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I ntroduccion

En los ultimos afos, la introduccion y € desarrollo de nuevos productos en los
mercados de financieros tales como los derivados, representan una respuesta logica a la
creciente necesidad de reducir la exposicion a riesgo que representa la volatilidad del
sistema econdmico desde movimientos en acciones, materias primas, indices, tasas de

interés entre otros.

En los Ultimos 30 afios los derivados han tenido una creciente importancia en €l
sistema financiero. The Bank for International Settlements por sus siglas en inglés (BIS)
quien empezo la recoleccion de datos estadisticos del mercado de derivados en 1986,
muestra que para € 2012 el estimado del total de activos subyacentes tenia un valor de
USD 633 billones o que significa que el mercado de derivados mueve casi 10 veces el PIB

mundial.

Los mercados de contratos de derivados se establecen con € fin de coadyuvar al
fortalecimiento del sistema financiero, incrementando la competitividad de |os participantes
al ofrecer contratos de derivados que faciliten la medicion y control de riesgos, asi como la

diversificacion de posicionesy estrategias de inversion.

Un derivado se puede definir como un instrumento financiero cuyo valor depende (o
deriva de) otros valores, |os activos subyacentes. Muy a menudo los activos que subyacen a
los derivados son los precios de los activos negociados. Una opcion, por emplo, es un
derivado cuyo valor puede depender del precio de una accion. Sin embargo, los derivados
pueden ser dependientes en cas cuaquier variable, desde el precio del petrdleo a la

cantidad de nieve que cae en una ciudad.

La presente investigacion analiza un derivado en particular e swap que desde
principios de 1980, se han convertido en uno de los instrumentos més utilizados por
muchas compafiias e instituciones financieras para protegerse contra los riesgos de tasa de

interés. A finales de 1994, e importe nocional de los swaps de tasas de interés en



circulacion fue de mas de USD 8,800 millones y a finales de 2012, este fue de USD

347,401 millones, con tasas de crecimiento promedio anual del 22%.

En su forma mas simple un swap consiste en un intercambio de un acuerdo entre dos
entidades (contrapartes) para intercambiar en el futuro dos corrientes de flujos de efectivo.
En e swap de tasa de interés se intercambian intereses de un tipo (fijo o flotante) para el

intercambio de flujos de pagos de intereses de otro tipo en la misma moneda.

La importancia econdémica de las transacciones de intercambio es €l hecho de que se
puede combinar con las emisiones de deuda para cambiar la naturaleza de la
responsabilidad derivada del prestatario. La suma de una emision de bonosy de un swap de
divisas ofrece un flujo de pasivo neto, o que equivale a la transformacion de la
responsabilidad de bonos en una moneda o tasa diferente. Una nota de tasa flotante
combinado con un de swap de tasas de interés es equivalente a la deuda a tasa fija. Cooper
A.lan, Mello S. Antonio (1991).

L as razones que motivaron la eleccion del swap sobre otros instrumentos radican en
el hecho de que es un instrumento flexible lo que permite que su uso se adapte a las
necesidades de cada inversionista, también se eligio porque en  momento de iniciar la
investigacion este instrumento aun no se comerciabaen el MexDer 1o que motiva el andlisis
de porque la ausencia de swaps en la bolsa de derivados, y por ultimo su eleccion se debe d
hecho de que este instrumento es el mejor para cubrir riesgos en las tasas de interés como

se observaalo largo de lainvestigacion.

El objetivo de lainvestigacion sera el andlisis del instrumento swap para conocer |os
beneficios que se desprenden de su uso en e mercado mexicano, cuaes son sus ventgjas y
cuales son los posibles riesgos que conlleva, todo lo anterior en & marco de la ciencia
econdémica y lateoria neoclasica que concibe a las finanzas como una rama aplicada de la
microeconomia, que permite la elaboracion de un modelo de valuacién de un swap de tasas

deinterés.

La investigacion se estructura en cuatro capitulos en e primero Origenes y

antecedentes se expone el desarrollo historico de los derivados desde sus inicios, |os



registros mas antiguos se tienen de hace 4000 afios antes de Cristo en la antigua ciudad de
Mesopotamia es ese momento y lugar €l punto de partida de la investigacion. A lo largo
del capitulo se analizan los eventos mas importantes en la historia que influyeron en €
desarrollo de los derivados como la crisis de Holanda a partir de especulaciones con
tulipanes en e siglo XVII, la creacion del Chicago Board of Trade (CBT) en 1848 que fue
el primer mercado organizado de derivados. Se finaliza con un andlisis del desarrollo que

vivio México con los derivados 'y en particular el swap.

En e capitulo dos La estructura de un swap y su fundamento teorico, se analiza con
mayor detalle el swap, comenzando por €l papel de lateoria matematicay economicaen los
derivados, se elabora un recuento de las teorias econdmicas y matematicas que hicieron
posible la evolucion actual de estos instrumentos desde Bachelier con la teoria de la
especulacion y Robert Brown con el proceso de Weiner hasta el modelo Black and Sholesy

|as teorias modernas en la valuacion de los derivados.

En el subapartado, |a teoria del arbitraje y los supuestos financieros necesarios en
manejo de derivados, se centrael andlisis en lateoriafinancieray los supuestos de ausencia
de arbitrgje, mercados completos, laley de un solo precio entre otros, todos estos supuestos
gue son necesarios para valuar de forma correcta un swap. En e dltimo punto del capitulo
dos, La valuacion de un swap se elabora un andlisis de los métodos més representativos en
la valuacion de los derivados financieros y se expone detalladamente el método que sirve

en esta investigacion parala elaboracion del modelo de valuacion.

Cabe mencionar que en este capitulo se expande laidea principal de la investigacion
que es andlizar las ventgjas y desventajas del swap, no obstante se desprende el estudio de
los modelos de valuacion de derivados financieros, estudio que profundiza e andlisis del

instrumento.

El capitulo tres Funcionamiento de los swaps en € mercado de derivados, se
pretende mostrar e funcionamiento del instrumento en e contexto del mercado bursatil
mexicano, describiendo de forma detallada la estructura del mercado de derivados, se
exponen las instituciones que intervienen de manera reguladora en e momento de

comerciar con estos instrumentos, se habla de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico



SHCP, del papel del Banco de México, de la Comision Nacional Bancaria de Valoresy de

la Camara de Compensacion Asigna.

Por ultimo el capitulo cuatro se elabora un Modelo de valuacion para un swap de
tasas de interés, se elije este tipo de swap porque constituye la mayor parte de contratos en
los mercados de derivados ademas de que su uso en el MexDer es reciente y representa una
oportunidad para proponer alternativas a su valuacion. Se trata de un gemplo cuantitativo
que permita visualizar el funcionamiento de un swap obtener resultados que determinen sus

beneficios y los posibles riesgos que pueda presentar.

Para la elaboracion del modelo previamente se analizan otros métodos de valuacion y
se elige & que mejor se adapte a las condiciones del mercado, después se elije el método de
Heath Jarrow Morton (HJM), un modelo que reconoce que las tendencias en la evolucion
de ciertas variables se pueden expresar como funciones de sus volatilidades y la correlacion
entre las mismas, permitiendo la introduccion de mas variables en este caso otras tasas de

interés que puedan incidir en el desempefio del swap.

En el desarrollo del capitulo ademas de especificar el modelo se hace necesario €l
proceso de discretizacion ya que € método HIM no produce soluciones cerradas para la
valuacion y medida de riesgo de instrumentos, es por eso que se hace necesario discretizar
para su uso en un arbol binomial obteniendo la ecuacion de Grant and Vora que puede ser
computada desde la covarianza de una matriz de tasas forward y que es calculada con €

software especializado en matrices Matlab.

Para la elaboracion del modelo fue necesaria la recoleccion de datos estadisticos que
muestran el valor del contrato swap esto para poder comparar |os resultados que € modelo
arroj6 con los que se manegjan en el mercado de derivados. A su vez existe un problema con
la recoleccion de datos ya que no se encuentran disponibles para el publico en general y su
costo es muy elevado, fue necesario acudir a la bolsa mexicana de valores a area de

valuacion del MexDer para obtener lainformacion.

El estudio del entorno financiero en particular de instrumentos financieros, es un tema

gue hatenido y tiene un papel vital en la economia, prueba de ello es € reconocimiento que



concede la Real Academia de las Ciencias de Suecia, otorgando e premio Nobel de
economia a los mas destacados investigadores, desde Harry Markowitz, Merton Miller,
William Sharpe, ganadores del premio por su trabajo en lateoria de la economia financiera,
Robert C. Merton y Myron Scholes por la elaboracion de un nuevo método para valuar
derivados financieros, y finalmente el mas reciente otorgado en octubre de 2013 a Eugene
F. Fama, Lars Peter Hansen y Robert J. Shiller por sus andlisis en la valuacion de activos

financieros, temaen el que versala presente tesis.



Capitulo 1. Origenesy Antecedentes de los Derivados Financier os

1.1 Losorigenesdelos Derivados dela Antigiiedad

Hablar de la historia de los swaps es hablar de |a historia de los derivados financieros en su
conjunto. Aungue generalmente son considerados una herramienta de ata ingenieria
financiera, los derivados han estado presentes desde tiempos muy antiguos, no obstante su
nombre no siempre ha sido € mismo (contratos de entrega futura, cartas de crédito,
promesas de comercio, entre otros) cabe notar que esta historia en sus inicios es muy
controversial pues no se tiene un consenso de la fecha exacta en la que iniciaron ya que los
contratos de derivados surgieron tan pronto como los seres humanos fueron capaces de

hacer promesas creibles.

Es esencia para una promesa de este tipo un entorno comercial, que de algiin modo
esté registrado. La escritura se inventd en Mesopotamia en € cuarto milenio antes de
Cristo. Lainvencién de la escritura satisface las necesidades administrativas y comerciales
de la primera sociedad urbana en la historia. Los contratos de derivados primero fueron en
escritura cuneiforme en tablillas de arcilla, las cuales, son extremadamente durables
(William N. Goetzmann 2005).

Algunos tipos de contratos son acuerdos sobre la futura entrega de grano que se
estipula, por egemplo, antes de la siembra que un vendedor entregara una cantidad
determinada de grano por un precio pagado en e momento de la contratacion. Estos tipos
de contratos no solo se ocupaban de cereales, sino también de todo tipo de mercancias. Van
de Mieroop (2005) reproduce unatablilla en la que un proveedor de madera, que se llamaba

Akshak-Shemi, se comprometio a entregar 30 tablones de madera en una fecha futura. El



contrato fue escrito en el siglo diecinueve AC.

Los derivados jugaron un importante papel en el comienzo del “comercio a larga
distancia’ Zohary and Hopf (2000), hablan de un contrato con plantas de sésamo que
fueron cultivadas en el Valle del Indo entre 2250 y 1750 AC. Un contrato del afio 1809
AC, muestra que un comerciante de Mesopotamia pidio prestado plata, con la promesa de

devolverla con semillas de sésamo después de seis meses.”

El pudo haber usado la plata para financiar unamision comercial en el Valle del Indo
hasta obtener semillas de sésamo. Este tipo de contratos combinaban un préstamo de plata

con unaventa a plazo de las semillas de sésamo.

El ascenso de la civilizacion griega comenzo arededor del afio 1000 antes de Cristo.
Es mas dificil de documentar el uso de derivados para € comercio griego que e de
Mesopotamia. Filosofos e historiadores griegos, cuyos escritos influyeron profundamente
en la civilizacion occidental, no estaban interesados en e comercio. Los griegos no
utilizaban un medio de contratos comerciales que fuera tan duraderos como tablillas de
arcilla, y las leyes que han sobrevivido como inscripciones en murales y las columnas eran

generalmente hostiles alos contratos de entrega futura de bienes.

Es dificil suponer que los agricultores pudieron financiar completamente el ciclo de
cultivo, y los comerciantes tenian suficiente capital para financiar arriesgadas expediciones
comerciales, mientras que los individuos ricos no encontraban manera de invertir su riqueza
en actividades comerciales que prometian una rentabilidad en el futuro (Swan J. Edward
2000).

El hecho de que la legislacion griega favorecio las operaciones a contado no prueba

L “Treinta tablones de madera, diez de 3.5 metros cada uno, veinte de cuatro metros cada uno, en el mes
Magrattum Akshak-shemi serén entregados a Damganum. Ante los seis testigos [...] En €l afio en que el trono
de oro Warhum fue hecho.” William N. Goetzmann (2005).

% Cerca de medio millén de tabletas de arcilla se han encontrado, en la regién conocida como Oriente
préximo, con mas de 200,000 en posesion de el Museo Britanico. EI Museo de Berlin Vorderasiatisches, el
Instituto Max Planck para la Historia de la Ciencia y la Universidad de California en Los Angeles, ha
digitalizado alrededor de 225.000 tabletas, poniéndolas a disposicién de investigadores, en sus respectivas
paginas web.



gue no hubo contratos para entrega futura, porque la historia comercial estallenade leyesy
mandatos en contra de los derivados que fueron ignorados por el publico. De hecho, los
griegos eran muy practicos en los asuntos comerciales. De acuerdo a Swan (2000) Atenas
permitié los contratos para entrega futura en € comercio maritimo ya que la ciudad

dependia de laimportacion de grano de Egipto.

Aristoteles cuenta la historia de Taes de Mileto, un filosofo y matematico, que vivio
cerca de 625 a 550 AC en la costa occidental de Anatolia (en la actual provincia de Aydin
de Turquia), que fue una de las principales ciudades de la Grecia Antigua. Durante €
invierno, Tales predijo una cosecha de olivo extraordinariamente grande. Aprovecho la
oportunidad para negociar con los propietarios de olivos €l derecho, pero no la obligacion,
de contratar a todos los molinos de aceite de la regiéon para € otofio siguiente. Para

garantizar este derecho, Tales hizo un depdsito en efectivo.

El siguiente afio la prediccion de Tales se cumplié y se elevo la demanda para el uso
de prensas de oliva. Tales fue capaz de alquilar las prensas con una prima sustancial e hizo
una fortuna. Aristoteles tratd de demostrar 1o fécil que era para los filésofos hacerse ricos,

s asi |o deseaban, a pesar de que no fuera su objetivo final (Geoffrey Poitras 2000).

L os romanos, que copiaron mucho de la cultura griega, en un principio adoptaron las
restricciones en los contratos para entrega futura. Sin embargo, estas restricciones se
enfrentaron con la realidad comercia del vasto Imperio Romano, que se extendia desde

M esopotamia a Britania en su apogeo.

Las mercancias se movian alo largo de una red de nuevas carreteras y las naves de
mercaderes romanos atravesaban e Mediterraneo. La ciudad de Roma, cuya poblacion
crecio a un millén de personas, dependia del comercio con las provincias, en particular la

importacion de trigo del norte de Africa.

Pompeyo, lider militar y politico de la Republica Romana, se dio cuenta de que la
planificacion a largo plazo era necesaria con € fin de garantizar el suministro de alimentos
parala creciente ciudad de Roma, y permitio alos comerciantes privados de grano el uso de

contratos con una entrega futura.



Los romanos también organizaron mercados de mercancias con ubicaciones
especificas y tiempos fijos para facilitar el comercio a través de su territorio. Durante €
siglo tres AC, el derecho romano se encontré con la practica comercial, que preve contratos
para entrega futura de bienes. Sextus Pomponio, un abogado que escribio en el siglo dos

DC, distingue entre dos tipos de contratos.

El primero, vendito re speratae, este contrato se anulaba si € vendedor no tenia la
mercancia en la fecha de entrega, proveia un seguro contra la pérdida de los cultivos y los
riesgos del comercio a larga distancia, incluyendo la pérdida de los buques en e comercio
maritimo. El segundo, vendito spei, era un contrato directo por adelantado que no preveia
ningun indulto a vendedor en caso de que é no pudiera entregar la mercancia (Swan J.
Edward 2000).

Las tribus barbaras que invadieron el Imperio romano carecia de codigos comerciales,
en cambio, organizaciones eclesiasticas, que habia asumido cada vez més las funciones
administrativas en e Imperio Romano, siguieron aplicando el derecho mercantil romano
durante la Edad Media. Por lo tanto, el marco juridico de los contratos para entrega futura

se mantuvo durante la Edad Media.

En la Edad Media, los derivados sigue siendo un instrumento para facilitar el
comercio. Uno de los primeros gjemplos de derivados es una forma de Commanda 3 que
fue utilizado por los comerciantes italianos del siglo diez DC. Muchos de estos contratos
podrian ser considerados como contratos de mercancia a plazo, ya que a cambio del capital

invertido, el "expedicionario”, acordaba la entrega de productos especificos.

En el afio 1,100 DC los comerciantes europeos desarrollaron la fair latter que actuaba
como una carta de crédito entre el comprador y € vendedor. Estas cartas luego se asentaron
en las ferias regionales, tales como las ferias de Champagne, un ciclo anual de ferias
comerciales, celebradas en la ciudad ubicada en la region de Champagne y Brie de Francia,
que fueron los principales mercados de Europa del Norte. El vendedor tenia la mercancia

lista para ser recogida en unaferia, y el comprador le dariaunafair latter parael pago.

3 Eran contratos de colaboracién comercial para expediciones por mar o por tierra. Un socio ponia el dinero,
mientras que el otro realizaba el vigje.



Las ferias de Champagne comenzaron como eventos principal mente agricolas, pero
se convirtieron en los mercados comerciales mas importantes de muchos productos basicos
y con €l tiempo en camaras de compensacion internacionales para deuda y el crédito
(Steve, Kummer. Pauletto, Christian 2012).

Como era dificil y costoso encontrar compradores y vendedores para transacciones
especificas, los mercados centralizados evolucionaron, ellos facilitaron las transacciones en
efectivo y también eran lugares en los que contratos para la entrega futura eran una practica
comun. En la época medieval e comercio sobre la base de muestras de mercancias en las
plazas comerciales, era comun, aliviaba a los mercaderes de la necesidad de transportar
grandes cantidades de mercancias peligrosas por carreteras 'y sin ninguna garantia de poder
venderlas. Acuerdos comerciales para entrega futura a menudo contenian caracteristicas
similares a opciones. Por gjemplo, si |la mercancia entregada no era de la misma calidad que

el origina de lamuestra, el comprador tiene el derecho de rechazar la entrega.

L os centros comerciales mas importantes del norte de Europa estaban en Brujas desde
el siglo X1l hastael siglo XV, Amberes en el siglo XVI, y en Amsterdam en € siglo XVII.
Brujas fue un centro para el comercio de la lana, telay otros productos basicos. Alrededor
de 1540, Amberes legaliz6 la negociabilidad de las letras de cambio y un decreto real se
expidio para contratos para entrega futura transferible a terceros. Casi al mismo tiempo, una
innovacion importante se produjo en los mercados de derivados, los comerciantes
descubrieron que no hay necesidad de resolver |os contratos a plazo mediante la entrega del
activo subyacente, ya que es suficiente si la parte perdedora compensa a la parte ganadora
ladiferenciaentre e precioy el precio a contado en el momento de la liquidacion (Swan J.
Edward 2000).

En 1585, tras € saqueo de Amberes por las tropas espafolas, e comercio
internacional se trasladd a Amsterdam. Uno de los desarrollos més significativos de los
derivados que se pueden acreditar a Amsterdam fue la aparicion en € siglo XVII de
amacén de comercio de derivados. Las necesidades financieras del comercio maritimo
crearon una oferta de contratos a plazo y valores, incluyendo las letras de cambio y las

acciones de las sociedades anénimas. La Compafiia de las Indias Orientales Holandesas y €

10



holandés West India Company, que se fundo en 1602 y 1621, fueron las primeras empresas

de gran tamafio que emitieron de acciones como fuente de fondos.

En un ensayo sobre las actividades especulativas de Isaac Le Maire, Van Dillen
(2006) sefialan que las acciones se negocian "en plazo" (para entrega futura), acciones
vendidas no solo por dinero. Esto no era nada nuevo en Amsterdam, ya que las ventas a
largo plazo habian sido la costumbre en el comercio de trigo y arenque. Amsterdam fue la
primera ciudad donde los derivados que se basan en valores fueron utilizados libremente

durante un largo periodo de tiempo (Jirg Weber, Ernst 2008).

Los tulipanes provienen de Asia Central en las cadenas montafiosas cerca de Is-
lamabad actual capital de Pakistan, fueron introducidos a Europa en e afio 1500 por los
turcos durante el gran Imperio Otomano. Se sabe que los turcos estaban cultivando
tulipanes desde el afio 1000 DC. En 1593 Conrad Guestner trajo los primeros bulbos de

tulipan de ConstantinoplaaHolanday Alemania, lagente se enamord de ellos.

El cultivo de los tulipanes holandeses comenzo, poco a poco, en terrenos privados
muy peguerios. Al principio, € tulipan eratan raro y tan hermoso que eran los ricos 10s que

clamaban tenerlos. Se convirtio en un simbolo de estatus y deseo para los aristocratas.

En 1624 |as cosas habian progresado atal grado que un tulipan, € renombrado blanco
y marrén "Semper Augustus'®, podria haber tenido un precio de hasta 3,000 florines el
equivalente de USD 1,500 de hoy. Poco tiempo después, un bulbo parecido se vendio por la
cantidad de 4,500 florines (USD 2,250), (A. Kotzé 2011).

En 1636 se cred un mercado de futuros, a partir de bulbos aln no recolectados. Ese
fendmeno fue conocido como windhandel, "negocio de aire”, y se popularizé sobre todo en
las tabernas de las pequefias ciudades, a pesar de que un edicto estatal de 1610 habia
prohibido el negocio por las dificultades de gecucion contractual que generaba. Pese a la

prohibicion, los negocios de este tipo continuaron entre particul ares.

“ Un rico mercader habia pagado 3.000 florines por un raro tulipan Semper Augustus, y éste desaparecié de su
depdsito. Tras buscarlo vio a un marinero (que habia confundido el bulbo con una cebolla) comiéndose €l
tulipan. El marinero fue detenido de inmediato y condenado a seis meses de prisién. Charles Mackay (1852)
Memoirs of Extraordinary Popular Delusions and the Madness of Crowds. London: Office of the National
Ilustrated Library.
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Los compradores se endeudaban y se hipotecaban para adquirir las flores, y llegd un
momento en que ya no se intercambiaban bulbos sino que se efectuaba una auténtica
especulacion financiera mediante notas de crédito®. Se publicaron extensos y bellos
catdogos de ventas, y los tulipanes entraron en la bolsa de valores. Todas las clases

sociales, desde la alta burguesia hasta los artesanos, se vieron implicados en e fendmeno

(Garber, Peter M. 1989).

Cuando los precios comenzaron a caer €l gobierno holandés traté de intervenir en
vano. Las bancarrotas se sucedieron y golpearon a todas las clases sociales. La fata de
garantias de ese mercado financiero, la imposibilidad de hacer frente a los contratos y €
panico llevaron a la economia holandesa a la quiebra. Por otra parte Jirg Weber, Ernst
(2008) argumenta lo contrario, la falta de aplicacion de la ley de contratos de derivados
también puede explicar por qué la crisis de los tulipanes no se ha traducido en una fuerte
recesion econdmica. Dado que los titulares de contratos a largo a plazo tenia € derecho de
repudiar, no hubo quiebras generalizadas, cuando € precio de los tulipanes se derrumbd en
1637. La historia de esta crisis sugiere que en los mercados de derivados una moratoria es
preferible a hacer cumplir los contratos pues estos causarian la ruina generalizada y una

recesion.

A mediados del siglo XVII, Amsterdam participd en las guerras con Francia e
Inglaterra, la peste diezmo la poblacion de la ciudad. Hacia €l final del siglo, una nueva
afluencia de fugitivos religiosos contribuy6 a la recuperacion de la ciudad. Un gran nimero
de protestantes franceses se trasladé a Holanda y Suiza tras el Edicto de Fontainebleau en
1685. Se estima que a finales de siglo, representaron el 20 al 25 por ciento de la poblacion
de Amsterdam. Los servicios financieros han contribuido mucho a la reactivacion de la
ciudad en @ siglo XVII. Sin embargo € comercio de productos basicos, se tradado a

Londres, porque Inglaterraya dominaba el comercio maritimo.

En e Reino Unido durante & siglo XVIII, ocurrieron tres acontecimientos

importantes que impactaron en el desarrollo de los derivados. El primero fue el ascenso de

5 Una nota de crédito es un instrumento monetario que le permite a la persona que la tenga cambiarla por
bienes deigual valor de la persona u organizacion que haya emitido la nota de crédito.
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Inglaterra, que empezd a dominar €l comercio maritimo. Londres se convirtio en el centro
comercial més importante de commodities® financieros, que habia seguido a Guillermo I
de Orange a Inglaterra transfiriendo su conocimiento que constituyé la base de los

derivados de negociacion en la ciudad.

El segundo fue el reconocimiento en virtud del derecho inglés de latransferibilidad y
negociabilidad de las letras de cambio. El tercero, y probablemente € evento mas
importante de este periodo, fue la Burbuja del Mar del Sur. La combinacion de un

monopolio de comercio colonia con las finanzas publicas resultd en un desastre.

Figura 1. Desempefio de las Acciones de la Comparia de los mares del Sur
en el periodo de crisis de 1720.

Fuente:Dale Richard S. (2005) Financial Markets can go Mad, Evidence of
Irrational Behaviour During South Sea Bubble.

6 Del inglés (commodity), materias primas. Se trata de productos cuyo valor viene dado por el derecho del
propietario a comerciar con ellos, no por el derecho a usarlos. Un ejemplo serian el petréleo, el maiz, el cobre,
el trigo, etc.
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Expectativas exageradas de los rendimientos futuros del comercio con América del
Sur llevd a los precios de las acciones muy por encima del valor de los bonos
gubernamentales en poder de la Compariia de los Mares del Sur. Las acciones de la

compariia empezaron con un valor promedio de 100 £ elevando su valor a 1000 £ en solo
un afo para caer a33 £ por accion y mantener €l valor en un promedio de 55 £ (figural).

Dale et al. (2005) encuentran evidencia de un comportamiento irracional. Parecia que la
compariia habialogrado lo imposible, € financiamiento de la deuda publicaalargo plazoy,
al mismo tiempo, enriquecer a los accionistas mediante la emision de acciones cuyo valor

se elevo por encima de la deuda publica financiada.

El éxito de la Compaiiia del Mar del Sur llevo a una ola de nuevas sociedades
andnimas con planes de negocios dudosos, que trataron de sacar provecho del apetito
aparentemente insaciable de acciones. En abril de 1720, poco antes del estalido de la
burbuja del Mar del Sur, €l gobierno restringié el establecimiento de nuevas sociedades

anénimas.

La limitacion de las nuevas sociedades anGnimas, que se mantuvo en vigor hasta
1825, fue un intento indtil de mantener el precio de las acciones de la Compahia del Mar

del Sur mediante la reduccion de la oferta global de acciones.

Durante la burbujadel Mar del Sur, existieron herramientas de especul acion contratos
Ilamados “ negativas’, |o que actualmente serian derivados llamados opciones (un contrato
derivado que le da a tenedor & derecho pero no la obligacion de gercer la compra del bien
subyacente), estos a su vez condujeron a una innovacion, un instrumento de orden similar,
acciones de la compafia de los mares del sur parcialmente pagadas que los suscriptores
pueden comprar a hacer varios pagos a plazos. Shea (2007) sostiene que estas acciones
eran opciones compuestas’ debido a que e pago de una cuota le daba a suscriptor €
derecho a pagar la proxima cuota |lo que mantiene viva la opcion de poseer eventualmente
laaccion. Si el precio de las acciones caia por debajo de un determinado valor, €l suscriptor

puede negarse a efectuar el pago siguiente, renunciando ala opcion de poseer las acciones.

7 Es una opcion cuyo subyacente es otro contrato de opcidn, suponiendo, de este modo, dos fechas de
gjercicio y modalidades distintas.
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En 1734, € Parlamento britanico aprobd la Ley de Sir John Barnard, que declaré los
contratos de entrega futura de los valores como "nulos y sin efecto”. Las multas
ascendieron a £ 500 para opciones de compra o "negativas' y opciones de venta. La multa

fue de £ 100 paralas ventas en corto®,

Laley se aplicaba solamente a los contratos sobre valores porque, como fue debatido
en el Parlamento, se temia que los mercados de productos basicos se trasladarian de vuelta
a Amsterdam si |os contratos de entrega futura fueran prohibidos en Londres. Adam Smith
(1766) se dio cuenta de que la Ley de Sir John Barnard no impidié e comercio de

derivados en los mercados de valores.®

Al final del siglo XVII en Gran Bretafia, los contratos sobre un bien subyacente
continuaron siendo objeto de comercio informal fuera de las instalaciones centrales,
basados en la reputacion, sin recurrir a sistema judicial, esto hizo que los inversionistas
fueran més cautelosos, esto evitaria la propagacion de las quiebras cuando hubo excesos
especulativos. En los siglos XVIII y XIX a pesar de las restricciones, los gobiernos
europeos carecian de la voluntad y el poder politico para reprimir las transacciones

financieras entre las personas emprendedoras.

1.2. El desarrollo de los derivados financier os desde la creaciéon del Chicago Board of
Trade hasta la actualidad

La primer casa de bolsa especializada en el comercio de commodities fue el Chicago Board
of Trade (CBOT), que se formo en 1848 en los EUA para hacer frente a problema del
riesgo de crédito y para proporcionar una ubicacion centralizada para negociar contratos de

futuros.

8 La venta en corto ("short selling"), es una operacion especulativa que permite a los operadores vender
titulos que pidieron prestado o que alin no poseen con la esperanza de volver a comprarlos méas adelante a un
precio menor y obtener una ganancia.

9 Esta préctica de la compra de acciones por el tiempo esta prohibida por el gobierno y, en consecuencia, no
se deben entregar las acciones que se han involucrado. No hay ninguna razon fisica por qué 1.000 £ en
acciones no deban ser entregadas o hacerse cumplir por €l valor de 1.000 £ en mercancias, pero después de
el esquema de la Compafiia de los Mares de Sur esto se piensa como un recurso para evitar este tipo de
précticas, aunque resulto ineficaz. (Adam Smith 1766)
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Chicago fue un importante centro para e amacenamiento, venta y distribucion de
granos. Debido a la estacionalidad, las instalaciones de almacenamiento de Chicago en
ocasiones 0 estaban demasiado llenas o vacias. Un grupo de comerciantes de cereales cred
un contrato que permitia a los agricultores fijar €l precio y entregar el grano después, asi €
agricultor podia almacenar €l grano, ya sea en la granja 0 en una instalacion de

almacenamiento cercana para su entrega futura.

Para los agricultores, estos contratos |lamados “to-arrive” eran un instrumento Util
para la cobertura de las variaciones de precios. Esto permitio a los agricultores y
comerciantes transferir el riesgo de precio de los granos. El grano siempre se podia vender
y entregar en cualquier lugar en cualquier momento. En 1865, el CBOT lista los primeros
contratos de derivados negociados en bolsa, conocidos como los contratos de futuros 'y en

1925 la primer camara de compensacion de futuros se formo (Santos, Joseph. 2010).

En 1872 Russell Sage comenzo a crear préstamos sintéticos usando e principio de
paridad put-call’®, & iba a comprar acciones y una opcién de venta de su cliente para
después venderle una opcion de compra. Al fijar laopcion de venta, y €l precio de gjercicio,
Sage estaba creando un préstamo sintético con una tasa de interés significativamente més

altadelo quelasleyes de préstamo permitian.

En otro gjemplo de innovacion financiera el gobierno de los Estados Confederados de
América™, emiti6 un bono en moneda dual opcional. Esto permitié a gobierno pedir un
préstamo en libras esterlinas con la opcion de pagar en francos franceses. El tenedor del

bono teniala opcidn de convertir e crédito en algodon, principal cultivo comercial.

En 1922 € gobierno de los EUA promulgd la Ley de Granos de Futuros en un intento

por regular los mercados de futuros. En 1936, se emite un estatuto (Commaodity Exchange

10 Es la relacion que debe existir entre los precios de una opcién put y call europea, cuando ambas tienen el
mismo subyacente, el mismo precio de gjercicio y fecha de vencimiento. (no se aplica a las opciones
americanas, ya que pueden ser gjercidas antes de su vencimiento.) Esta relacion es ilustrada con los principios
de arbitraje que muestran que ciertas combinaciones de opciones pueden crear posiciones que son
equivalentes a la posesion del activo en si. Estas posiciones y la posesion del activo deben tener e mismo
rendimiento, de lo contrario, una oportunidad de arbitraje estara disponible.

1 E] Estado no reconocido creado desde 1861 hasta 1865 por once Estados esclavistas del sur de los EUA
gue habian declarado su secesion del resto del pais.
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Act) ley de intercambio de mercancias, que regulo todo lo relacionado a los mercados de
futurosy opciones de EUA y a su vez cred la Commodity Exchange Authority, agenciaala
cual se le atribuyeron las facultades de vigilar e investigar las actividades del comercio de

futurosy perseguir la manipulacién de precios como delito (Santos, Joseph. 2010).

Este estatuto fue aplicado por cas cuarenta afios por la Commodity Exchange
Authority hasta que en 1974 el Congreso a darse cuenta de la importancia de |os mercados
de futuros para el manejo institucional de los riesgos y la economia nacional modifico
CEA y cred un cuerpo gubernamental independiente responsable de vigilar las operaciones
de futuros. Asi aparecio la Commodity Futures Trading Commission (CFTC) ala cual se
otorgé una amplia autoridad regulatoria para que se encargue del mantenimiento de la
integridad de todos los mercados de futuros y algunos mercados de opciones de EUA (Sal,
Maria. 2000)

La década de 1970 es cuando los derivados ganaron un uso generalizado. Varios
factores impulsaron los mercados de derivados. En primer lugar, muchos gobiernos
comenzaron a desregular los precios y los controles en los mercados dando lugar a una
mayor volatilidad. Se requirieron célculos avanzados utilizando |a teoria de la probabilidad

para calcular movimientos en €l precio de futuros.

En 1972, el Chicago Mercantile Exchange (CME), en respuesta a la fluctuacion de las
divisas, ahorainternacionales, cred e Mercado Monetario Internacional, o que permitio la
negociacion de futuros de divisas. Estos instrumentos fueron los primeros que carecian de
un activo subyacente en materia fisica. En 1975, el Chicago Board of Trade (CBOT), creo
el primer derivado futuro de tasas de interés, que se basa en Ginnie Mae (GNMA) valores
respaldados por hipotecas. Si bien el contrato tuvo un éxito inicial, el indice cambio y al

igual que latendencia cambio alatasa deinterés de la Federal Reserve System FED.

El afio de 1973 fue decisivo para la industria de derivados. A principios de afio, la
Junta de Comercio de Chicago cred la primera bolsa de opciones, fue nombrada el Chicago

Board Options Exchange (CBOE). Antes de este tiempo, las opciones se habian
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comercializado solo en un mercado over-the-counter*? llevadas a cabo por pocas empresas
de distribucion. EI CBOE proporciono el primer mercado organizado de opciones. Se cred
un conjunto de opciones estandarizadas en 16 acciones individuales que se ofrecian por un
grupo de distribuidores que harian los mercados de estas opciones. Por lo tanto, los
inversionistas podrian comprar y vender opciones tan facilmente como comprar y vender
acciones (Chance Don M. 2008).

En ese mismo afio, el Journal of Political Economy publicd un articulo escrito por los
economistas del Instituto Tecnolgico de Massachusetts (en inglés Massachusetts Institute
of Technology o MIT) Fischer Black y Myron Scholes, que contenia una férmula para la
valoracion de una opcion. Casi @ mismo tiempo, € Diario de Bell de Economiay Gestion

de la Ciencia publico un articulo de Robert Merton que contenia la mismaformula.

El modelo inicialmente se conoci6 como & modelo Black-Scholes, pero dada la
importancia de la contribucién de Merton, también es conocido como € modelo Black-
Scholes-Merton. En e momento de su publicacién, el modelo parecia una contribucion
relativamente menor a las discusiones académicas. Sin embargo pronto quedo claro que €l
modelo seria Util para los que negocian con opciones. En particular, los creadores de
mercado CBOE podria utilizar el modelo no sdlo a las opciones de precios, sino también

para cubrir |as transacciones que fueron obligados a hacer como proveedores de liquidez.

La década de 1980 vio €l comienzo del desarrollo de los swaps (un acuerdo
contractual entre dos partes que acuerdan intercambiar ciertos flujos de efectivo durante un
periodo de tiempo definido) y otros derivados over-the-counter OTC. Opciones y forwards
existian anteriormente en el mercado OTC. Pronto casi todas las grandes corporaciones, e
incluso algunas que no eran tan grandes, estaban usando derivados para cubrir y, en algunos
casos, especular sobre la tasa de interés, tipo de cambio y € riesgo de los productos
basicos. Los nuevos productos se crearon rapidamente para cubrir toda la gama de riesgos,

amenudo con la creacion de estructuras extremadamente complejas.

12 E término de negociacion o mercado OTC (Over The Counter) se puede utilizar para contratos sobre
instrumentos financieros realizados directamente entre dos partes y también para la negociacion sobre
instrumentos financieros derivados que se comercializan a través de un intermediario financiero y no a través
de un mercado centralizado.
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A partir de 1994, el mercado de los derivados fue golpeado con una serie de grandes
pérdidas en el comercio de derivados anunciadas por algunas empresas de renombre y con
gran experiencia, como Procter & Gamble y Metallgesellschaft (ver tabla 1). En diciembre
de 1994, William J. McDonough, presidente del Banco de la Reserva Federal, advirtio alos
principales directores de las empresas financieras y no financieras que tienen la
responsabilidad de entender monitorear constantemente los mercados de derivados cuando
sus empresas estan implicadas en ellos. Al afio siguiente Barings un banco de referencia de
Inglaterra se declaré en bancarrota debido ala especulacion en los contratos de futuros, con

pérdidas estimadas en £ 900 millones.

Tamano de Contratos involucrados

perdidas
(millones)
Air products and Chemicals $113 Swaps de tasas de interés y divisas
Arco Money Market Plus Fund $22 Varios tipos de derivados
Askin Capital Management $600 Ventas en corto y derivados sobre
hipotecas.
Bank of Montreal's Harris Trust and $51.3 Derivados sobre hipotecas.
Savings Bank
Cargill Minnetonka fund $100 Derivados sobre hipotecas.
Caterpillar Financial $13.2 Swaps de tasas de interés, swaptions
y caps.
Chemical Bank $70 Swaps de divisas
Codelco $207 Futuros sobre el cobre
Community A Management $44 Notas estructuradas.
CS First Boston Investment $40 Varios tipos de derivados
Management
Dell Computer $34.6 Opcionesy Swaps
Federal Paper $19 Swaps de divisas
Gibson Greetings $20 Swaps de tasas de interés
Glaxo £115 Derivados sobre hipotecas
International Family Entertainment $2 Varios tipos de derivados
Investors Equity Life Insurance Co. of $90 Futuros sobre bonos.
Hawaii
Kashima Qil $1.5 Derivados sobre divisas
Mead $12.1 Swaps de tasas de interés
Odessa College $11 Derivados sobre hipotecas
Paine Webber Bond Mutual Fund $33 Derivados sobre hipotecas
Piper Jaffray Cos. $700 Derivados sobre hipotecas
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Portage County, Ohio $8 Derivados sobre hipotecas y notas

estructuradas
Procter & Gamble $157 Swaps de tasas de interés y divisas
Sandoz $78.5 Varios tipos de derivados
Sears $237 Swaps
Shoshone Indian Tribe $5 Derivados sobre hipotecas
Three Farm Credit System Banks $23 Notas estructuradas
Barings PLC £900 Futurosy opciones sobre el |PC

Tabla 1. Perdidas en Derivados y Gestion de riesgos en e afio 1994 by Don M.

Chance

El afio 1998 fue muy dificil para los mercados financieros. Una crisis financiera en
relacion con Rusiay varios paises asiaticos condujeron a incumplimiento en los fondos de
cobertura a largo plazo, Long Term Capital Management (LTCM) perdio USD 4.6 mil
millones en solo cuatro meses, que habia sido iniciado por Myron S. Scholes y Robert C.

Merton.

LTCM era un gran usuario de los derivados, y su caida dgjé a todos preguntandose
unavez mas, s los derivados son instrumentos que pueden ser objeto de abuso en perjuicio
de més que solo €l usuario. Otras grandes pérdidas en instrumentos derivados se produjeron
en 2002 con e Banco Nacional de Australia, en € afio 2004 con la compariia China
Aviation Qil, y en 2008 con Société Générale. Pero en comparacion con los problemas de

la década de 1990, |as pérdidas eran mucho menos comunes.

Si bien €l riesgo en & manejo de derivados ha producido perdidas y desconfianza en
el uso de estos instrumentos su uso ha ido en aumento constante solo interrumpido en la
crisis suprime de 2008 (ver figura 2), en los primeros 6 meses de 2011 segun The bank for
international settlements por sus siglas en inglés (BIS), € valor total de los derivados a
nivel global aumentd de USD 601 mil millones a 31 de diciembre de 2010, a USD 708
billones al 30 de junio de 2011. Un aumento de USD 107 billones en nocional en medio

ano.
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Figura2. Valor global derivados OTC (USD billones)
Fuente: The bank for international settlements 2011

1.3 Laevolucion delos derivados en M éxico

El primer antecedente de derivados en México fue el petrobono, en 1977, cuyo precio se
encontraba ligado alos precios del petréleo y alostipos de cambio del délar. Sin embargo,
sus resultados no fueron satisfactorios debido al contexto econdmico de aquel entonces, un
descenso en las exportaciones petroleras que conllevo a un déficit en cuenta corriente que
paso de USD 2.7 mil millones en 1978 a USD 11.7 mil millones en 1981, e desequilibrio

externo fue financiado con deuda externa, principalmente publica cuyo monto se elevé de
35mil millones USD en 1978 a 77 mil millones en 1981.
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Entre 1978 y 1982 se listaron en el Chicago Mercantile Exchange (CME) futuros del

peso, pero a causa de la alta volatilidad de nuestra paridad se suspendio su cotizacion.

Indicadores del mercado accionario 1977-1982
1977 1978 1979 1980 1981 1982

Indice de precios

y cotizaciones del

mercado accionario 38840 889.10 1347.10 143220 956.60 75590
Tipo de cambio® 256 273 2275 293 2448 14925

Tabla 2. Tipo de Cambio peso dolar
Fuente: Lopez Gonzdlez, Teresa. Fragilidad Financiera y Crecimiento Economico en
México (2001)

Entre 1983y 1987 se listaron futuros sobre acciones en la Bolsa Mexicana de Valores

pero por su bajo volumen no fue posible continuar con su negociacion™,

En 1987, se introdujeron instrumentos de cobertura de divisas peso/délar
denominados “Contratos de Coberturas Cambiarias’, un instrumento operado no en la
Bolsa sino en forma extrabursatil pero con una regulacion estandarizada por el Banco de
Meéxico, un instrumento que permitia proteccion de los riesgos que implican las
fluctuaciones cambiarias, a otorgar a los inversores la certeza de un tipo de cambio frente

al délar de Estados Unidos para realizar sus operaciones en e futuro™.

En 1990, los bonos Brady, producto de la renegociacion de la deuda externa, se
emitieron con “Derechos de Recuperacion de Valor (Vaue Recovery Rights VRR) sobre
las exportaciones de petroleo, que prevén pagos trimestrales entre junio de 1996 y

diciembre del 2019, y que se entiende como una opcion (Diaz de Leon, Algjandro 1997).

En 1992, la Comision Nacional de Valores autorizo a las empresas inscritas en Bolsa

y alos intermediarios financieros la emision y negociacion, en la BMV, de “Warrants” o

13 Boletin 20, Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, 1997, pp.9-10.
14 Banco de México, Circular 2008/94, actual mente abrogada.
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“titulos opcionales’. En el mismo arfio, la casa de bolsa Acciones y Vaores de México
(Accival), emitio los primeros warrants, siendo la accion de TELMEX e subyacente.
(Solorza Luna, Marcia Luz 2008)

En 1996, se empezaron a operar derivados de tasas en el CME (opciones sobre
futuros) del IPC y de Bonos Brady y, en 1997 sobre Cetes a 91 diasy TIIE (Tasa de Interés
Interbancaria de Equilibrio) a 28 dias, se emiten regulaciones para realizar operaciones a
futuro por parte de bancos y casas de bolsa en mercados extrabursatiles OTC (G. Glemez
2008).

La creacion del Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) inicio en 1994,
financiado por la Bolsa Mexicana de Valores BMV, junto con la camara de compensacion
con e nombre de Asigna, Compensacion y Liquidacion, bajo la responsabilidad del
Indeval. Inicio sus operaciones el 15 de Diciembre de 1998 listando contratos futuros sobre

subyacentes financieros.

L os primeros contratos de futuros se hicieron sobre el délar de EUA. El 15 de abril de
1999 inicia la cotizacion de contratos de futuros sobre el indice de Precios y Cotizaciones
de la Bolsa IPC. Més tarde, €l 26 de mayo de ese mismo afio son listados contratos de
futuros sobre Cetes a 91 dias y de TIIE a 28 dias. El 29 de julio son listados contratos de
futuros sobre acciones como Banacce O, Cemex CPO, FEMSA UDB, Gcarso A1, GFB y
TELMEX.

El desarrollo del MexDer no solo abarca €l volumen operado en los instrumentos
como se puede apreciar en la (figura 3). También abarca la creacion de nuevos mercados, €
24 de octubre de 2012 se presentd un instrumento derivado de futuro sobre maiz, con €
cual busca ofrecer una cobertura de precios mas adecuada a | os productores mexicanosy se
abre la posibilidad de una bolsa de derivados agropecuaria, sefia de que los derivados en

M éxico no solo van en aumento s no también se diversifican.
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Figura 3. Volumen operado de futuros MexDer (cifras en millones de contratos)
Fuente: MexDer informe anual

1.4 Laaparicion delos swapsen € mercado de derivados

El mercado de swaps ha crecido rapidamente desde sus inicios en 1979, el vaor del
mercado se ha incrementado a una tasa anual del 30%, esto es debido a la eficacia y
flexibilidad del instrumento, ademas del siempre creciente interés de los directores
financieros en relacién con la importancia de la administracion del riesgo financiero en un

entorno de tasas de interés volatiles, de tipos de cambios fluctuantes y de los precios de
materias primas.

El uso de los swaps se ha extendido ampliamente en e sistema financiero y
econémico por mencionar algunos es utilizado en corporaciones industriales financieras,

bancos, compafiias de seguros, fondos de pensiones, gobiernos entre otros. Compiten 'y se
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complementan con otros instrumentos para la administracion de riesgo, tales como futuros,

forwardsy opciones.

El incremento en las volatilidades del tipo de cambio creo un ambiente ideal parala
proliferacion de los swaps un instrumento que sirvié a multinacionales para cubrir
operaciones de divisas a largo plazo. Sin embargo, los primeros swaps se crearon con un
objetivo por completo distinto, y solo después fue que se reconocio el aspecto de reduccion
de costos y de mango de riesgos que estos instrumentos podian ofrecer. (Robert H.
Litzenberger 1992)

Los swaps eran una extension natural de los préstamos paralelos [lamados back-to-
back, que tuvieron su origen en el Reino Unido como medios para evitar la rigidez del

cambio de divisas, que buscaba, a su vez, prevenir unasalida de capital britanico. *

El préstamo paralelo llegd a ser un vehiculo ampliamente aceptado por medio del
cual se puede evitar estos impuestos. El préstamo back-to-back era una modificacion

sencillade préstamo paralelo, y e swap de divisas fue una extension del mismo.

Los préstamos back-to-back involucran dos corporaciones domiciliadas en dos
diferentes paises. Una firma acuerda solicitar fondos mercado doméstico y prestarlos a la
otra firma. La segunda firma, a cambio, solicita fondos en su mercado domestico y los
presta en la primera. Mediante este sencillo acuerdo, cada firma esta en posibilidad de tener
acceso a mercados de capital en un pais extranjero sin algun intercambio en los mercados

dedivisas.

Existen dos problemas con los préstamos back-to-back que limitan su utilizacion
como herramientas financieras. En primer lugar, una parte que utilice este tipo de
financiamiento debe localizar otra parte que se encuentre en condiciones de requerimientos

financieros exactamente iguales. a esto se Ilama necesidades concordadas. Estos requisitos

15 El gobierno britanico, durante los afios setenta, gravé con impuestos las transacciones en divisas,
incluyendo a su propia moneda, encareciendo asi la salida de capital, suponiendo que alentaria la inversién

doméstica en deterioro de lainversion en el exterior, quitandole cierto atractivo.
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incluyen el capital del préstamo, € tipo de interés que se va aplicar fijo flotante, la
frecuencia de los pagos y € plazo término de préstamo. Los costos de busgueda asociados
al encuentro de esa parte que se requiere pueden ser considerables: asumiendo que pueda
ser posible que haya una parte exactamente igual alaotra. En segundo lugar es un préstamo
gue involucra acuerdos separados y que existen independientemente del otro. Por lo tanto si
la primera firma no cumple sus obligaciones con la segunda, esta no queda relevada de las

obligaciones contraidas con la primera (Richard Flavell 2002).

Los flujos de efectivo de los swaps iniciales de divisas eran auténticos aquellos
asociados con los préstamos back-to-back. Por esta razon los swaps iniciales de divisas a
menudo fueron llamados intercambios de préstamos. Sin embargo, y contrario a lo que
sucede con los acuerdos que caracteriza los préstamos back-to-back, los swaps involucran
un acuerdo sencillo que especifica todos los flujos efectivo y estipula que la primera
contraparte puede quedar relevada de sus obligaciones con la segunda, si esta no cumple
con sus obligaciones con la primera. Por lo tanto, los swaps proporciona la solucién a
problema de |os derechos de establecimiento (Richard Flavell 2002).

Otro problema asociado con los préstamos paralelos era encontrar una parte con
requisitos de financiamiento concordantes exactamente iguales, se soluciond a través de la
intervencion de corredores que swaps 'y de generadores de mercado que vieron el potencial

esta nueva técnica de financiamiento.

El primer swap de divisas se cree que fue suscrito en Londres en 1979. Sin embargo
el verdadero swap de divisas, e que llegé a naciente mercado de swaps, involucré a
Banco Mundial y a IBM como contrapartes. EI swap lo realiz6 Salomon Brothers y
permitié al Banco Mundia obtener francos suizos y marcos alemanes para financiar sus
operaciones en Suiza y Alemania del Oeste, sin necesidad de acudir directamente a los
mercados suizos y alemanes de capital, de este modo lograron ventgjas netas sobre el
financiamiento deseado de 10 y 15 puntos base respectivamente. El tamafio de las partes
involucradas en esta operacion le confirié credibilidad de largo plazo a los swaps de

divisas. A partir de ese momento, el mercado crecio rgpidamente.
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De los swaps de divisas a los de tasa de interés no existio mas que un corto paso. Si
los swaps se podian utilizar para convertir cualquier tipo de obligacion en moneda
extranjera, en otra obligacion a una tasa aplicable de interés en cada divisa, también se
podria utilizar un tipo similar de contrato para convertir un tipo de préstamo (con tasa fija)
en otro (con tasa flotante). El primer swap de tasa de interés se introdujo en los Estados
Unidos poco tiempo después cuando en 1982 la Student Loan Marketing Association
(Sallie Mae) realiz6 un swap de tasa de interés de tasa fija a tasa flotante (Douglas Skarr
2004).

El concepto de swap se difundié en 1986, cuando € Chase Manhattan Bank introdujo
el swap de materias primas. Inmediatamente después de la introduccion de los swaps de
materias primas, la Commodity Futures Trading Commission (CFTC) cuestiono la
legalidad de los contratos. El resultado de esto fue que la actividad de |os swaps de materias
primas se trasladara a ultramar, pero, inclusive asi, la actividad con los swaps de materias

primas permanecié a un nivel minimo.

En 1989 la CFTC rectificO y otorgd contratos para este tipo de instrumento. La
actividad con los swaps de materias primas crecio répidamente a partir de entonces.
También en 1989, Bankers Trust introdujo el primer swap conocido y denominado como de

accionesy valores, fue un éxito inmediato y muy pronto se copio.

Lafigura4. Muestra el crecimiento de los swaps durante sus 10 primeros afios en €l
mercado a una tasa promedio del 40% para |os swaps de tasas de interés, crecimiento que
evidencia el éxito del instrumento desde susinicios. El monto nocional a enero de 2010 fue
de 347,508 billones USD, aumentando a 441,201 billones USD en solo un afio los datos
disponibles a enero de 2012 registran una caida a 347,401 billones USD debido a la

desaceleracion global de la economia.
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Figura4. Monto nocional de swaps de tasas de interés 'y swaps de divisas (USD millones)
Fuente: International Swaps and Derivatives Association.

En e mercado OTC, las operaciones mas comunes son las de swaps de tasas de
interés, que son instrumentos de cobertura utilizados ante la incertidumbre de movimientos
en las tasas. En México, los swaps de tasas cotizan de manera estandar en el mercado OTC
de acuerdo a la cantidad de cupones o revisiones de la tasa de cada 28 dias con plazos a
partir de 3 meses hasta 30 afios, concentrandose la liquidez de este tipo de instrumentos en

los 10 primeros afos.

En México, las operaciones mas comunes de swaps de tasas consisten en €
intercambio del pago de una tasa a un nivel fijo, por otro que se determina de manera
variable de acuerdo a la tasa de interés interbancaria de equilibrio de 28 dias (TIIE 28)™,

sin embargo también existen cotizaciones y operaciones sobre tasas y monedas extranjeras.

16 La TIIE (Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio) es una tasa representativa de las operaciones de
crédito entre bancos. La TIIE es calculada diariamente (para plazos 28, 91 y 182 dias) por € Banco de
México con base en cotizaciones presentadas por |as instituciones bancarias mediante un mecanismo disefiado
parareflejar las condiciones del mercado de dinero en moneda nacional
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Al cierre de 2005 se registré un volumen promedio diario de operacion de swaps de
TIIE OTC de todos los plazos que ascendié a un monto de 8,764 millones de pesos,
incrementandose de manera importante a casi € triple a cierre de octubre de 2006, € cua

registré un monto promedio diario de 24,041 millones de pesos.

Como parte de la estrategia de la Bolsa Mexicana de Vaores (BMV) para traer
instrumentos del OTC a mercados organizados, muy en linea con lo que esta pasando en
EUA y Europa, para otorgar transparenciay seguridad a los mercados de derivados, siendo
listados en una bolsa y liquidados en una camara de compensacion para reducir riesgos, €l
MexDer lanzo € primer swap de tasas de interés de TIIE a 28 dias en e mes de mayo del
2013.

En parte porque no habia un registro de qué tan grande era €l riesgo sistémico que
generaban los swaps, por lo que, entre los compromisos del G-20, se acordo llevarlos a
mercados establecidos. Con esto, México se suma a mercados como € de EUA y Europa,

donde la regulacion para derivados ya esta en vigor.

29



Capitulo 2 La estructura de un swap y su fundamento tedrico.

2.1 El papel delateoria matematicay econdmica en los derivados.

La busqueda por un entendimiento matemético del comportamiento del mercado y
valuacion de activos financieros comenzo en 1900 con latesis doctoral de Louis Bachelier,

pero las bases |as puso Robert Brown en €l siglo XVI1.

En 1827, el médico y botanico escocés Robert Brown mientras examinaba particulas
de polen en e microscopio, observo que cuando estas se encontraban suspendidas en agua
y en otros liquidos se movian sin cesar en forma erratica. En un principio, Brown penso que
las particulas tenian movimiento propio e incluso vida, posteriormente el fendbmeno se
asocio no solo con particulas de polen, sino también con particulas de materia inorganica
como polvo fino de algunos minerales (vidrio, carbon, roca, etc.) su investigacion “A Brief
Account on the Particles Contained in the Pollen of Plants; and on the Gerenal Existence of

Active Molleculesin Organic and Inorganic Bodies” fue publicada en Edimburgo en 1828.

Durante casi dos siglos no se produjo una explicacion satisfactoria de lo que causaba
el movimiento de las particulas, no fue sino hasta principios del siglo XX, cuando se
demostréo que e movimiento irregular de las particulas de polen se debia a golpeteo
constante de las moléculas invisibles de agua sobre las moléculas visibles de las particulas

de polen (Venegas Martinez, Francisco 2006).

En 1905, € fisico deman Albert Einstein escribe tres articulos seminales en fisica
sobre el efecto fotoeléctrico, la relatividad especial, y la mecanica cuantica. Por el primero,
la Academia Sueca le otorgd e premio Nobel en 1921, por € segundo obtuvo €
reconocimiento de unificar la mecanica clasica con la electrodindmica 'y por € tercero la

satisfaccion de haber resuelto un problema que llevaba casi dos siglos sin respuesta, €l
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movimiento Browniano'’.

Einstein proporciond la explicacion y formulacion matematica del movimiento
Browniano, de la cual se deriva que la desviacion estandar del desplazamiento de una
particula suspendida en un liquido, en un tiempo dado, es proporcional alaraiz cuadrada de
dicho tiempo. La difusion de las particulas puede verse como un proceso probabilistico de
su desplazamiento, con esta teoria calcula, de manera explicita, el desplazamiento promedio
A de las particulas suspendidas, en términos del coeficiente de difusion D y del tiempo t de

observacién, \ = vV6Dt.

En 1900, e matemético francés Louis Bachelier (1870-1946) en su tesis “Theorie de
la speculation” sobre el modelado del comportamiento aleatorio de los precios de las
acciones de la bolsa de Paris, se anticipd a Einstein con la formulacion matematica del
movimiento Browniano, abordando un problema completamente diferente a de la
mecanica cuantica o al del movimiento erratico de particulas de polen suspendidas en agua,
sin embargo, su trabajo no fue reconocido como una contribucion relevante por sus

profesoresy comparieros en la“ Sorbonne” de Paris.
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Figura 5. Representacion de un movimiento Browniano

17 En un principio el movimiento Browniano es consecuencia directa de las observaciones de un fenémeno
fisico, pero ello no garantiza que tal objeto matematico exista. En 1923 el matematico norteamericano Norbert
Wiener demostré la existencia de un proceso con tales condiciones. Es por esta razon que a menudo a este
proceso también se le llama proceso de Wiener.
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El movimiento Browniano geométrico (anexo 1), (figura 5) describe la distribucion
de probabilidad de los precios futuros de un activo; en otras palabras, es un modelo
matematico de la relacion entre el precio actual de un activo y sus posibles precios futuros,
establece que los pagos futuros de un activo estdn normalmente distribuidos y que la

desviacion tipica de esta distribucion puede estimarse con los datos del pasado.

Muy frecuentemente, cuando se trabaja con procesos estocasticos, es necesario
especificar €l tipo de informacion que esta disponible en cada punto en e tiempo, Por
giemplo, s se quiere calcular la esperanza, condiciona a la informacion disponible, de
valores futuros de un proceso, entonces es necesario especificar de manera precisa la
informacion que se utiliza en los caculos. Usuamente, en los modelos financieros se
requiere gue los precios, presentes y pasados, de los activos sean conocidos para producir

un pronostico. Estaidea es formalizada con el concepto de filtracion.

Una filtracion es una familiaF = (F;);er de o — algebras tdes que F, c F para
todat € T. LafamilialF es creciente en € sentido de que 7, < F,cuandos,t ETys <
t. Una filtracion puede ser pensada como una estructura de informacion dinamica. La
interpretacion es que F; representa la informacion disponible a tiempo t. El hecho de que
la filtracion este aumentando significa que hay mas y mas informacion conocida conforme

el tiempo transcurrey que lainformacién pasada no se olvida (Silah N. Neftci 1999).

Es importante resaltar que entre las contribuciones de la tesis de Bachelier a las
matematicas financieras, también destacan: el modelado de la dindmica de los precios de
acciones de la bolsa de Paris a través del movimiento Browniano, la primera representacion
grafica del precio de un contrato de opcion, la formulacion de mercados eficientes, la
primera férmula de valuacién de un contrato de opcion y la primera definicidn cuantitativa

de riesgo de mercado.

La relevancia del trabajo de Bachelier fue reconocida hasta 1960, después de su
muerte. El movimiento Browniano, asi como sus aspectos tedricos y préacticos, es objeto de
numerosos estudios en muchas y muy diversas areas de las finanzas. Sin lugar a dudas, €

movimiento Browniano se encuentra implicita o explicitamente en casi toda la teoria
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financiera en tiempo continuo en ambientes estocasticos, para Sser mas precisos €
movimiento Browniano ocupa el 99% en la teoria de valuacion de portafolios y productos

derivados en tiempo continuo (V enegas Martinez, Francisco 2006).

Una de las limitaciones mas importantes del trabajo de Bachelier es que los precios
de los activos pueden tomar valores negativos. Este inconveniente es enmendado por Paul
Samulson hasta 1965. De hecho, Paul Samuelson a través de su trabajo sobre la valuacion
de warrants da a conocer la investigacion de Bachelier. Alrededor de 1960, Samuelson, en
unavisita a las Sorbonne, lee latesis de Bachelier y este acontecimiento influye de manera

fundamental en su trabajo posterior sobre precios de opciones.

En 1965, Paul Samuelson publica su articulo “Rational Theory of Warrant Prices’, en
donde se introduce el concepto de movimiento econdmico Browniano. Cuando Samuelson
resuelve el problema de Bachelier, eliminando la posibilidad de que un activo tenga precios
negativos, se crean nuevos inconvenientes con la aparicion de parametros desconocidos
(L.M. Dieng 2009).

En e articulo de Samuelson en donde el precio del activo subyacente es conducido
por el movimiento geométrico browniano y €l precio de la opcion se calcula como € valor
presente de la esperanza del pago a vencimiento, €l valor de la opcién depende de dos
pardmetros desconocidos. El primer parametro es e rendimiento medio esperado del
subyacente, el cual es un parametro de tendencia relacionado con las preferencias a riesgo
de los agentes. El segundo, es e rendimiento que pagan las opciones que se utiliza para
traer a valor presente e pago esperado de la opcion a vencimiento (Venegas Martinez,
Francisco 2006).

En 1973, Fischer Black y Myron Scholes publican su articulo "The Pricing of
Options and Corporate Liabilities" en € "Journal of Political Economy". La investigacion

estuvo en proceso de dictaminacion por dicho "Journal” durante casi dos afios.

Robert Merton, Eugene Famay Merton Miller ya habian revisado el trabajo de Black
y Scholes y amparaban la relevancia del mismo bajo e supuesto de equilibrio general.

Black y Scholes obtuvieron una formula para validar una opcion europea sobre una accion
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que no paga dividendos, y cuyo precio es conducido por un movimiento geomeétrico

Browniano.

Los inconvenientes del articulo de Samuelson fueron entonces corregidos ya no hay
parametros desconocidos en el precio de la opcion y, mas importante aln, no surgieron
limitaciones adicionales. La formula para la valuacion de derivados financieros se habia
encontrado. En el mismo articulo Black y Scholes proporcionan una derivacion alternativa
de su formula de valuacion empleando el CAPM (Capital Asset Pricing Model).

En su articulo Black y Scholes obtienen una ecuacion diferencial parcial de segundo
orden, parabdlica y lineal, cuya solucion es € precio de una opcion europea cuando la
condicion final es el valor intrinseco de la opcidn. En lainvestigacion de Black & Scholes,
esta ecuacion diferencial parcia es transformada en la ecuacion de difusion de calor, la cua
tiene soluciones explicitas. Desde entonces. La ecuacion diferencial parcia de Black y
Scholes ha sido muy popular, pues sus soluciones representan los precios de muchos

productos derivados disponibles en el mercado.

El modelo Black y Scholes permite la valuacion de una opcion, bajo e supuesto de
que €l activo subyacente sigue un movimiento browniano. El valor de una opcion depende
de determinadas variables (inventario, €l tiempo, volatilidades en la tasa de interés). De
hecho dicho precio se puede escribir como una funcion que depende de S y t teniendo en

cuenta que también es una funcion de los parametros de interés.
c(S, X, T —t,o,,7) =c(S,t)

Para hacer una valuacion (utilizando el principio de no arbitrae) se utiliza la
propiedad de que e cambio en e vaor de la opcion esta total y perfectamente
correlacionada con €l cambio en el valor de activo subyacente. Esto es quizas el punto més
importante a la hora de valuar una opcion pues se puede construir un portafolio que
consista de una cantidad de opciones y una cantidad del inventario a modo de eliminar
totalmente la incertidumbre de ese portafolio (UTDT Riesgo Incertidumbre y Finanzas
2002).
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Sabiendo esto se forma un portafolio que tenga una posicion larga en laopcion y una
posicién corta'® en una cantidad delta: A en e subyacente. Denotando a H como el valor

del portafolio.
H = c(S,t) — AS.

Si el activo subyacente sigue un movimiento browniano.
ds
<= usdt + osdz,

El cambio en el valor del portafolio
dH = dc(S,t) — AdS

Utilizando e Lemma de Ito'® sabemos que s e activo subyacente sigue un
movimiento browniano el derivado también lo siguey por lo tanto el cambio en €l valor del

call puede escribirse como.

ds(S,t) = ¢ dt +c,dS + %css(dS)2
= ¢ dt + c;S(ugdt + o,dz) + %CSSSZO'ZSdt

1 2 2
= (ct + cSus + ECSSS o s) dt + c;Sogdz

Lo que implica que e cambio en € portafolio sigue la siguiente Movimiento

Browniano (UTDT Riesgo Incertidumbre y Finanzas 2002).

18 Posicion corta, la posicion del vendedor de la opcién, que representa la obligacion por su parte de cumplir
las condiciones de la opcidn si su comprador las gjercita. Posicion larga, es la que tiene un inversionista que
ha comprado un activo, o que ha asumido un compromiso de compra.

19 _ema de Ito, se utiliza en finanzas para derivar e proceso estocéstico seguido por el precio de un titulo
derivado. Por gjemplo, si el activo subyacente sigue la mocién geométrica browniana, entonces el lema de Ito
demuestra que un titulo derivado cuyo precio es una funcidn del precio del activo subyacente y del tiempo
también sigue la mocion geométrica browniana. De hecho, los dos valores presentaran la misma fuente de
riesgo, dando asi a entender que una combinacién apropiada de los dos valores puede eliminar €l riesgo.
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1
dH = c,dt + ¢,S(ugdt + o,dz) + Easzzcssdt — AS(ugdt + o,dz)

= (ct + ¢, Sug + %02552655 — AS,us) dt + (¢;So, — ASo,)dz

Para obtener e precio de una opcion call se elige A tal que elimina el riesgo del

portafolio es decir,
A= ¢,

Unavez eliminado €l riesgo, el valor del portafolio en el tiempo debe ser igual, por €
principio de no arbitraje, a colocar la misma cantidad de dinero en un instrumento con tasa

libre deriesgo. (UTDT Riesgo Incertidumbre y Finanzas 2002)

dH H
1 o2
c.dt + 50 S?%cgedt = 1(c(S,t) — cgS)dt

S el retorno del portafolio fuese mayor, entonces todos los individuos pedirian
préstamos a banco, y re-invertirian en este portafolio. Estos movimientos de capitales
explotan la oportunidad de arbitrge, haciendo que finalmente los precios se gusten
eliminando la oportunidad de arbitrgje. Si e retorno del portafolio fuese menor €

razonamiento es and ogo.

Re escribiendo la ecuacion anterior se obtiene la ecuacion diferencial parcial que una

vez resueltacalculael valor del derivado atiemport,
¢ + EO'ZSZCSS +1rScg—rc=0

Cuando se habla de valuar un activo financiero usando la solucion de Black y
Scholes se hace referencia a dos cosas. La ecuacion diferencial parcial, laformula de Black
y Scholes.
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La ecuacion diferencial parcia se puede usar con cualquier condicion terminal para
encontrar “numeéricamente” el precio de cualquier derivado mientras que la formula es la

solucion dada unas condiciones terminal es particul ares.

La formula Black y Scholes es la solucion a la ecuacion diferencial, dadas las
condiciones terminales de un call europeo, sin embargo solo se utiliza el hecho de que sea
un cal en las condiciones terminales por lo tanto dicho procedimiento es valido para
cualquier tipo de opcion. Para encontrar el precio de un call o un put hay que establecer
distintas condiciones terminales. Las condiciones no son mas que los distintos pagos de

cada contrato. (UTDT Riesgo Incertidumbre y Finanzas 2002)
Para el caso de un call

Max(S — X,0)

Y deun Put
Max(X — S,0)
El resultado del valor de un call unavez resueltala ecuacion diferencial parcial es
C(S,T—t) =SN(dy) —Xe "T-DN(d,)

Donde

In ()E() + (r +%02) (T—1t)
o(VT —t)

d, =

dz = dl _U(VT_t)
Y €l resultado para una opcion put es

P(S, T —t) = —SN(—d,) + Xe "T-DN(—d,)
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Sin duda, es también importante destacar €l articulo de Robert Merton, "Theory of
Rational Option Pricing" publicado en 1973 en & "Bell Journal of Economics and
Management Science”, en donde se obtienen resultados similares alos de Black y Scholesy
varias extensiones. Merton continuo su trabajo sobre valuacion de opciones en una serie de

articulos verdaderamente impresionantes. (UTDT Riesgo Incertidumbre y Finanzas 2002)

Por sus excepcionales contribuciones a o que hoy se conoce como matematicas
financieras en tiempo continuo Robert Merton y Myron Scholes se hicieron acreedores al
premio Nobel en 1997. Para entonces Fischer Black tenia dos afios de falecido. En
consideracion a las contribuciones de Merton, el modelo Black y Scholes, bien podria
[lamarse de Black, Merton y Scholes. Es también justo mencionar que Robert Merton y
Fischer Black se han distinguido por la cantidad y calidad de sus contribuciones tanto a las

finanzas como ala economia (Venegas Martinez, Francisco. 2006).

2.2 Definicion y terminologia de los swaps

Un derivado swap es un acuerdo contractual entre dos partes que acuerdan intercambiar
ciertos flujos de efectivo durante un periodo de tiempo definido. En general, los flujos de
efectivo a ser intercambiados se relacionan con € interés a ser pagado o recibido con
respecto a un activo o pasivo, en este caso llamado bien subyacente. En consecuencia, €l
intercambio esta disefiado para generar un cambio neto en el flujo de efectivo a una tasa de
interés relacionado con ese activo o pasivo (en general, valores de inverson o
endeudamiento de bonos, respectivamente), pero no afecta a capital de ese activo o

responsabilidad ni dalugar ala creacién de un nuevo principal.

Como resultado, el tamario de un swap con €l fin de describir la base de calculo en la
cual los pagos seran intercambiados, se conoce como e "monto nocional.” Como parte de
cualquier swap, ambas partes acuerdan (i) € importe nocional, (ii) la tasa que cada parte
utilizaré para calcular las cantidades a pagar a la otra sobre dicho importe tedrico, (iii) las

fechas en las que los flujos de efectivo, se cambiarg, y (iv) €l término del swap (Riger L.
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Davis, Stephen A. Spitz, et al 2004).

El tipo méas comun de intercambio es €l swap de tasas de interés. Por o general, un
swap de tasa de interés implica una serie de pagos que se efectlan a una tasa de interés
flotante, tales como la tasa (LIBOR)?, mientras que el otro se fija a una tasa convenida.
Este instrumento se suele llamar vanilla?* swap. Otros tipos de arreglos son posibles:
algunos swaps de tasa de interés tienen ambos tipos de pagos a un tipo variable, a menudo
se usalatasa LIBOR y latasa de los bonos “treasure bills’ este instrumento es llamado a

“basis swap”.

Hay varios otros tipos de swaps. Los swaps de monedas, 0 “currency swaps’
involucran una parte que hace los pagos en una divisa y otra realiza los pagos en otra
moneda. El monto nocional se intercambia generalmente a comienzo y a final de un swap
de divisas. Al principio, las dos partes estan intercambiando valores equivalentes en
diferentes monedas. Al final de la transaccion ocurre 1o contrario. También existen swaps
de acciones, que implican una parte a pagar a la otra una tasa basada en la tasa de
rendimiento de un indice de acciones como € S& P 500 o el DAX. La otra parte hace un
pago basado en otra tasa, por gemplo la tasa LIBOR, una tasa fija u otro indice de renta

variable.

Aungue equity swaps se utilizan mucho menos que los swaps de tasas de interés o de
divisas, equity swaps tienen un potencial de crecimiento considerable, ya que hacen que sea
muy sencillo, fécil y de bajo costo para reasignar una cartera de inversiones a un sector del
capital diferente (Chance Don M 2008).

Otro tipo de swap es el “Commodity swap”, donde una parte efecttia un pago basado

en e precio de un commodity y la otra parte tipicamente hace un pago fijo, pero las

20 Libor son las siglas de London Interbank Offered Rate, una tasa diaria de referencia basada en los tipos de
interés interbancarios a los cudles los bancos realizan préstamos entre si en el mercado interbancario de
Londrés. El LIBOR es fijado y publicado diariamente a las 11:45(hora inglesa) por la Asociacion de
Banqueros Britanicos (BBA, de sus siglas en inglés, British Bankers Association).

21 vanilla es un adjetivo que describe la version méas simple de algo, sin incluir nada més, por analogia con el
helado de vainilla, e sabor defecto. Algunos instrumentos financieros como los swaps o las opciones, de
venta 0 de compra a menudo se describen como swaps plain vanilla. Lo contrario de swaps plain vanilla son

swaps exoticos.
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estructuras de otras formas de pago son posibles. En este intercambio, € usuario de un
producto basico aseguraria un precio maximo y se compromete a pagar a una institucion
financiera un precio fijo. Luego, el usuario recibiria pagos basados en €l precio de mercado
para €l producto en cuestion. El petroleo es un buen g emplo de un producto en el que se

lleva a cabo una gran cantidad de swaps.

Cada transaccion de intercambio tiene sus propias condiciones y caracteristicas, pero
el swap de tasa de interés tipica plain vanilla establece que los pagos de una parte se
calculan utilizando un tipo de interés fijo the "fixed leg" mientras que los pagos de la otra
parte se calculan utilizando un tipo de interés variable (the "floating leg"), los elementos
necesarios son: el conjunto de latasafija, €l indice especifico de tipo de interés variable, el
nocional (incluidos los aumentos previstos, disminuciones o amortizacion), las fechas de
intercambio de flujos de efectivo, la fecha programada de terminacion, que define el
término (a veces referido como € "tenor o fecha de maduracion”), y las condiciones de

cancelacién opcional y obligatorias.

8.65% 8.50%
— . i
S 2 e - —
LIBOR + LIBOR +
0.55% 0.70% | N
LIBOR +
-~ 8.50 %

Diagrama 1. Swap de tasas de interés.

Como se observa en e Diagrama 1, por convencion, en el swap de tipo vanillaala
contraparte que paga latasafijay recibe tasas flotantes se denomina como la parte “corta”
0 como € vendedor, por el contrario la parte “larga’” en un swap es la parte que compra €
contrato aceptando pagar una tasa flotante a cambio de recibir unatasafija. Con respecto a

principal, en contadas ocasiones éste se intercambia a concluir € contrato, por eso dicho
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principa se denomina“nocional”. Esta denominacion sirve para denotar lanocion o idea de

un “intercambio hipotético”.

Una de las principales ventgjas de los swaps de tasas de interés deriva del hecho de
que permiten “disefiar a la medida’ esguemas de financiamiento para los contratantes.
Transforman los esgquemas originales de pago en otros esquemas similares con distintas
caracteristicas de plazo o tasas. De forma tal que un swap de tasas de interés hace posible
que las contrapartes modifiquen los esquemas originales de pago y disefien esgquemas més
adecuados a sus necesidades (James Bicksler 1985).

La capacidad de aprovechar la presencia de ventajas comparativas® constituye uno
de los aspectos méas importantes a tomar en consideracion en el disefio de cualquier swap.
Esto es, dos instituciones pueden alcanzar beneficios econdmicos mutuos intercambiando

flujos entre ellos a costos relativamente menores.

En los mercados de renta fija es comun observar que e spread de crédito entre las
instituciones de mejor y las de menor calidad crediticia es mas amplio en sus emisiones de
tasa fija que e spread® correspondiente en emisiones de tasas flotantes. Por lo cual, se
considera que los acreditados de menor calidad crediticia generalmente tienen una ventaja
relativa o comparativa frente a los acreditados mejor calificados en el mercado de tasas

flotantes.

En resumen, con la celebracion de un swap todos los participantes en principio
pueden resultar beneficiados. Sin importar que alguna contraparte tenga ventajas absolutas
sobre la otra, los swaps son estructuras tan eficientes en su construccién que son capaces de
reflgfar en una tasa de interés las condiciones crediticias representativas de las dos

contrapartes involucradas en el contrato. A esta tasa se le denomina “tasa swap” y se

22 Desarrollado por primera vez por David Ricardo en el siglo XIX para explicar el comercio entre naciones.
La teoria mantiene que, suponiendo un tipo de cambio apropiado, ambas naciones se beneficiaran del
comercio si cada una centra la produccion en aquel producto en el que cuenta con una ventaja comparativa y
luego intercambia una porcion de su produccion por una porcion de la produccién de la otra nacién. El
concepto es igualmente aplicable para explicar el comercio financiero la nocién de que una parte puede tener
una ventaja de endeudamiento en un mercado con relacién a otra parte.

23 |a diferencia entre los dos precios. Por gjemplo, si se vende un activo a un precio més ato del que se
compro, este beneficio se denomina spread.
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considera de gran utilidad como indicador del desempefio del mercado de crédito
interbancario (Richard Flavell 2002).

2.3 La teoria del arbitraje y los supuestos financier os necesarios en € mango de

derivados

Se concibe a las finanzas como una rama aplicada de la microeconomia, cuyo estudio se
centraen e andlisis del homo economicus® de racionalidad perfecta individual y colectiva,

omnisciente, donde el calculo y el propio interés son elementos dominantes.

Las principales teorias en € campo de la economia financiera que enmarcan la toma
de decisiones econdémicas de los individuos y que servirén de base para €l andlisis de los

derivados financieros inician desde el estudio del riesgo.

Los avances en dgebray en caculo diferencial e integral que se dieron en los siglos
XVII 'y XVIII propiciaron multiples aplicaciones en teoria de probabilidad, desde la
medicion de riesgos en seguros e inversiones, hasta temas relacionados con medicina, fisica

y pronéstico de las condiciones del tiempo.

En e afo de 1730, Abraham de Moivre propuso la estructura de la distribucion de
probabilidad normal (conocida como distribucion de campana) y propuso e concepto de
desviacion estandar. En la misma época Daniel Bernoulli venia trabajando en la definicion
de un proceso sistemético para la toma de decisiones, basado en probabilidades, situacion

que dio lugar alo que hoy se conoce como teoria de juegos e investigacion de operaciones.

Por tal motivo la literatura de riesgo hace especial énfasis en la obra "Exposicion de
unaNueva Teoriaen laMedicion del Riesgo” publicada por Bernoulli hacia el afio de 1730.
Esta nueva teoria se fundamenta en el concepto de valor esperado. Una vez identificada
esta regla, segun Bernoulli, se debe proceder a enumerar las diferentes alternativas que

surgen de €lla, examinar ciertas inconsistencias y finalmente proponer agunas

24 Del latin, Homo economicus (Hombre econdmico) es el concepto utilizado en la escuela neoclésica de
economia para modelizar el comportamiento humano, fue utilizado por primera vez en € siglo XIX por los
criticos de la obra de John Stuart Mill sobre economia politica.
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clasificaciones paralateoria del riesgo. (Sarmiento Lotero, Rafagl 2007)

Propiamente hablando el estudio de riesgo enfocado en el sistema financiero seinicio
con la teoria del riesgo de Frank Knight (1921), que efectud los primeros aportes
significativos en e érea estableciendo la distincion entre riesgo e incertidumbre. La
aportacion fundamental de Knight es la consideracion de la incertidumbre como elemento

esencial de laactividad empresarial.

Para Knight, cuando se presenta una situacion en la cual existe, se conocey se puede
calcular probabilidades sobre un evento bajo una distribucion de probabilidad (probabilidad
objetiva), se presentalo que se denomina riesgo; en cambio cuando no se puede calcular las
probabilidades numéricas existe incertidumbre. Sin embargo para ambos casos Knight,
concluy6 que €l individuo siempre tendra unas probabilidades subjetivas o personales, que
estan en funcion de sus expectativas racionales. Por lo tanto el problema de una economia
en incertidumbre serd el conocer la distribucion de probabilidades de un hecho para que la

incertidumbre se le convierta en riesgo (Frank H. Knight 1921).

Del andlisis del riesgo se desprende el desarrollo de las teorias y supuestos necesarios
ala hora de valuar un activo financiero en este caso derivados ya que su valor depende de
este de manera crucial, € inversionista suelen exigir mas beneficios para soportar més la

incertidumbre.

Para valuar activos, los valores esperados deben gjustarse a las preferencias de
riesgo del inversionista. Desafortunadamente, la tasa de descuento varian entre los

inversionistas y la preferencia de un individuo de riesgo es dificil de cuantificar.

Resulta que en un mercado completo sin oportunidades de arbitrgje hay una manera
alternativa de hacer este cdlculo: en lugar de tomar las expectativas y luego gustarlas a la
preferencia de riesgo del inversionista, se puede gjustar incorporando las primas de todos
los inversionistas y luego tomar la expectativa en esta nueva distribucion de probabilidad,

la medida neutral a riesgo, este concepto se conoce como probabilidades neutrales al

riesgo.
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El principal beneficio proviene del hecho de que una vez que las probabilidades
neutrales al riesgo se encuentran, cada activo puede valuarse simplemente tomando su pago

esperado.

La ausencia de arbitrgje es fundamental para la existencia de una medida neutral al
riesgo. De hecho, por el teorema fundamental de valoracién de activos, la condicién de no
arbitrgje es equivalente a la existencia de una medida neutral a riesgo. Integridad del
mercado también es importante porque en un mercado incompleto hay una multitud de
posibles precios de un activo correspondientes a diferentes medidas neutrales a riesgo. Se
suele argumentar que la eficiencia del mercado implica que hay un solo precio (la"ley de
un solo precio” de la cua se hablara mas adelante), la correcta medida neutral al riesgo en
el momento de evaluar un activo debe seleccionarse mediante argumentos econémicos,

mas que puramente matematicos.

Todos los actuales métodos de valuacion de derivados utilizan la notacion de
arbitrgje. El precio de los activos son obtenidos por condiciones que excluyen
oportunidades de arbitraje. En métodos de valuacion de equilibrio, lafalta de oportunidades

de arbitrgje es parte de las condiciones de equilibrio general. (Frank H. Knight 1921).

En su forma simple, arbitrgje significa tomar posiciones simultéaneas de diferentes
activos para garantizar una ganancia sin ningun riesgo mayor gque la obtenida por los bonos

del tesoro. Si tales beneficios existen, se dice que se esta en oportunidades de arbitraje.

En la practica las oportunidades de arbitragje existen. Sin embargo esto no reduce €l
interés en e estudio del tema, de hecho determinar precios de activos libres de
oportunidades de arbitraje es e centro de la valuacion de derivados financieros. (Salih N.
Neftci 1999).

Después del desarrollo matematico de la teoria del arbitrgje (anexo 2) se concluyen
las siguientes restricciones que son esenciales a la hora de valuar activos financieros las

cuales son:

Existe una medida de valuacion lineal si y solo si no existen estrategias dominantes.
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S existen estrategias de comercio dominantes, entonces la ley de un solo precio se

mantiene. Sn embargo €l inverso no es necesariamente verdadero.

S existen estrategias de comercio dominantes, entonces existe una oportunidad de

arbitraje, €l inverso no es necesariamente verdadero. (Stanley R. Pliska 1998)

Lo cua puede ser resumido en el siguiente diagrama.

Sin oportunidades de
arbitraje

Sin estrategias de comercio
dominantes

Ley de un solo precio

No se cumple la ley de un
solo precio

Diagrama 2. Clasificacion de M odel os de Mercados financieros
Fuente: Stanley R. Pliska Introduction to mathematical finance

Existe una condicion importante y necesaria en la teoria del arbitrge, las

probabilidades neutrales a riesgo. (Anexo 3)

Eq[ASa] = Eq[Sn(1) — S3(0)] = Eq[Sn(1)] — Sz(0),
Eo[AS;] = 0 esequivalente a

EolSi ()] = S;(0), n=12,..N

Esto significa que bajo la medida de probabilidad indicada en el periodot = 1 €

valor descontado de cada activo es igual a su valor inicial. Por lo tanto una medida de
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probabilidad neutral al riesgo es una medida de valuacion linear estrictamente positiva para
todo w € Q (Stanley R. Pliska 1997).

No hay oportunidades de arbitraje si y solo si existe una probabilidad neutral al

riesgo Q.

2.4 Lavaluacion de un swap

Antes de abordar laforma especifica como se valla un swap de tasas de interés es necesario
analizar los modelos de valuacion de los derivados financieros en general y como estas
técnicas se aplican en lo particular a las condiciones especificas que requiere la valuacion

del derivado swap en esta investigacion.

Los modelos utilizados para valuar derivados pueden dividirse en dos grandes
categorias: model os numeéricos y model os analiticos. F. Marshall (2009) cada modelo posee
ciertas caracteristicas que le proporcionan ventgjas y desventajas sobre otro, a continuacion
se expone una sintesis de cada uno empezando por los modelos numéricos y a final del

capitulo se expondra el modelo que sea mejor para los propdsitos de esta investigacion.

En general para determinar €l valor de un producto derivado se necesita construir un
portafolio que elimine los riesgos que presenta e producto derivado en cuestion. En
particular, se requiere que e portafolio de cobertura replique e mismo patron de
rendimiento del producto derivado, de tal suerte que desde e punto de vista del

inversionista, las dos aternativas sean exactamente las mismas (Salih N. Neftci 1999).

Por este motivo es de suma importancia €l concepto de arbitrge revisado con
amplitud en €l subinciso anterior, para una correcta valuacion del derivado es necesaria la

condicion de no arbitraje expresada como,
K
no(0)B(0) + Z n;(0)P(0,7,) = 0 K=12,..,71
j=1
Donden(0) es el nimero de unidades de una cuenta bancaria B que se posee en €
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tiempo t, Zle n;(0) es & numero de unidades de jth bonos cupdn cero comprados en el

tiempo ty donde P(0, 7;) esel valor de un bono cupon cero.

Otra condicion necesaria para este método es una curva estocastica de la tasas de
interés, en donde la curva empieza en r(0), y se mueve hacia “arriba’ r(1;u) en el tiempo 1
con probabilidad g, > 0y hacia “abgo” r(1;d) con probabilidad 1 — g, > 0, se define
genéricamente el estado del tiempo s, asis; € {u,d}. El proceso de tasa de interés

continla de estamaneray se representaen el siguiente diagrama

T—1
7
u...u
q1(w) uu
u s 1 =g, (u...
qdsy)
Yo 1-q@ud '
St
1—-q q1(d) du
1 = gfs)
d sd
1-gy(d) ~dd
Time 0 1 2 ¥ t+1

Diagrama 3. Diagrama de arbol con un solo factor

Fuente:. Jarrow A. Robert. Modelling Fixed Income Securities and Interest Rate Options

La curva estocastica de tasas de interés se puede resumir de la siguiente forma,

u(t+1,t+2;s.u) con probabilidad q.(s;) > 0

rt+Ls,+1) = {d(t +1,t + 2;5.d) con probabilidad 1 — q,(s;) > 0
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Con estos elementos y retomando e concepto de una probabilidad neutral a riesgo
Eo[AS;], se puede redlizar la valuacion neutral a riesgo de un activo contingente

x(t; — 1;s,_,) con fechade vencimiento T — 1. En laformalibre de arbitraje.
x(0) =ny +n,(0)P(0,74)

Usando las probabilidades neutrales a riesgo, se puede reescribir esta expresion en

unaforma alternativa pero equivalente.

x(t,— 1 Sr—1>

0 =E*(
=(0) *\B(1; — 135,

Laecuacion muestra el valor de un activo contingente en € tiempo 7 — 1.

Sin embargo para valuar un derivado y en particular un swap es necesario €l

desarrollo del proceso de valuacién de un bono cuponado.

Se define un bono cuponado como una secuencia de flujos de efectivo C;, C,, ..., Cr
en e tlempo 0<1<2< --<T <t Usuamente, e momento T — 1 representa €
primer cupdn, y el dltimo pago, en e tiempo T, representa el pago del Ultimo cupon mas el
principal (Robert A. Jarrow 1996).

Usando la valuacion neutral al riesgo, y el supuesto de no arbitraje en este bono en

el tiempo t del estado s;, indicado por B(t; s;) €s.

T

C; _
%(t; St) = Z Et <m> B(t, St—l)

i=t+1

La sumatoria iniciaent + 1, que es e primer pago de cupdn que ocurre después del
tiempo t. Por construccion, el precio del bono cuponado, B(t;s;) representa e valor

presente de todos los flujos de efectivo.

Para valuar un swap de tasas de interés, se definen primero los flujos de efectivo que
son pagados por ambas partes, la parte corta pagando una tasa flotante y la parte larga una

tasa fija mas el pago de una prima. Se definen los flujos a tasa flotante por la expresion
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V.(t; s), cuyo vaor es expresado.

T_lr(fi 5;) — 1

V.(t;s.) = Ef - -
= B(j+1;s;

B(t;s.) + Ef < >B(ti S¢)

1
B(T; s7-1)

En el caso de un préstamo atasa fija es equivalente a el préstamo de bono cuponado
B(0), en donde e ultimo pago C;, representa un pago de intereses C mas € principa L, se
representa el valor del préstamo a tasa fija en € tiempo t dado € estado s, por V,(¢t; s;),

usando la valuacion neutral al riesgo setiene,

T-1
C
Ve(t;s.) = Ef Z BG+1s, B(t;s¢—q) + Ef < >B(t: St—1)
j=1 "

L
B(T; sr-1)

La diferencia entre préstamos a tasa fija y a tasa flotante es que € primero tiene un
valor de mercado unitario en cada fecha, pero con pagos de intereses aleatorios r(t; s;)-1.
En contraste, e préstamo a tasa fija tiene un valor de mercado cambiante, pero pagos de
tasas de interés fijos C. Asi estos dos tipos de préstamos muestran riesgos opuestos y
simétricos (Robert A. Jarrow 1996).

Con todos los elementos ya reunidos se puede definir la valuacion de un swap de
tasas de interés. Si se considera a un inversionista que tiene un préstamo a tasa fija con un
principal de L dolares y una fecha de maduracion T. El pago de efectivo a cada fecha
intermedia t es C. El monto nocional es pagado en e tiempo T y es L dolares. El
inversionista quiere intercambiar este préstamo por uno a tasa flotante con e mismo monto
nocional L, y misma fecha de maduracion T pero con pagos en la tasa de interés de
L(r(t—1;s,_,) —1). El vaor del swap en e periodo t esS(t;s;) caculado a valor

presente usando |las probabilidades neutrales al riesgo.

T-1

(N CCGs)-DLy
S(t;s,) = E; Z BG+1i5) B(t;5¢-1)

j=t

La ecuacion muestra que el valor del swap en e tiempo 0 esigual a valor esperado
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de los flujos descontados de | os pagos de latasa fijay variable.

En e caso de los métodos de valuacion analiticos, se puede expresar el valor libre de
arbitrgje de un derivado como una funcién de alguin seguro “base’, y obtener un conjunto
de formulas que pueden ser usadas para valuar €l activo sin tener en consideracion alguna

relacion con alguna otra variable.

Primero se construye un portafolio libre de arbitraje, y después se obtiene una
ecuacion diferencial parcial (PDE), el problema de esta ecuacion es encontrar una funcién
F(s;, t) que relacione e precio del derivado S, con el de activo subyacente y con la

posibilidad de algun otro factor de riesgo en el mercado.

El ggemplo clésico de un modelo de valuacion analitico es la ecuacion diferencial de
Black y Scholes usada para valuar opciones. El desarrollo de esta ecuacion se vio en €

apartado anterior llegando a una serie de ecuaciones cuyo resultado es € precio de una

opcion. C(S,T —t) = SN(d,) — Xe "T-N(d,) (Silah N. Neftci 1999).

Entre las ventgjas de este modelo es que permiten una répiday precisa valuacion del
derivado. Sin embargo entre sus desventajas esta la inflexibilidad esto es que, solo pueden
ser aplicados en situaciones donde los supuestos usados para construir € modelo se

mantengan.

Otro problema que representa este método en esta investigacion se debe a que la
funcién F(s;, t) requiere una dependencia entre e precio del derivado y € activo
subyacente es decir que € valor del derivado se vea afectado por € movimiento en el
precio del subyacente. En el caso particular de los swaps el valor no se ve afectado por
movimientos en € principal ya que se mantiene invariable a lo largo de la vida del
derivado.

Por tal motivo en esta investigacion se hace uso de un método analitico, entre los
métodos disponibles que se gustan a la valuacion de derivados de tasas de interés se
encuentran los modelos; Cox-Ingersoll-Ross, Vasicek, de mercado Libor, Heath Jarrow
Morton (HIM), Hull-White, entre otros.
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Se puede aseverar que tanto e modelo Cox Ingersoll Ross y € modelo Vasicek
describen la evolucion de las tasas de interés guiados por una sola fuente de riesgo de
mercado es decir por un solo factor, mientras que el modelo de mercado libor y el modelo
HJIM, permiten la introduccion de mas factores. En el caso del modelo de mercado Libor
las cantidades que se modelan, son un conjunto de tasas a plazo, que tienen la ventgja de
estar directamente relacionadas a las de mercado, y cuyas volatilidades estan naturalmente
vinculadas a los contratos negociados, cada tasa se modela mediante un proceso de
distribucion normal (Nekrasov, Vasily 2010).

Por otro lado el modelo HIM describe un marco alternativo para el modelado de la
estructura temporal de tasas de interés, bajo el supuesto de una medida neutral al riesgo, se
deriva una formula generalizada para la tendencia de |os tipos de tasas futuras en términos
de sus volatilidades. Uno de las ventgjas fundamentales de este marco es que e modelo
HJIM estad completamente definido, especificando las volatilidades de tipos forwards (Frey,
Roman 2008), por tal motivo se hace uso de este modelo y se desarrolla en el capitulo

cuatro.

51



CAPITULO 3. Funcionamiento de los swaps en el mercado de derivados

3.1 Mercados organizadosy mercados OTC

Los derivados se negocian tanto en mercados organizados o en mercados extrabursatiles
(OTC), por sus siglas en inglés over the counter. Las diferencias entre mercados

organizados y mercados OTC no se limitan a donde se negocian, sino también como.

En los mercados organizados, los contratos de derivados estan estandarizados con
entrega o términos especificos. En los mercados regulados se informan publicamente de las
operaciones y se cuenta con una cdmara de compensacion. La cdmara de compensacion®
estara obligada a cumplir € contrato en caso de insolvencia del vendedor. La solvencia de
la camara de compensacion estd protegida por todas las posiciones que marca para

comercializar todos los dias a través de un sistema de margenes.

Por e contrario, operaciones de derivados en mercados no organizados OTC son de
naturaleza bilateral. Todos los términos del contrato, tales como la cantidad, lugar, fecha de
entrega y los precios son negociables entre las dos partes. Las transacciones se pueden
arreglar por diversos medios de comunicacion. Los precios no son reportados

publicamente.

Las diferentes caracteristicas de los dos tipos de mercados significan que se
complementan entre si para proporcionar una plataforma de comercio para adaptarse a
diferentes necesidades de negocio (Nystedt 2004). Por una parte, los mercados de derivados
negociados en bolsa tienen una mejor transparencia de los precios que los mercados OTC.
L os riesgos de |as contrapartes también son mas pequefios en |los mercados organizados, ya

gue cuentan con la cdmara de compensacion. Por otro lado, la flexibilidad de los mercados

25 Asigna, es la Camara de Compensacion y Liquidacion del Mercado Mexicano de Derivados (MexDer), su
funcidn central es ser la contraparte y por tanto garante de todas las obligaciones financieras que se derivan de
la operacién de los contratos negociados.
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OTC significa que se adaptan mejor a las necesidades del inversionista. En este contexto,

los mercados OTC desempefian el papel como incubadora de nuevos productos financieros.

El tamafio de ambos mercados, organizados y OTC ha crecido considerablemente
desde e afo 2000. La tendencia fue interrumpida brevemente por la crisis financiera
suprime. Sin embargo, los importes nocionales en circulacion en los mercados han vuelto a
incrementarse (figura 6). Operaciones en Ameérica del Norte y Europa siguen siendo
dominantes, representan el 90% del total del mercado. El total del importe nocional de los
mercados OTC es mayor que en los mercados organizados, en ambos mercados |os

contratos sobre tasas de interés son |0s instrumentos mas comunes.

Cabe sefidar que la cantidad nociona es solo una medida imperfecta del tamafio de
los mercados derivados (ISDA 2008). El nocional es el valor del subyacente en torno al
cual latransaccion se estructura. Es fécil de obtener y entender. Sin embargo, no representa
la cantidad real intercambiada en operaciones de derivados. Esto significa que € monto

nocional sobrepasa por un amplio margen €l nivel de actividad del mercado.

jun12. 45092,

Figura 6. Vaor globa de derivados OTC en billones de USD

Fuente. Bank for International Settlements
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3.2 Estructura del Mercado de Derivados M exicano

Los mercados de contratos de derivados se establecen con € fin de coadyuvar a
fortalecimiento del sistema financiero, incrementando la competitividad de los participantes
al ofrecer contratos de derivados que faciliten la medicion y control de riesgos, asi como la

diversificacion de posiciones y estrategias de participacion.

El MexDer es una institucion autorregulada que funciona bgjo la supervision del
Banco de México (BANXICO), la Comision Nacional Bancariay de Vaores (CNBV) y la
Secretaria de Hacienday Crédito Publico (SHCP).

El MexDer, surge como respuesta a la necesidad de contar con un mercado
organizado que administre riesgos financieros tales como acciones, tipos de cambio, tasas
de interés, de intercambio o de equilibrio entre otros. La estructura y funciones de |la Bolsa
de Derivados, su Camara de Compensacion (Asigna), los Socios Liquidadores Operadores
y Formadores que participan en la negociacion de contratos de futuros y opciones estan
definidas en las reglas y en las disposiciones de carécter prudencial emitidas por las
autoridades financieras para regular la organizacion y actividades de los participantes en €

mercado de derivados.

El MexDer esta integrado por |os participantes que son: personas fisicas nacionales o
extranjeras, personas morales nacionales o extranjeras. Quienes requieren: asegurar precios

de sus activos financieros, neutralizar riesgos, protegerse contra fluctuaciones de mercado.

Quienes forman e mercado de derivados son: la bolsa de derivados financieros
MexDer, que es donde se realizan las operaciones, la camara de compensacion (ASIGNA)
que es e fideicomiso de administracion y pago, los socios liquidadores fideicomisos que
participan como accionistas del MexDer y también aportan el patrimonio de ASIGNA.
Tienen como objetivo liquidar y en su caso celebrar por cuenta de clientes contratos de
futuros y de opciones. Un gemplo de esto son fideicomisos de casas de bolsas e
instituciones bancarias por ultimo los operadores, que son personas morales y fisicas
facultadas para operar contratos en calidad de comisionistas de uno 0 méas socios

liquidadores. (ASIGNA, compensacion y liquidacion)
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El MexDer esta encargado de vigilar y regular a sus operadores y a ASIGNA, los
operadores tendran a sus operadores de mesa (gecutivos que acuerdan las operaciones)
como empleados mientras que ASIGNA esta encargada de vigilar y regular a sus socios

liquidadores (encargados de pagar y cobrar las diferencias de precio).

Entre las autoridades esta la Comision Nacional Bancariay de Valores que supervisa
a MexDer y aprueba las reglas que emita, contando con la facultad discrecional de regular
e inspeccionar todo el mercado. También el Banco de México y la Secretaria de Hacienday

Crédito Publico, son autoridades financieras.

A continuacién se esgquematiza la estructura del MexDer.

convenio

Diagrama4. Estructura del Mercado Mexicano de Derivados (MexDer)

Respecto a los intermediarios existe un socio operador y un socio liquidador por
cuenta de terceros, es decir con alguno de los intermediarios acreditados, estos se encargan
de proporcionar informacion acerca de lo que son los productos derivados, asi como
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propuestas de negociaciones claras y con niveles de riesgo tolerables con base a las

condiciones, necesidades y expectativas que se requieren.

En & mercado mexicano de derivados se encuentran listados contratos de futuros

sobre |os siguientes instrumentos:

Nombre Simbolo o clave de pizarra

DIVISAS Délar de los Estados Unidos de América (DEUA) y EURO

INDICES indice de Precios y Cotizaciones de la BMV (IPC)

DEUDA Cetes a 91 dias (CE91), TIIE a 28 dias(TE28), Swap de TIIE a 10 y 2 afios
(SW10 y SwW02), Swaps de TIE a 10 y 2 afios (Liquidacion en
Especie), Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal a 3,5,10 ,20 Y 30 afios
(M3 ,M5, M10, M20 y M30), UDI.

ACCIONES | América Movil L, Cemex CPO, Femsa UBD, GCarso Al, Telmex L y
WALMEX V, BRTRAC 10 (BRT), ILCTRAC ISHRS (ILC), MEXTRAC
(MEXT)

Adicionalmente, MexDer ofrece los contratos de Opcidn:

Nombre Simbolo o clave de pizarra

DIVISAS Dolar de los Estados Unidos de América

INDICES Opciones sobre Futuros del indice de Precios y Cotizaciones de la BMV
(IPC)

ACCIONES América Movil (AX), Cemex CPO (CX), Televisa CPO (TV), GMéxico B
(GM), Telmex L (TX), Walmex V (WA) y Naftrac 02 (NA), BRTRAC 10
(BR)

Fuente: MexDer

3.3 Regulacion del mer cado de derivados

El marco regulatorio en €l mercado de derivados es motivado a partir de las siguientes

necesidades:

Cobertura de riesgos que es e mecanismo que permiten al mercado de derivados
segmentar €l riesgo, reduciendo los eventos de crisis que puedan ocurrir en el sistema
economico. Libre formacion de precios, es un sistema econémico donde los precios son

establecidos por €l intercambio de la ofertay la demanda, en donde |os precios que resultan
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pueden ser entendidos como sefiales de comunicacion entre productores y consumidores,
que sirven para orientar e mercado. Evitar monopolios este fendmeno merma la
competitividad del mercado por lo cual evitar este tipo de practicas es una condicion
necesaria para el mercado libre. Ninguna persona o intermediario financiero podra negociar
contratos que rebasen los limites autorizados que fijen las autoridades financieras.
Informacién completa, todos los inversionistas se supone deben disponer de la misma
informacion sobre los precios y las cantidades of ertadas y comerciadas, condicion necesaria

para una mayor transparencia del mercado. (Baldwing y Cave, 1999)

Las autoridades financieras encargadas de expedir reglamentos para € mercado de
derivados organizado en México son: La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, La

Comision Naciona Bancariay de Valores, EI Banco de México.

El 31 de diciembre de 1996, |a Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la Comision
Nacional Bancariay de Valoresy el Banco de México emitieron € "Reglamento para las
sociedades y fideicomisos participantes del mercado de contratos de derivados listados en

bolsa." En resumen, establecen:

Los requisitos y procedimientos de constitucion de la bolsa de derivados, camara de
compensacion, socios liquidadores y operadores. Dependiendo del intermediario financiero
que pretende congtituirse, los requisitos de constitucion pueden ser: Proyectos de
reglamentos; proyectos de contratos con otros intermediarios; programas de auditoria y
supervision; red de seguridad; manuales de politicas y procedimientos, entre otros

requisitos.

El capital o patrimonio minimo. Integracion del capital socia de la Bolsa de
Derivados o del patrimonio de la camara de compensacion y socios liquidadores, asi como,

el capital de los operadores.

L os criterios para la negociacion de contratos de derivados en bolsas de mercados de
derivados del exterior. Procedimiento para reconocer mercados que no sean miembros de

OISCO [Organizacion Internacional de Comisiones de Valores].
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Las obligaciones de la bolsa de derivados, camara de compensacion, SOCios
liquidadores y operadores, sistemas electronicos, contables u otros mecanismos de
seguridad. Las clases de socios liquidadores y operadores. Las reglas clasifican alos socios
liquidadores y operadores en relacion a patrimonio o capital y, las actividades

desempefiadas.

También incluya las aportaciones por posiciones abiertas. Aportacionesy liquidaciones que
deben trasladar los clientes a los socios liquidadores y operadores ademés de las facultades

de las autoridades del sistema financiero.

El 31 de mayo de 1997, con €l fin de preservar laliquidez, solvenciay estabilidad del
mercado de futuros y opciones, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores emitio las
"Disposiciones de carécter prudencial a las que se sujetaran en sus operaciones los
participantes del mercado de contratos de derivados listados en bolsa'. En resumen,
establecen:

L as funciones de autorregulacion de la bolsa de derivados y camara de compensacion.
Por funciones se entiende la funcion de: normar, supervisar y sancionar incluye a gobierno

corporativo 0rganos o comités de la bolsa y camara de compensacion.

Integra a los 6rganos corporativos. Composicion del consgjo de administracion de la
bolsa, comité técnico de la camara de compensacion y deméas comités operativos o
autorregulacion. Asi como, los requisitos que deben satisfacer los integrantes de éstos y €

contralor normativo.

Establece las funciones de los 6rganos corporativos. Funciones asignadas a consejo
de administracion, comité técnico y contralor normativo. En cuanto a los sistemas
electronicos de negociacion y, compensacion y liquidacion observa las caracteristicas
minimas de los sistemas de negociacion, compensacion y liquidacion, de acuerdo a la
finalidad del intermediario.

Implanta los sistemas de supervision y las caracteristicas minimas que deben cumplir

los Sistemas de informacion, monitoreo o revision de actividades, valuacion de liquidez,
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red de seguridad y administracion de riesgos.

Las disposiciones de caracter prudencial han sido modificadas por resoluciones de
fecha 31 de diciembre del 2000, 13 de diciembre de 2001, 22 de noviembre de 2001 y 4 de
enero de 2005.

Estas reglas fueron elaboradas por e Banxico, aunque, la CNBV las publicé en €
Diario Oficia de la Federacion el 14 de abril de 1999, donde Banxico extienden |os activos
subyacentes de los contratos de derivados que pueden ofrecer las casas de bolsa v,
simplifican la autorizacion de Banxico para que estas puedan ofrecer los contratos de

derivados, en resumen:

Extienden la gama de operaciones de derivados que pueden ofrecer las casas de bolsa,
reconoce a mercados extranjeros para efectuar negociaciones analogas, autorizacion de
Banxico y la CNBV para celebrar contratos y autorizar la negociacion de activos

subyacentes.

Las Reglas de Banxico han sido modificadas en mdltiples ocasiones. La ultima
modificacion se realizdé mediante la circular 32/2010 publicada el 21 de octubre de 2010 en
el diario oficial de la federacion. Esta ultima circular de Banxico extiende los activos
subyacentes listados a materias primas como € oro, plata, maiz amarillo, trigo, soya,

azUcar, carne de puerco, gas natural, etc.

El régimen juridico aplicable a mercado de derivados tienes dos propositos
sustanciales: La proteccion del inversionista. El marco regulatorio asegura que los contratos
se negocien limpia, equitativa, efectiva y ordenadamente, con la finalidad de que ningin
factor gjeno a mercado afecte e precio y cumplimiento de los contratos, fondos y

aportaciones.

Proteccion del mercado de derivados. La principal ventaja de la autorregulacion seria
poner las decisiones de regulacion del mercado de capitales en las manos de quienes mejor
conocen su funcionamiento, sus necesidades, fortalezas y debilidades no obstante pueden

surgir excesos o abusos ante esto, surge la necesidad de reforzar el mercado con un marco
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regulatorio cuya finalidad sea evitar que e mercado sea dafiado. De esta forma, la
regulacion es participe de la “eficiencia’ del mercado, complementa aquello en que los

mecanismos naturales del mercado son insuficientes.

3.4 Condiciones Generales de Contratacion.

En este subinciso se muestra la forma en como e MexDer negocia un swap de tasas
de interés cuyo activo subyacente es € intercambio de flujos de dinero provenientes de la
comparacion entre la tasa de interés nominal fija a 28 dias a la que se celebran las
operaciones en € mercado (tasa fija) y las tasas de interés nominales variables a 28 dias
(THEZ28), calculadas por € Banxico (tasa variable), cada contrato de swap de TIHE ampara
un valor nominal de Un millén de pesos MXN.

Para |os contratos swaps no existen series y son identificados con un simbolo o clave
de pizarra que se integra por hasta tres caracteres numéricos que indican la cantidad de
liquidaciones periddicas que tiene el contrato swap (cupones), seguidos por los caracteres

X1 como lo muestralasiguiente figura.

6X1 [85, 168] _
9Xx1 [ 169,252] _
13X1 [ 253, 364 ] _
26X1 [365, 728 ] 3,844
39X1 [729, 1092] _
52X1 [193,1456] _
65X1 [1457,1820] _
91X1 [1821 ,2548] _
130X1 [ 2549 , 3640 ] 3,324
195X1 [ 3641, 5460 ] _
260X1 [5461 , 7280] _
Total 7,168

Figura 7. Swaps representacion clave en pizarra (9/10/2013)
Fuente: MexDer
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La celebracion de contratos de swap de TIIE en MexDer tiene como unidad de
cotizacion la tasa de interés nominal fija expresada en puntos porcentuales con dos

decimales, con base en lacual, se calculan las liquidaciones periddicas.

Puja por contrato de swap. La presentacion de posturas para la celebracion de
contratos de swap de TIIE tiene como fluctuacién minima de la tasa un valor de un punto

base (0.01), parael célculo del valor de la puja se utilizala siguiente férmula,

-n

1-— (1 +7rx® m

L'p =VN ( 0001 = %) ¥

En donde:

Vp =vaor delapuja VN = valor nominal, r = tasa de interés nominal fija, n = nimero de

liquidaciones periddicas

Medios de negociacion. La celebracion del contrato de Swap de TIIE sera mediante
procedimientos electronicos a través del sistema electronico de negociacion de MexDer, de
acuerdo a las normas y procedimientos establecidos en su reglamento, sin perjuicio de la

facultad de MexDer de establecer a guna mecanica distinta.

Las instituciones de crédito y casas de bolsa que operen como formadores de mercado
0 a amparo de los términos y condiciones de liquidez pueden solicitar € servicio de
operacion via telefonica, a través del cual pueden dictar instrucciones al personal del area

de operaciones de MexDer paraintroducir, retirar, modificar y cerrar posturas.

El horario de negociacion de los Contratos de Swap de TIIE sera de las 7:30 horas a
las 14:00 horas tiempo de la Ciudad de México, Distrito Federal. La tasa de valuacion a
mercado es publicada por MexDer a cierre de cada sesion de negociacion y permite la
negociacion de Swaps, mediante la presentacion de posturas en firme alatasa de valuacion
a mercado por parte de los socios liquidadores y operadores de MexDer. El periodo en €
gue MexDer recibe posturas en firme para negociar a la tasa de valuacion a mercado es de
14:45 alas 15:15horas.

En cada fecha de liquidacion periddica los socios liquidadores y operadores, a cupdn
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vencido, efecttan laliquidacion afavor o en contra que resulte de comparar latasafijay la
tasa variable que Banxico publique en €l diario oficia de lafederacion en la fecha efectiva
en caso de ser € primer cupén y en lafecha de liquidacion periodica anterior en caso de los

cupones subsecuentes conforme ala siguiente formula:
Liquidacion Periédica= VN (if —iv) * d /360 paralaposicion Larga
Liquidacion Periédica= VN (iv — if) * d /360 parala posicion Corta

Doénde: VN = Vaor Nominal, if = Tasade Interés Nominal Fija., iv = Tasade Interés
Nominal Variable. d = dias del cupdn

Los socios liquidadores y asigna redlizan diariamente la liquidacion de sus

obligaciones conforme lo establece e reglamento interior de asigna.

62



CAPITULO 4. Modelo de valuacion (swap de tasas de inter és)

4.1 Especificacion del modelo

En este capitulo se desarrolla un modelo de valuacion para un swap de tasas de
interés mediante e modelo HIM (Heath-Jarrow—Morton)?, con muiltiples estructuras de
tasas de interés y con una resolucion mediante un programa de computacion especializado
en matrices Matlab.

A diferencia de la metodologia utilizada en e MexDer que usa un solo factor de
descuento y una sola curva de tasas futuras (ver anexo 4). El modelo HIM es un marco
general que usa técnicas del cdlculo estocéastico para modelar la evolucion de la curva de
tipos de interés (forward rates), la clave de esta técnica es € reconocimiento de que las
tendencias en la evolucion de ciertas variables se pueden expresar como funciones de sus

volatilidadesy la correlacion entre las mismas (Kwon, Kang. Chiarella, Carl 2007).

La eleccidon de este modelo se debe a que en contraste con la mayoria de otras
técnicas basadas en spot interés rates, e modelo HIM es condicionado por movimientos en
tasas de interés futuras ademés del hecho de que admite estructuras flexibles de volatilidad

en las tasas de interés,

Como ya se mencioné e modelo HIM caracteriza la dinamica entera de la curva
futura de tasas de interés f(¢t,T), donde0 <t <T < t. El origen de una aplicacion
correcta es la curva de rendimiento, la cual esta basada en los datos de mercado. Esta curva
se puede describir ya sea por un conjunto de bonos descontados P(0, T) o por las tasas de

interés futuras f (¢, T). Latasaforward en el tiempo t es definida por,

% E| modelo HIM procede de la obra de David Heath, Robert A. Jarrow y Andrew Morton en la década de
1980, en € articulo de investigacion precios de bonosy la estructura temporal de tasas de interés: una nueva
metodologia (1987) documento de trabajo de la Universidad de Cornell.
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oInP(t,T)

o7 (4.1)

Resolviendo esta ecuacion diferencial, la relacion entre tasas futuras, tasas spot y
precio de bonos se vuelve evidente, latasa spot r(t,T) y €l precio de los bonos P(t, T), es

escrito en términos de las tasas futuras, f(t, T) como.

T
1
r(t,T) = mff(t, s)ds (4.2)

T
P(t,T) = exp —ff(t, s)ds (4.3)
t
Paratodo T € [0,7],t [0, T]
Es importante destacar que la tasa spot en € tiempo t, r(t), es exactamente la

misma que latasa forward instantaneaen el tiempo t, esdecir r(t) = f (¢, t).

En & modelo HIM, la dindmica de la curva de tipos de interés futuros se especifica,

conforme a una medida determinada, através de una ecuacion diferencial estocastica.
df (t,T) = a(t,T,w)dt + a(t, T,w)dW (t) (4.4)

Donde w es un vector que contiene €l valor pasado y presente de las tasas de interés
asi como los precios de los bonos en e tiempo t en el espacio muestral Q. El proceso W es
un movimiento Browniano, donde d es el niUmero de factores o curvas de volatilidad que
describen las tasas futuras. Asi e HIM puede ser construido como un modelo de un solo

factor o multifactorial (Frey, Roman 2008).
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Debido a la condicion de no arbitrge, e precio de los activos debe ser una
martingala®’ cuando se divide por el numerario, que en este caso es exp ( fotr(s)ds). Sin

embargo las tasas futuras y € precio de los activos no son o mismo. Por lo tanto, las
restricciones impuestas en la ecuacion anterior, con € proposito de evitar cualquier
oportunidad de arbitrgje son diferentes. No obstante, e precio de los activos,

particularmente bonos, sirve como punto de partida para esta restriccion. Para asegurar que
el valor descontado de un bono es una martingala positiva, P(t, T) exp (— fotr(s)ds) se

derivadelaforma,

dP(t, T)

PET) - r(t)dt +v(t, T,w)dW (t) (4.5)

donde0 <t < T < 7. (Frey, Roman. 2008).

La volatilidad de los bonos v(t, T, w) también puede ser funcion del precio de los
bonos o equivalente del precio de la tasa futura, la ecuacion (4.1) indica que no hay
correlacion entre ambos. Aplicando € Lemma de Ito las volatilidades de tasas futuras

pueden ser derivadas desde las volatilidades de |os bonos por o tanto setiene,

o(t,T,w) = aa—Tv(t, T,w) (4.6)

T
v(t, T,w) = —f o(t,s)ds + constante (4.7)
t
Sin embargo P(t,T) se aproximaalcomot — Ty por lo tanto setiene v(T, T, w) =
0 porgue la volatilidad del precio de los bonos declina a cero en e tiempo de maduracion,

asi laecuacion (4.7) es cero lo que permite reescribir laexpresion para @ como,

27 Una martingala es un proceso estocastico para el cual un momento particular de una secuencia en la
expectativa del siguiente valor es igual al valor presente observado incluso teniendo en cuenta el
conocimiento de todos los valores anteriores.
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N
a(t,T,w) =a(t,T,w) fTa(t, s)ds = Z o;(t,T,w) fTai(t, s)ds. (4.8)
t =1 t
Esta expresion representa la tendencia de probabilidad neutral a riesgo impuesta por
la condicion de no arbitrgje. Esto conduce a una relacion especifica entre lavolatilidad y la
tendencia, llamada the drift of the dynamics (4.4) es completamente determinada por la
estructura de la volatilidad de las tasas futuras. Asi se conoce que e modelo HIM tiende a

si mismo en una funcion de volatilidades o bien tasas futuras

Sustituyendo laecuacion 4.8 en 4.4 setiene.

T
df(t,T) = <O’(t, T, W)f o(t, s)ds> dt +o(t,T,w)dW (t) (4.9)

Esta ecuacion diferencial estocastica define la dindmica de no arbitraje de la curva
forward, bajo probabilidades neutrales a riesgo. Derivando esta ecuacion se obtiene la

dindmica de latasafutura o tasaforward f (t, T)

t t

T
f@,T)=1£(0,T) +f a(u,T,w)f a(u,s)dsdu+f a(s,T,w)dW(s) (4.10)
u 0

0

La cua estd completamente determinada una vez que el vector volatilidad en la
funcion o es especificado. Desarrollando ahorala dinamica del precio de un bono cuponado
setiene P(t, T),

T

dP(t,T) = P(t,T) [r(t)dt - ( f o(t, s)ds> dW(t)l (4.11)

Donde r(t) determina la tasa de interés spot en €l tiempo t. La dindmica de esta tasa
esta dada por,

t

r(t) = f(t,t) =f(0,t) +f o(u,t, W)fta(u, s)dsdu + fta(s, t,w)dW(s). (4.12)
0 u 0

(Frey, Roman 2008).
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L as tres Ultimas ecuaciones permiten determinar la tasa forward, el precio de un bono
cuponado y latasa spot, derivadas de la ecuacion (4.4) la cua serd adaptada a un swap de

tasas de interés.

Discretizacion del modelo HIM

Con la excepcion de unas pocas estructuras de volatilidad, e HIM modelo no
produce soluciones cerradas para la valuacion y medida de riesgo de instrumentos. Por |o
tanto, los métodos numeéricos son normal mente requeridos. Aqui es donde se hace necesaria
la discretizacion del modelo para su uso en un arbol binomial. A este nivel es necesario
enfocarse exclusivamente en la version de un solo factor, por lo tanto, se tiene & proceso

estocastico de unatasa futura.
df (t,T) = a(t,T)dt + o(t, T)dW (t)

Donde larestriccion de arbitraje es

T
a(t,T) = o(t, T)f o(t,T)dv

A partir de esta ecuacion se elabora el proceso de discretizacion del modelo (ver

anexo 5) que resulta en la ecuacion,

T
a(t,T) = o(t, T) Z o(t, i) — 62(t,T)/2

i=t+1
(Grant, D. And G. Vora. 1999)

Este valor puede ser computado desde la covarianza de una matriz de tasas forward.

4.2 Estimacion del modelo de un swap detasas deinterés.

En la estimacion de un swap de tasas de interés se hace uso del modelo HIM y es
computado con ayuda del software de andlisis matematico especializado en matrices
MATLAB, las variables necesarias para la valuacion del instrumento son; e monto

nocional de 1,000,000 MXN, el periodo t = 2 afos, latasa de interésr = 4%, latasade la
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parte flotante es latasa TIIE, la parte fija tiene que pagar la tasa de interés r méas un spread
de 20 puntos base.

Para el calculo de las volatilidades se toman como tasas de referencialatasa TIIE Y la
tasa de los CETES, para € periodo se hace el calculo de las volatilidades y se obtiene el

valor de 0.2405 paralatasa TIIE y de 0.2316 paralatasade los CETES.

El modelo HIM hace necesaria la creacion de un &rbol binomial que represente las
probabilidades en los movimientos de las tasas de interés, para la formacion de esta

estructura por medio del software se introduce la siguiente sintaxis.
HIMTree = hjmtree (V ol Spec, RateSpec, TimeSpec)

Donde los parametros, VolSpec, RateSpec, TimeSpec representan la volatilidad, la
estructura de las tasas de interés y la estructura temporal, cada una de ellas teniendo que ser

estructurada por separado.
Empezando por |a especificacion de las volatilidades se tiene,

Sigma_0 = 0.240568238
Lambda=1
Vol Spec =hjmvol spec('Exponential’, Sigma 0, Lambda, 'Constant’, 0.2316)

Por medio de esta expresion se especifica unavolatilidad de 2 factores, lo que el software

expresa como,
@4 Variables - VolSpec ® x
| & VolsSpec
|£| VolSpec <1x1 struct>
Field & Value Min Max
o] FinObyj 'HJMVolSpec'
|{}] FactorModels <1x2 cell>
|{}] FactorArgs <1x2 cell>
- SigmaShift 0 0 0
| NumFactors 2 2 2
1 NumBranch 3 3 3
- PBranch [0.2500 0.2500 0.5000] 0.2500 0.5000
11 Fact2Branch [F1-11;-1.4142 1.4142 0] -1.4142 1.4142

El siguiente paso es la creacion de la estructura de las tasas de interés,
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Rates = [.04; .04,.04;.04]

Compounding = 2

StartDates = '01-Jan-2013'

EndDates = ['01-Jun-2013';'01-Jan-2014';'01-Jun-2014';'01-Jan-2015"]

VauationDate = '01-Jan-2013'

RateSpec = intenvset('Compounding',1,'Rates, Rates, 'StartDates, StartDates, 'EndDates,
EndDates, 'ValuationDate', VauationDate)

Con estos comandos lo que se especifica son los tiempos en los que se pagan los
cupones en este caso es dos veces por ano, con unafechade inicio parael primero de enero

del 2013 y una fecha de maduracion en Enero del 2015, y a una tasa del 6% lo que €

software expresa como,

@4 Variables - RateSpec

< RateSpec
| £/ RateSpec <1x1 struct>
Field & Value Min Max
l:»¢| FinObj 'RateSpec'
il Compounding 2 2 2
1 Disc [0.9758;0.9426;0.9198;0.8885] 0.8885 0.9758
[ Rates [0.0600;0.0600;0.0600;0.0600] 0.0600 0.0600
-1 EndTimes [0.8297;2;2.8297;4] 0.8297 4
i StartTimes [0;0;0;0] 0 0
-1 EndDates [735386;735600;735751;735... 735386 735965
11 StartDates 735235 735235 735235
1 ValuationDate 735235 735235 735235
u_, Basis 0 0 0
11 EndMonthRule 1 1 1

Para finalizar 1a formacion del arbol binomial se crea una estructura temporal (Term
Structure) que especifica €l inicio y final del periodo del contrato y el los lapsos de los
CUpPONES.

Maturity = EndDates
TimeSpec = hjmtimespec(V aluationDate, Maturity, Compounding)

@4 Variables - TimeSpec ® x
&  RateSpec - TimeSpec

£ TimeSpec <1x1 struct>

Field & Value Min Max

l:xc] FinObj 'HJMTimeSpec'

- ValuationDate 735235 735235 735235

- Maturity [735386;735600;735... 735386 735965

11 Compounding 2 2 2

1] Basis 0 0 0

11 EndMonthRule 1 1 1
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Con todas estas variables ya especificadas se crea el arbol binomial (HIM Tree),
con el comando, HIM Tree = hjmtree(V ol Spec, RateSpec, TimeSpec)

En este arbol binomia podemos ver la probabilidad de ocurrencia en cada periodo

delavidade swap.

I e 0 0 Tree Viewer
File Edit View Insert Tools Desktop Window Help >
— Tree Visualization

Selection Visuaiization
(o) Path (o) Tavie

) Node and Chiidren () Diagram

() Pt
Start Time End Time Path 1 Path 2
3 1.119  1.489
1
0 1 2 3
Help Close

Ahoraqueda calcular el valor del swap €l cual seria especificado de la siguiente
manera,

Settle = '01-Jan-2013'

Maturity = '01-Jan-2015'

Basis=0

Principal = 100

LegRate =[0.06 20]

LegType=[10]

LegReset =[1 2]

[Price, PriceTree, CFTree] = swapbyhjm(HIMTree, LegRate,...
Settle, Maturity, LegReset, Basis, Principal, LegType)

Donde LegRate = [0.06 20] expresa el valor de latasa fija mas el spread, LegType =
[1 0] expresa los pagos fijos y flotantes y LegReset = [1 2] hace referencia a la frecuencia

de los cupones en términos anuales.
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El resultado que nos arroja el modelo es

Command Window

Price =
0.0370

PriceTree =

PinObj: 'HIJMPriceTree'
tObs: [0 0.8297 2 2.8297 4]
PBush: {1x5 cell}

CFTree =
FinObj: 'BIJMCFTree'

tObs: [0 0.8297 2 2.8297 4)
CFBush: {1x5 cell)

f{>>

Price= 0.0370

Lo que significa que € valor del swap a final del periodo tiene un intercambio de
flujos de efectivo que resulta en una ganancia del 3.7%, el software también nos muestra el

arbol binomial del swap con €l valor del contrato en cada rama.

Ahora se puede calcular € valor de latasa swap, la cual es e cupdn que tendria que
pagar la parte fijaparaque €l valor del swap al final del periodo sea cero, se especificade la

siguiente forma,

LegRate = [NaN 20]
[Price, PriceTree, CFTree, SwapRate] = swapbyhjm(HIM Tree, ...
LegRate, Settle, Maturity, LegReset, Basis, Principal, LegType)

treeviewer(CFTree)
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Command Window

Price =

0

PriceTree =
FinObj: 'HIMPriceTree'
tObs: [0 0.8297 2 2.8297 4]
PBush: {[0] [1x1x3 double] [1x3x3 double] [1x9x3 double] [1x27 double]}
CFTree =
FinObj: 'BIMCFTree'
tObs: [0 0.8297 2 2.8297 4]
CFBush: {[0] [1x1x3 double] [1x3x3 double] [1x9x3 double] [1x27 double]}

SwapRate =

0.0620

El resultado que nos arroja es un valor de 6.2% que es el valor del cupédn para que €

swap a final del periodo sea cero.

Ahora en la comparacion del resultado obtenido del modelo con los datos que se
manejan en el mercado, tenemos que e precio®® para un swap de tasas de interés de 2 afios

con las mismas caracteristicas tiene un valor de,

swap de TIIE a 2 aihos

02-sep-13 4.4
03-sep-13 4.37
04-sep-13 4.34
05-sep-13 4.32
06-sep-13 4.01
09-sep-13 3.39
10-sep-13 3.96
11-sep-13 3.94
12-sep-13 3.94
13-sep-13 3.92
17-sep-13 4.02
18-sep-13 3.9

28 |_a ganancia en latransferencia de flujos de efectivo del contrato swap, avalor presente.
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19-sep-13 3.87
20-sep-13 3.9
23-sep-13 3.91
24-sep-13 3.91
25-sep-13 3.9
26-sep-13 3.91
27-sep-13 3.91
30-sep-13 3.9
Valor promedio 3.988

Tabla 2. Valor de contrato swap de TIIE a 2 afos

Fuente: Elaboracion propia con datos del MexDer®®

Se puede observar unadiferencia de .20 puntos por debgjo en el valor estimado 3.70y
el valor promedio de mercado 3.98, debido a variaciones en las diversas tasas del mercado

en este caso laTIIE y latasa cetes.

4.3 Analisisderesultados

L os resultados de este modelo pueden ser analizados de manera meticulosa en cada
periodo de la vida del swap asi como su probabilidad de ocurrencia, esto es gracias a la
generacion de arboles binomiales (HIM trees) creados a partir del software de computacion
Matlab, empezando con las probabilidades tenemos e primer &bol binomial que nos

describe de manera visual y en lista de datos los posibles resultados en cada periodo, para

29 |ndicadores del mercado de productos derivados, boletin diario de transacciones
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giemplificar tenemos dos posibles trayectorias (paths) representadas en la siguiente grafica
por unalinearojay morada,

Time

1.29
1.1%

Start Time End Time Pamn 1 Path 2
2 0.6791 2 .204
2 3 0.9:1&84 0.8037
3 4 1.287 1.144

Lo que se expresa es |la probabilidad de cada trayectoria en cada periodo del tiempo,
S se tiene queq — 1 = a un desplazamiento hacia abgjo y g = un desplazamiento hacia
arriba, lalinearojaen e primer periodo tiene un resultado en g = .68 mientras que lalinea

morada tiene una mayor probabilidad con un desplazamiento g — 1= 1.2 asi se pueden
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analizar los movimientos a lo largo de la vida del contrato swap, o que evidencia una

estructura temporal sin grandes variacionesy con unatendencia positiva.

Aungue € punto fuerte de este modelo es hacer una valuacion que reflge los
movimientos de las tasas de interés también se pueden analizar los flujos de efectivo del
contrato swap flujos que estan condicionados por |as probabilidades de ocurrencia de cada

trayectoriay que se representan de la siguiente forma,

® OO0 Tree Viewer
File Edit View Insert Tools Desktop Window Help 3
r Tree Visualzaton
Selection Visualization
(®) Pamn (®) Table
Node and Chidr ( Diagram

Piot

Instrument:

Time Pal Path 2

Help Ciose

Al igual que € andlisis anterior se toman en cuenta dos trayectorias la primera nos
muestra €l final del periodo un flujo de efectivo de 133, afiadiendo un cero representa un
monto de 1,330 pesos que recibe la parte flotante en el periodo 4, ahoraque si se analizala
segunda trayectoria se tiene un movimiento ala baja en las probabilidades que resulta en un
flujo de efectivo de -1,050 que representa una pérdida para la parte flotante, esto para las

dos trayectorias representadas en e gjemplo.
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El modelo de valuacion para un swap de tasas de interés a dos afios arrojo un
resultado de 3.70 en términos porcentuales, este valor nos indica que ademéas de
protegernos contra €l riesgo en las posibles variaciones en las tasas de interés se obtuvo una
ganancia de los flujos de efectivo realizados que beneficia a la parte que tomo €l riesgo

asumiendo latasa flotante en el contrato.

Ademas de que este valor se ubica por debgo del precio de mercado de 3.98
resultado que va muy acorde con la idea del modelo HIM de sensibilizar més ante las

posibles variaciones de |as tasas de interés en este caso latasa TIE y |la tasa cetes ambas a
28 dias.
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Conclusiones

En este trabgo de investigacion se analiza de forma importante el contrato derivado
swap, desde sus origenes, |a base tedrica que |o sustenta, su estructuray su desempefio en el
mercado por lo que se pueden llegar a varias conclusiones, primero la historia de los
derivados muestra que, no solo son elementos esenciales en € desarrollo de cualquier
sistema financiero, sino que su evolucién obedece a las necesidades que e mercado
requiere como lo fue en su momento el swap, que de iniciar como un contrato entre IBM y
el Banco Mundial se convirtio en un derivado que crecia en un 40% tan solo en su primera

décaday pararegistrar en 2012 un valor en monto nocional de USD 347,401 billones.

En México la demanda de estos instrumentos financieros para controlar riesgos y
administrar portafolios resulto en la creacion del MexDer, organisSmo que proporciona una
mayor competitividad financiera internacional, diversificay flexibiliza los derivados en €l
sector financiero mexicano, ademas de estimular e incrementar |a oferta de estos productos
tal y como se puede observar con la emision de dos nuevos instrumentos en menos de un

ano por parte del MexDer.

El primero es un derivado de futuro sobre maiz que inicia operaciones € 24 de
octubre de 2012, con el cual se busca ofrecer una cobertura de precios mas adecuada a los
productores mexicanos y se abre la posibilidad de una bolsa de derivados agropecuaria, €l
otro instrumento un swap de tasas de interés de TIIE a 28 dias que inicié operaciones en €
mes de mayo del 2013, un instrumento que era mayormente manejado en mercados OTC se
estandariza 'y se trae a un mercado organizado muy acorde con lo que sucede en mercados

mas desarrollados como EUA y Europa.

El hecho de que € mercado de derivados mexicano se vea atrasado en comparacion
con los més desarrollados se debe en primera instancia a su reciente creacion el MexDer
inicio operaciones en 1994, en contraste e CME que se fundd en 1898, ademas de lo
anterior un estudio de la Deutsche Borse (2009) menciona que, el mercado de derivados
debe cumplir tres requisitos: la bolsa de derivados y la camara de compensacion deben ser

seguros, €l mercado ha de ser innovador y eficiente.
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Los participantes del mercado, los responsables politicos y los reguladores deberian
apoyar a los proveedores en el mercado de derivados para asegurar que estos requisitos se
cumplan, en e caso del Mexder vemos que aunque hay avances en € desarrollo y en la
introduccion de nuevos productos, aun queda mucho trabajo en cuanto a la innovacion del

mercado.

Otro aspecto gue se concluye es la forma en como se maneja un derivado financiero,
entrar en un swap de tasa de interés puede ser apropiado para un inversionista en ciertas
situaciones; cuando se busca cobertura contra riesgos en las tasas de interés, cuando se
tienen ventgjas comparativas con respecto a la contraparte resulta un instrumento muy
ventgoso, sin embargo se debe considerar cuidadosamente los riesgos y beneficios

inherentes a dicho acuerdo.

L os derivados en general son a menudo mas volétiles que € instrumento subyacente
esto significa que, a medida que los mercados de activos subyacentes se mueven, los
derivados pueden moverse en mayor medida ain, lo que da por resultado grande

fluctuaciones en las ganancias y pérdidas.

El papel que juega la teoria en los derivados financieros quedo clara en esta
investigacion, sin una base econdmica y financiera que sustente a estos instrumentos se
corre el riesgo de perder la direccion ala hora de comerciar con ellos, la importancia que
tiene el movimiento browniano, lateoriadel arbitraje, el trabajo seminal de Black y Sholes

entre otros es indiscutible y necesaria para un correcto uso del instrumento.

Para el riesgo de un activo que paga intereses, como un préstamo o un bono, debido a
la posibilidad de un cambio en el valor del activo resultando en una variacion de las tasas
de interés. La gestion del riesgo se ha convertido en algo muy importante, y una variedad
de instrumentos se han desarrollado para hacerle frente, como se analiza en lainvestigacion
existen, swaps, forward rate agreements (FRAS), futuros, opciones, caps, floors entre otros.
Sin embargo entre la variedad de instrumentos se €ligié e swap ya que de acuerdo a
andlisis realizado se puede afirmar que es e mejor instrumento para cubrir €l riesgo en

tasas de interés.
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Entre las razones por las que se afirma lo anterior estan, la flexibilidad del derivado,
ya que se puede adaptar a la estructura de las obligaciones (amortizacion, estructura de
pagos, tipo de interés, tipo de monedas entre otros), otorga un alto grado de certeza sobre
los pagos de intereses, asimismo no hay intercambio en el monto nocional del capital y por
lo tanto el riesgo se limita a la diferencia entre las tasas de interés. No obstante como
cualquier cobertura se aporta 0 se renuncia a algo, ya sea de capital (primas pagadas por |os
contratos) o el costo de oportunidad, € beneficio que se habria realizado sin cobertura en

caso de gue los movimientos en las tasas resultaran favorables.

Como evidencia de la ventaja que representa el swap en las operaciones de cobertura
en las tasas de interés en el mercado mexicano se tienen los datos que manegja Banxico
donde muestra que, las operaciones realizadas por derivados sobre tasas de interés en
moneda nacional, en el mes de septiembre de 2013 los swap representaron un 98% en €l
total de contratos derivados, posicionandose muy por encima de otros derivados como

forwardsy futuros.

Por ultimo un aspecto en e gue se hace especia énfasis en esta investigacion fue el
relacionado a la valuacion del instrumento, en el marco conceptua de ausencia de arbitrgje
y probabilidades neutrales al riesgo se desarroll6 el modelo HIM para valuar un swap de

tasas de interés.

En virtud de los resultados de esta investigacion ampliamente analizados en €
subinciso 4.3 se puede afirmar que: la utilidad del modelo HIM, a ser una herramienta de
gran flexibilidad que permite la incorporacion de multiples volatilidades que sensibilizan a
instrumento ante posibles riesgos en las tasas de interés, proveyendo una valoracion mas
cautelosa a la que se mangjan oficialmente, pero que proyecta el comportamiento de més
variables en e mercado. En segundo lugar queda demostrada la importancia del swap a no
solo proporcionar cobertura sobre posibles variaciones en las tasas de interés si no que en
un mercado como el mexicano proporciona ganancias derivadas del pago que hace la

contraparte de latasafija con el pago de laprimaala parte que asume €l riesgo.
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Anexo 1. Movimiento browniano

Una breve explicacion de un movimiento browniano comienza con la definiciéon de

un proceso estocastico.

Un proceso estocastico es un método matematico del comportamiento en el tiempo de
un fendmeno aleatorio. La aeatoriedad del fendmeno se captura a través de un espacio
medible (Q,F), es decir un espacio muestral, o conjunto de posibles resultados, y una

o — algebra del espacio muestral, o conjunto de eventos o sucesos rel evantes.

En este contexto, un proceso estocastico es un conjunto de variables aeatorias
{X;}t=7 dondeJ es un conjunto, finito o infinito, de tiempos. Cada una de estas
variables aleatorias X, esta definida sobre un espacio medible (Q, F) (Venegas Martinez,
Francisco 2006).

Sea (Q, F, P) un espacio de probabilidad, es decir,  es un espacio muestral, F una
o —algebra sobreQy P : F — [0,1] es una medida de probabilidad. SeaT = [0, %) Un

proceso estocasticoesunmapeo X:Qx T — R, tal queparacadat € T lafuncion,
Xew->Xw,t) =X, (w): Q- R

Satisface X; ((— o0,x)) € F paratodax € R, es decir, X; es un proceso estocastico,
entonces para cadaw € Q la funcién t— X(w,t): T — R, es llamada una trayectoria del
proceso. Por ultimo, se dice que un proceso es continuo Si cada trayectoria es continua en

cada punto de T".

En el caso del movimiento browniano sea (Q, F, IP) un espacio de probabilidad fijo, es

una funcion W:[0,o) x Q - R, tal que paracadat = 0, lafuncion W: (t,): Q@ - R, es
una variable aeatoria definida en (Q,F). Mientras que para cada w € Q la funcién
W:(t,):Q - R, es continua en [0, ). La familia de variables aleatorias W (t,") es

denotada, cuando no exista confusion, en forma breve como {W,};s,. Las funciones
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W (-, w) son llamadas trayectorias y se denotan por w(t). La familia{W,};s, satisface
adicionalmente las siguientes condiciones: (i)W, = 0 casi dondequiera (0 casi en todas

partes) es decir,
P{we Q |Wy(w) =0} =1
En palabras mas ssimples, el proceso empiezaen t = 0 con probabilidad uno;
(i) Paracualquier conjunto detiempos0 < t; < t, < -< t,, losincrementos
Wy, — Wy We, =Wy oo Wy, — W,
son estocasti camente i ndependientes,

(iii) Paracualquier par detiempost yscon0 < s < t, W, — W, -~ N(0,t —s) . (Venegas
Martinez, Francisco 2006).
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Anexo 2. Ausencia de arbitraje

Para derivar la ausencia de arbitraje tenemos que:

Una estrategia de comercio [ es dominante si existe otra estrategia H, tal que

V, =V, yV,(w) >V, (w) paratodo w € Q.

H representa una estrategia de comercio describe el portafolio en unidades de activo

que se mantieneentret =0yt =1
H = (Hy Hy, H,, ... ,Hy,)
En n acciones en una cuenta bancaria, en un bono entre otros.
S constituye un proceso de precio.

S ={S;:t = 0,1}, donde S; = (51(£),S;(t) ...Sy(£)),N <o, y S,(t) es € precio de

activo n en el periodo t.
V representa el valor del portafolio
V.:t = 0,1 esel valor del portafolio en cada punto del tiempo, en forma extendida se tiene,
Ve = HyB, + XN_, H,S, (D), t=0,1
(Stanley R. Pliska 1998)

Ambas estrategias empiezan con la misma cantidad de dinero pero la dominante al

final obtiene una mayor ganancia.
Si H satisfaceV, = 0 y V;(w) > 0 paratodo w € Q,entonces H es dominante;

Existe una estrategia de comercio dominante s y solo si sesatisfacelV, =0y

V,(w) > 0 paratodo w € Q.
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La existencia de una estrategia dominante es insatisfactoria desde € punto de vista
econdmico; un inversionista que inicia con cero dinero no deberia tener ninguna garantia de
finalizar con una cantidad positiva de dinero, sin embargo existen este tipo de estrategias
que pueden transformar una inversion negativa en una ganancia a final del periodo de

inversion.

También una estrategia dominante conduce a una valuacion de activos ilogica; con
frecuencia es util interpretar V; (w) como e periodot = 1, en cua caso V, puede ser
interpretado como t = 0 pero si la estrategia de comercio H domina H, entonces los
derechos contingentes V y V tienen e mismo precio aunque la afirmacion anterior tenga

un pago mayor en cada estado de (w).

La valuacion de estos derechos sera |6gicamente consistente si hay una medida de
valuacion lineal, que es un, vector positivor = (n(wl), ,n(wK)) tal que para cada

estrategia de comercio H se tenga,

Vi = ) m(@)Vi (@) = ) m@)Vy(@)/By(@)

w w

Ahora la valuacion ilogica asociada con la estrategia dominante no existe mas; cada
derecho tiene un Unico precio, y un derecho que pega mas que otro en cada estado del

mundo tendra un precio en el periodo t = 0 mas elevado. (Stanley R. Pliska 1998)

Si hay una medida de valuacion lineal  setiene.

N N
Ho+ ) HySi(0) = ) () |Hy + ). Hns;:(l)(w)]
n=1 w n=1
Donde H; =,... = Hy = 0, esto puede ser visto como una medida de valuacion

linear donde se satisface m(w;)+, ...+ m(wg) = 1; asi se puede interpretar T como una
medida de probabilidad en el espacio muestral ().
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El vector m es una medida de valuacion linear si y solo si es una medida de
probabilidad en Q que satisface,

5:(0) = ) w(@)Si (D (@), n=1..,N
w
El valor inicia V, de cualquier portafolio es igual a valor esperado de m bagjo €
valor final descontado del portafolio. Resulta que existe una estrecha relacion entre el

concepto de estrategias dominantes y medidas de valuacion linear.

Existe una medida de valuacion lineal si y solo si no existen estrategias dominantes.
(Stanley R. Pliska 1998)

1 30

Ahora es necesario € uso del supuesto de “la ley de un solo precio”™ esta ley se

mantiene en un mercado donde no existen dos estrategias de comercio H yH t ales que
¥1(w) =V, (w) paratodo w € Q pero ¥, > V, por otra parte la ley de un solo precio no
se cumple s hay dos estrategias de comercio diferentes que den el mismo beneficio en e
periodo t = 1 pero & valor inicia corresponda a portafolios diferentes. Se ha de notar que
S no existen dos estrategias de comercio que den e mismo beneficio en el periodo t=1

automaticamente la ley de un solo precio se cumple.

30 La ley establece que los precios del mismo producto ofrecidos en dos mercados diferentes nunca deben
diferir en més que € coste de transportar € producto entre los dos mercados (después de gjustar €l tipo de
cambio entre los dos mercados, si |0s precios estan determinados en distintas divisas).
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Anexo 3. Probabilidades neutrales al riesgo.

Una medida de probabilidad Q en Q es una probabilidad neutral al riesgo si.

(@ Q(w) >0, paratodow € Qy
(b) EglAS;]=0,n=1.2,..,N

Eq[AS;] representa el valor esperado de una variable aeatoria X bajo la medida de
probabilidad Q nétese que

EqlAS7] = Eg[S7(1) — S7(0)] = Eq[Sn(1)] — S7(0),
Eo[AS;] = 0 esequivalente a
EolS;(1)] = $;(0), n=12..N

Bajo la medida de probabilidad indicada en el periodot = 1 el valor descontado de cada

activo esigual asuvalor inicial.
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Anexo 4. Valuacion swap metodologia MexDer

A continuacion se describe la valuacion de un Asset Swap:
Pagos Fijos en &l Asset Swap

Los pagos fijos en &l Asset Swap van a estar dados por:

Py = }: *B(0,T))

Donde: Py = Pagos atasafijaen el Asset Swap (valor de la patafijadel Asset Swap).

Fix = Ingresos fijos provenientes de los flujos del activo, determinados por la siguiente
expresion:

F.

- * *
= N*R, *Base,

N = Monto Nocional del Swap = Monto Nominal del Activo. R ¢, = Tasa Fija pagada en &l
swap.

Basg; = Cociente que determina el numero de dias del flujo i con respecto a afo. La base
puede ser:

a) ACT/360, b. 30/360, c. E30/360, d. ACT/ACT, e. ACT/365
ACT=T,-T,,
Pagos Flotantes en el Asset Swap

L os pagos flotantes en el Asset Swap van a estar dados por,
ﬂoat Z ﬂoat( 1 ) (0’ T: )

Donde: Py o4t = Pagos a tasa flotante en el Asset Swap (valor de la pata flotante del swap)

Ffloat = Flujos flotantes en el Asset Swap determinados por |a siguiente expresion:

Ffloat = \.Rﬁoat (I;'wl,]:' )+ SAS J* Basei

N = Monto Nocional del Swap = Monto Nominal del Activo.
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R oat (Ti—l,Ti )= Tasa Flotante pagada en €l Swap.
Latasa R gat (Ti—l,Ti )va aestar dada por:
Parai=1 Rf|oat(Ti-1, Ti)= RMarket(To. T1)
Parai=2,...n Rfoat(Ti-1,T)=Rrorward(Ti-1,Ti)

Rvarket (To 171 ) = Tasade mercado establecida en el contrato, lacual es conocida para el
primer flujo.

R oat (Ti—l,Ti )= TasaForward parael periodoentre T,_1 y T; .
S pg = Asset Swap Par Spread.

Basg; = Cociente que determina el nimero de dias del flujo i con respecto a afio. La base
puede ser:

a) ACT/360 b. 30/360 c. E30/360 d. ACT/ACT e. ACT/365
ACT:Ti —Ti_l

B(0,T; ) = Factor de descuento entre O y T; . Por tanto, el valor del Asset Swap estara dado
por el Asset Swap Par Spread ( S pg) deta maneraque el vaor presente de los

Flujos flotantesiguale el valor presente de losflujos atasafijadel IRS.

0=Pf10at ~Pfix
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Anexo 5. Discretizacion del modelo HIM

Para generar una version binomial del modelo, se debe considerar la informacion
que se tiene. Es necesario € precio de un nimero de bonos con maduracion en los puntos,
1,23, ...T-1, T. S T es la fecha de maduracion més larga disponible eso significa que
tenemos T tasas futuras disponibles, f(0,0), f(0,1), ..., f(0,T-1). Entonces es necesario las
volatilidades de 1,2, ...., T-1. Este conjunto de informacion deberia ser suficiente para

construir un arbol binomial de T-1 lapsos (Chance Don M. 2008).

Se escribe primero un proceso estocastico para unatasa futura en una forma discreta
como
Af(t,t) = a(t,T)At + o(t, T)AW (t)

Para construir el arbol binomial solo se convierte en una variable aleatoria con valor
de +1 0 -1 en cada tiempo y se asumen probabilidades martingalas de .. También se
asume gue en cada periodo tiene una rama definida. Por lo tanto, el proceso estocéastico se

convierte en
Af(t,T) = a(t,T) £a(t,T)

Asi en el momento dado, para una tasa futura f(t,T) se mueve un paso adelante a

siguiente tiempo de la siguiente manera.
fE+1,7)* =f(T)+a(t,T)+0(t,T)
fE+1, Ty =ft,T)+altT)—0o(tT)

Para prevenir arbitraje en el modelo, se debe mantener el supuesto de que € retorno
esperado de cualquier instrumento financiero sobre un periodo corto de tiempo debe tener
la tasa de riesgo mas baja, donde las expectativas son tomadas usando una medida especial

de martingala, esto es

P(t,T) = P(t,t + R)EC[P(t + h,T)]
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Donde e exponente Q significa que las expectativas son tomadas usando una
medida de probabilidad martingala. El primer término P(t,t+h), es el precio del bono con la
fecha de maduracion més corta. El segundo termino EC[P(t + h, T)] es la expectativa del
precio del bono en el tiempo t+h. Descontando las expectativas de |a tasa con menos riesgo

se obtiene el precio del bono como,

P(t,T)

mEQ[P(t-Fh,T)]

y usando el hecho de que

T
P(t,T) = exp I—f f(, v)dvl

se sustituye y obtiene

t+h
ox I_ fo(t, U)dvl exp I_f f(t, v)dvl = exp I_ fThf(t, U)dvl

Para que esta expectativa reflge las probabilidades binomiales y por medio de

integral es se obtenga el valor descontado de una secuencia de tasas futuras se tiene,

G) exp [— f:;h(f(t, v) + a(t,v) + o(t, v))dv] + G) exp [— f:;h(f(t, v) +

a(t,v) — o(t, v))dv]

(Chance Don M. 2008)

Esta expectativareflegjala probabilidad binomia de ' y laintegral representalatasa
de descuento de la secuencia de latasa forward. En otras palabras, |os dos términos que son

multiplicados por 2 son los posibles precios del bono. Después de un despeje setiene.

T
a(t,T) = o(t, T)f o(t,v)dv
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Paratrabajar con e modelo HIM en tiempo discreto sin embargo, se requiere que se
obtenga la version discreta de la restriccion. Grant and Vora (1999) empiezan con una

variacion de la expresion antes mencionada,
P(t,T) = E?[P(t + h,T)]P(t,t + h)

Se hace uso del hecho de que un proceso de Wiener es normalmente distribuido. La
interaccion de las volatilidades y la correlacion entre todas las tasas futuras es 1. Después

de una manipulacion algebraica se encuentran una simple expresion de la tendencia.

T
a(t,T) = o(t, T) Z o(t, i) — 62(t,T)/2

i=t+1

(Grant, D. And G. Vora. 1999)
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