cupon cero a un afio es:

rpy = 10.6453333 0%

Para encontrar la tasa cupdn cero a dos afios se aplica la ecuacion 3.20 de la
siguiente manera:

10, 920, 000 110, 920, 000
+
1.106458 (1+rga¥?

100, 000, 000 =

de la ecuacion anterior se despeja la tasa cupon cero a dos afios como en la ecuacion 3.21y se tiene
que:

rp2 = 10.9667027 04

Para calcular las siguientes tasas cupon cero se aplica las ecuaciones 3.22 y 3.23
COMO se muestra a continuacion:

11,152, 7778 11,152, 7778 111,152, 777.8
+ +
1.106458 (1.109667027)2 (1 41927

100, 000, 000 =

rpa = 111877135 %

100, 000, 000 =

+ + +
1.106458 (1.1096670272  (L.1118771351 (1+1g ¥

rp4 = 114198448 04
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11, 659, 722.2
100, 000, 000 =

11, 659, 722.2

11, 659, 722.2

11, 659, 722.2

111, 659, 722.2

(1+rg5)®

rps = 117937732 %

12, 166, 666.7

12, 166, 666.7

12, 166, 666.7

- - -
1106458 (1.109667027)2 (L111877135@  1.114108448)4

12, 166, 666.7

100, 000, 000 =
1.106458

11, 166, 666.7

112, 166, 666.7

+ — +
(1.117937782)%

rog = 124723744 %

(1 + ruj}ﬁ

- + +
(1109667027 (11118771353 (1.114198448*

Con las tasas cupon cero se buscan los factores de descuento que seran aplicados a
cada uno de los pagos realizados durante la vida del swap. Dichos factores de descuento se
calculan aplicando la ecuacidn 3.24 de la siguiente forma:

Fp1 =

Fpa

F[Ld_ =

Fos

*,

1

(1106458331

1

(110966703

1

(L11187714)%

1

(1114198459

1

(1.11793778)%

0.203783460

0.31210959

0.72748431

0.64385821

057267974
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1

= QlnaTmTae - 49978

Fog

Una vez calculados los pagos fijos, el primer pago variable y los factores de
descuento para cada uno de los flujos se aplica la ecuacion 3.18 para obtener el valor del
swap como se muestra en la siguiente tabla:

Cantidad Principal $100,000,000
Tasa de interés fija 12.5%
Tasa libor a 1 afio

11% fecha de cotizacion 1 de julio del 2008

Dia Pagos fijos Pagos Pagos Factores de Pagos totales
Anuales Variables Totales descuento descontados
1/julio/2008

1/julio/2009 12,500,000 -111,000,000 -98,500,000 0.90378460 -89,022,782.9
1/julio/2010 12,500,000 0 12,500,000 0.81210959 10,151,369.8
1/julio/2011 12,500,000 0 12,500,000 0.72749431 9,093,678.9
1/julio/2012 12,500,000 0 12,500,000 0.64885821 8,110,727.6
1/julio/2013 12,500,000 0 12,500,000 0.57267976 7,158,496.9
1/julio/2014 12,500,000 100,000,000 112,500,000 0.49399758 55,574,727.3
VAN= 1,066,217.63

Valor del swap = $ 1,066,217.63

Como el valor del swap es positivo, entonces el costo por cancelar el contrato es
de $1,066,217.63 a favor del pagador variable.

4.2.-Ejemplo de swaps de divisas

Se quiere calcular el valor de un swap de divisas de pesos por dolares que presenta
las siguientes caracteristicas:

-Fecha de Inicio del swap: 15 de marzo del 2007.

-Fecha de vencimiento 15 de marzo del 2011.

-Duracién de 4 afios.

-Principal de 10 millones de délares y 110 millones de pesos.

-Pagos fijos y variables trimestrales.

-Las tasas variables usan como referencia a la tasa en CETES a tres meses.
-Tasa de fija trimestral es 0.87%
-Tipo de cambio en la fecha de valuacion del swap es de 11 pesos por délar
-Tasa de CETES a 90 dias es de 0.009 para el dia de la valuacion
-Fecha del célculo del valor de swap: 15 de marzo del 2007
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Se inicia convirtiendo el principal en pesos por dolares utilizando el tipo de
cambio de 11 pesos por dolar de la siguiente forma:

110,000,000 pesos / 11 = 10,000,000 ddlares

En este caso, el principal es igual para ambas partes.

Después, con el principal en dolares se calculan los pagos fijos trimestrales
aplicando la siguiente férmula:

Pago fijo trimestral = Principal * tasa fija

= $10,000,000 * 0.0087

=$87,000

A continuacién, se busca en el mercado financiero el instrumento para determinar
el comportamiento que tendran las tasas de interes. En este caso, supongase que son los
futuros en eurodolar. Los futuros en eurodolar vigentes para el dia de la valoracion son los
que se muestran en la siguiente tabla.

Fecha del | Precio de Tasa de Notacion del | Mes de inicio y Tasa* Numero de

Contrato Futuros Interés Contrato vencimiento dias cubiertos
Mar-07 98.275 1.725 Ly 0-3 0.4408333% 92
Jun-07 98.120 1.880 L 3-6 0.4804444% 92
Sep-07 97.870 2.130 Lz 6-9 0.5384166% 91
Dic-07 97.575 2.425 Lg 9-12 0.6129861% 91
Mar-08 97.260 2.740 Lc 12-15 0.7002222% 92
Jun-08 96.980 3.020 Lg 15-18 0.7717777% 92
Sep-08 96.745 3.255 Lo 18-21 0.8227916% 91
Dic-08 96.515 3.485 L 21-24 0.87125% 90
Mar-09 96.330 3.670 Ly 24-27 0.9378888% 92
Jun-09 96.135 3.865 Laig 27-30 0.9877222% 92
Sep-09 95.955 4.045 L 30-33 1.0224861% 91
Dic-09 95.780 4.220 L1z 33-36 1.0667222% 90
Mar-10 95.630 4.370 L1 39-42 1.0925% 92
Jun-10 95.465 4.535 Lia 42-45 1.1589444% 92
Sep-10 95.315 4.685 Lis 45-48 1.1972777% 91
Dic-10 95.160 4.840 Lig 48-51 1.2234444% 90

Tabla 4.2 Dichos precios fueron obtenidos de la pagina web http\www.10-minute futures Quotes Eurodollar futures.htm
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La tasa de interés de un futuro se calcula descontando a 100 el precio del futuro.
Por ejemplo, el precio del primer futuro es de 98.275, por lo tanto, la tasa de interés sera de
1.725 que es la diferencia de 100 menos 98.725.

Los datos de las tasas de interés de los futuros se encuentran en una base anual de
360 dias, por lo que, antes de utilizar dicha informacion se deben calcular en la base del

numero real de dias que cubre cada contrato, el cual varia de uno a otro como se puede ver
en la dltima columna de la tabla 4.2.

Para cambiar la base de dias de cada una de las tasas de interés de los futuros
anteriores se aplica la formula 4.1 de la siguiente forma:

a2

92
To1 = [u.ums . ] = 0.004408333 T12 = [D.DIE-E-D . ] = 0.004304444
: 360 360

92

Tia = [u.mm -
. 360

a1
] — 0.005334166 Tay = [I}.Mﬂ:’s " 360 ] = 0.006129361

e

92
Tys =[0.02740 - — | = 0.007002222 Tse = [0.03020 - — | = 0.007717777
360 ' 360

Tgr = | 0.03255 1 = 0.008227916 Trg = | 0.03485 0 = 0.008712%
E,.'—[' J.:':'HJEI}]— . Firs ?13_[. oo ﬁI}]— . ]

Tso = [D.Dﬂﬁ?l} L2 ] = 0.009373388 To10 = [u.u&aﬁH - ] = 0.009877222
360 . 360

91 90
Tion = [u.mmsx 6 ] = 0.010224861 Ti12 = [u.umuH 0 ] = 0.010667222

92

|:|.]

|
Ti1s = [ 0.04685- 6 ]

o

om
0.010925 Tia14 = [u.umax o

Ti213 = [ 0.04370-- | = 0.011589444

a0
0.011972777 Tiz16 = [I}.IHHDH 360 ] = 0.012234444

Una vez obtenidas las tasas intereses de los futuros en la base de dias correcta, se
calculan las tasas cupon cero que cubren desde el inicio del contrato hasta cada uno de los

pagos trimestrales que se realizan durante la vida del swap. Estas tasas de interés se pueden
encontrar por medio de la siguiente férmula:
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1
e = { L+1)  @+n)" YT -1

Te.T |atasa de interés que se espera prevalezca al tiempo t, en un préstamo desde la fechata T.
To,T -La tasa de interés desde la fecha O a la fecha T.

Tox _|atasas de interés desde O alafechat, para todat<T.

Como el primer futuro da la tasa de interés para el primer trimestre, entonces se
tiene que:

rop1 = 0.0044083333

Para calcular las tasas cupén cero para cada uno de los siguientes pagos trimestral se aplica
la formula anterior como se muestra a continuacion:

1
roz = [(1 +0.00440833)" (1 +0.00480444)] T — 1 = 0.00460637
2 —1
roa = [(1 +0.00460637y (1 +0.00538417)] F

—1 = 0.00436557

1
ro4 = [(1 +0.00486357)" (1+0.00612086)] 7 — 1 = 0.00518149

1
ros = [(1 +0.00518149)* (1+0.00700222)]F — 1 = 0.00554537

) 1
ros = [(1 +0.00854337)° (1+0.00771778)] T -1 = 0.00590712
1
ro7 = [(1 +0.00590712)° (1 +0.00822792)] 7

-1 = 0.00623833
. 1
rps = [(l +0.00623833%)° (1+ D.DDE?HS}]

¥ -1 =0.00654727
s 1
rog = [(1 +0.00654727)" (1+0.00937889)] ¥ -1 = 0.0068613

1

ro10 = [(1 + 0.0068615 )° (1+0.00987722)] 10 — 1 = 0.00716267
10 L

ro11 = [(1 +0.0071626 7' (1 + 0.01022486)] TT — 1 = 0.00744067

1
ro12 = [(1 +0.0074406 Ty (1 + 0.01066722)] 12 - 1 = 0.00770915
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1
ro1a = [(1 +0.00770915)™ (1 +0.010925 )] TF -1 = 0.00795616
1

rg14 = [(1+ 0.00795616)™ (1 + 0.01158944)] 14 —1 = 0.00821525
14 +
rg1s = [(1 +0.00821525)° (1 +0.01197278)] 1% — 1 = 0.00846532

L1

ro1s = [(1 +0.00846532)1% (14 0.01223444)] € — 1 = 0.00870047

Con las tasas cupdn cero obtenidas se calculan los factores de descuento para cada pago

trimestral aplicando la formula 3.24 como sigue:
Fp1 = ———— = 0.99561101 Fpo= ————— =0.09521853
"1 Lo0440833)! ° "2 10046063772
F ! 099320749
M7 Lo0sis149

1
Foa= —— = 0.99464467
(L00D48655T)3
1
Fos = ————— = 0.99304647 Fog= ——————— =0.99134133
(L00D554537T)5 (1.00590712)8
Fp7= ———— =0.99183023 F ! 0.99136275
,= — =1, ’ 8= oo — W a1
T 1006238337 £ L00654727)8
1
= 099021938

Folo= ——
010 1 00T1626T)10

Foo= — —  —0.99070826
= 1.0068615 ¥
Foy1 = 1 = 0.98944537
ML= 0077001512

Foi1= —— — 0.98987863
L= 1007450610
F 1 0.98919307 F 1 0.98854333
= = = =) L
3= 10070561612 L= 10082152514
1 1
= 0.98816387 Fols= — = 0.98791343
(L00ST004T)16

Fpis= ———
0157 10084633215
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Por ultimo, se calcula el primer pago variable utilizando el principal y la tasa en
CETES a 90 dias convertida a una base 92 dias debido a que es el nimero de dias que cubre
el primer periodo, como se muestra a continuacion:

Primer pago flotante = Principal*tipo de cambio * tasa variable*cambio de base de dias
1 02
= $110, 000, 000 « — = 0.009 . —
11 o0

= $10, 092, 000

Con los pagos fijos, los factores de descuento y el primer pago flotante obtenidos se
calcula el valor del swap aplicando la férmula 3.18 como se muestra en la siguiente tabla:

Cantidad Principal $10,000,000 délares

Tasa de interés fija  0.87%

Tasa cetes a 90 dias  0.9% fecha de cotizacion 15 de marzo del 2007
Tipo de cambio 11 pesos/dolares para el 15 de marzo del 2007

Fecha Pagos fijos Pagos Pagos Factores de Pagos totales
Anuales Flotantes Totales descuento descontados
Mar-07
Jun-07 87,000 -10,092,000 -10,005,000 0.995611015 -9,961,088.20
Sep-07 87,000 0 87,000 0.995218528 86,584.01
Dic-07 87,000 0 87,000 0.994644667 86,534.09
Mar-08 87,000 0 87,000 0.993907485 86,469.95
Jun-08 87,000 0 87,000 0.993046468 86,395.04
Sep-08 87,000 0 87,000 0.992341330 86,333.70
Dic-08 87,000 0 87,000 0.991839229 86,290.01
Mar-09 87,000 0 87,000 0.991362752 86,248.56
Jun-09 87,000 0 87,000 0.990708257 86,191.62
Sep-09 87,000 0 87,000 0.990219383 86,149.09
Dic-09 87,000 0 87,000 0.989878629 86,119.44
Mar-10 87,000 0 87,000 0.989445366 86,081.75
Jun-10 87,000 0 87,000 0.989193066 86,059.79
Sep-10 87,000 0 87,000 0.988543332 86,003.27
Dic-10 87,000 0 87,000 0.988168874 85,970.69
Mar-11 87,000 10,000,000 1,087,000 0.987913428 9,965,082.75
VAN 1,211,425.56

El valor del swap es positivo, entonces el costo por cancelar el contrato es de
$1,211,425.56 a favor del pagador variable.
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CONCLUSIONES

El desarrollo cada vez més sofisticado de los mercados financieros internacionales,
la volatilidad en las tasas de interés, la alta variabilidad en los precios de las materias
primas, la inestabilidad en los tipos de cambio y la apertura en las economias obligé a los
mercados financieros internacionales a desarrollar los productos derivados.

Los productos derivados fueron muy eficientes para enfrentar los problemas
mencionados, por lo que empresas, instituciones e inversionistas de diferentes partes del
mundo empezaron a adquirirlos. Actualmente, existen mercados bursatiles y extrabursatiles
en varios paises donde se negocian exclusivamente estos instrumentos financieros.

Las empresas e instituciones mexicanas también empezaron a adquirir estos
productos tanto en el extranjero como en el pais pero a costos muy altos y sin proteccién
juridica. Esto obligo6 al gobierno del pais a crear el Mercado de Derivados en México, asi
como a reglamentar el mercado extrabursatil donde los inversionistas pudieran adquirir
estos nuevos productos con reconocimiento y proteccion legal.

Uno de estos instrumentos financieros es el swap, al estudiar este tipo de contrato
desde un punto de vista historico y econémico se puede notar la eficiencia, la flexibilidad y
la gradual importancia que han ido cobrando en México y en otros paises, y prueba de esto
son el gran incremento en el nimero de usuarios de permutas financieras a nivel mundial.

El swap en México es un instrumento que puede ser de gran ayuda a pequefias y
medianas empresas, corporaciones industriales, bancos, compafiias de seguros, fondos de
pensiones, productores, consumidores, inversionistas, organizaciones mundiales y las
diferentes administraciones publicas que deseen protegerse de las variaciones en tasas,
indices, tipos de cambio, pecios de alguna mercancia o instrumento financiero.

La principal ventaja de los swaps es que permiten acomodar la estructura de los
ingresos y obligaciones del cliente de acuerdo a sus expectativas sobre el comportamiento
de las variables de mercado a las cuales esta expuesto, logrando con esto una mejor
cobertura de los riesgos para sus usuarios.

La eficiencia de la utilizacion de un swap cualquiera que sea su uso, dependera del
conocimiento del mercado global de capitales, del precio de estos contratos y sobre todo la
eficiencia del mercado o mercados en la que se esté participando. Ademas, es muy
importante elegir un buen agente o corredor, ya que sera el responsable de que el
rendimiento del capital sea positivo y que el contrato llegue al vencimiento de éste.
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El valor de un swap es importante porque permite a los usuarios comparar el costo
ofrecido de los swaps entre diversos bancos y casas de bolsas, asi como también entre otras
oportunidades de financiamiento y administracion. Mientras que a los operadores les
permite determinar el valor al que estan dispuestos a adquirir un riesgo.

El primer problema que se enfrentaban los intermediarios para obtener el precio y
valor de un swap con vencimientos mayores a un afo era la falta de curvas de rendimiento
a mediano y largo plazo, porque el mercado financiero mexicano s6lo contaba con
instrumentos que tenian rendimientos menores a un afio, debido a que los niveles de
inflaciéon eran muy altos. La inflacion originaba tasas de interés altas y variables,
provocando que muy pocos inversionistas y emisores quisieran asumir el riesgo de un
cambio dréstico en su costo de financiamiento mayor a un afio.

Actualmente, con la nueva cultura del mercado de derivados y las nuevas leyes
emitidas por el Banco de México se han logrado avances significativos en la emision de
nuevos instrumentos, sin condiciones de arbitraje como son los futuros, con vencimientos
hasta por cinco afos, y los bonos a tasa fija de 3 a 10 afios. Los rendimientos de estos
instrumentos pueden ser considerados como las tasas esperadas por el mercado, los cuales
permitirdn elaborar curvas de rendimiento a mediano y largo plazo. Dichas curvas
ayudaran a estimar los precios y valor de swaps con una mayor precision, ya que su
beneficio se producira si las predicciones en las que se basa son correctas. Estimar tasas de
interés mas precisas permitira analizar y evaluar con mayor certidumbre los proyectos de
inversion.

La falta de competencia entre intermediarios en el Sistema Financiero Mexicano ha
provocado que estos cobren mas comisiones por las operaciones realizadas que en otros
paises. Sin embargo, con los nuevos intermediarios nacionales e internacionales, la
disminucion del nivel inflacionario, la estabilidad macroecondmica, la recuperacion de la
economia, y el desarrollar la inversion institucional en México (por medio de las Afores y
las sociedades de inversion) se espera que disminuyan las comisiones por intermediacion
financiera y también se tenga una mayor eficiencia en estos contratos en todas sus fases
operativas, garantizando asi la permanencia de los swaps en los mercados de mediano y
largo plazo.
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ANEXO

Las calificadoras de valores proporcionan calificaciones del riesgo de los
instrumentos de deuda de las empresas del sector privado. En México, las calificadoras
son: Standard & Poor’s Calificadora de Valores (CAVAL) , Clasificadora de Riesgos, y
Duff & Phelps.

Una clasificacion de deuda es la expresion de una opinion acerca de la probabilidad
y riesgo relativo, de la capacidad e intencion de un emisor de un titulo de crédito de
efectuar su pago precisamente en el plazo acordado.

Las clasificaciones se establecen con base en la informacion proporcionada por la
corporacion, principalmente en los estados financieros de la empresa e informes de credito
acerca del historial del pago del cliente.

Categorias de calificacion de la escala CAVAL

Plazo mayor a un aio Plazo mayor a un aio
Clasificacién Capacidad de pago Clasificacion Capacidad de pago
Grado de inversion mxA-1 Fuerte
MxAAA Sustancialmente fuerte mxA-2 Satisfactoria
mxAA Muy fuerte mxA-3 Adecuada
mxA Fuerte
mxBBB Adecuada
Grado de no inversién
mxBB Vulnerabilidad de incumplimiento mxB Incierta
mxB Mayor vulnerabilidad de incumplimiento mxC Dudosa
mxCCC Identificada posibilidad de incumplimiento mxD Incumplimiento
mxCC Alta susceptibilidad de incumplimiento
mxD Incumplimiento

Fuente: Standard & Poor’s Caval
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