UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO

FACULTAD DE ECONOMIA

“'Los swaps en la administracion del riesgo para
empresas mexicanas del sector telecomunicaciones:
2007-2017".

PROYECTO DE TESIS
QUE PARA OBTENER EL TITULO DE

LICENCIADO EN ECONOMIA

PRESENTA:
ALEJANDRO RIVERA MUNOZ

DIRECTORA DE TESIS: DRA. EUNICE GONZALEZ PEREZ

el
b
<
—
P
—
]
| —

Ciudad de México
Diciembre de 2019




e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.






Dedicatorias

Este trabajo esta dedicado principalmente a mi madre Ana Rosa y a mi padre
Ismael por el amor y el apoyo inconmensurable recibido durante estos 28 anos de
vida. No son suficientes estos parrafos para demostrarles mi agradecimiento por
los valores y el infinito amor que me han dado, sin ustedes esto no hubiera sido

posible.

A mi hermano Ismael por ser un ejemplo de esfuerzo, tenacidad y perseverancia.
Para Guille y Silvia por permitirme crecer como su hijo, por los sabios consejos y

los valores recibidos.

A la Dra. Eunice por el apoyo y la paciencia para la realizacion de este trabajo.

A mis amigos que conoci durante estos afos de formacion: Roy, Alejandra, Poncho,

Dulce, Marco, Diego, Omar Josué, Erick L., David.

A mi amigo Erick Chavez por la orientacion técnica y practica de este trabajo de

investigacion.

A la UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO por los conocimientos

adquiridos dentro y fuera de sus aulas.

A Dios por permitirme culminar de manera satisfactoria una de las mejores etapas

de mi vida.




indice

INErOdUCCION ...eoneiiiiii e 7
I [V 1 (ot Vet (o PP PTP 9
[l. Delimitacion del temMa ... ..ouiiin ittt e e e 12
l1l. Planteamiento del Problema .......cceviuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 13
IV. Objetivo General y Objetivos Particulares........cooeveiiiiiiiiiiiiiniiieinnnnnnnn. 16
(0F-To ] { {U] (o T IR 1 F- 1 oo T =T T [ ol o T PPN 18
1.1. Instituciones finaNCIeras Y SWaPS «.cceueeeriieeerenneeeeereeeesneeeeeseeeeennneenns 18
1.1.1. Instituciones fiNANCIEras ¥ SWaPS uveeettreiiiiineeteeeeeeernnnneeeeeeeeeesnnnneeeens 18
1.1.2. QUE soN L0S INSLIUMENLOS SWAPS «veuvrererrenneeaeeeieeeneeareeieeaneeaseenseaneens 21
1.1.2.1. Valuacion de swaps de tasa de intereés........uverereererererereenerereenns . 28
1.1.2.2. Valuacion de swaps de tipo de cambio .........eeevviviiiiiininininn, 32
1.1.2.3. Método de BootStrapPing.....coeeeeeereieriiieeieeieeeieeeeeeneeneeananns 34
1.1.2.4. Calculo de tasas forward (Minimos Cuadrados) ..........ccevvvennenn.. 38
1.1.2.5. Antecedentes y el “Primer Swap” ....cciviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiennnnn. 44
1.2. Mercados fiNANCIEIrOS ¥ SWaAPS . ceeuuuetttteeeeerrneeeeeeeeeesnnnneeeeeseesssnneeaeens 47
1.2.1. Mercado internacional de SWapPsS. ..ueeeiiieiiiiiiieeeiieeeiiiineeeeeeeeeennnnneeeens 56
1.2.2. Fundamentos econdmicos de LOS SWAPS .....ccceeerrerrerererereressssssesssesesssssssssssessnssenenns .57
1.3. Riesgo de Mercado, CODEIrtUras Y SWaPS.....ccceveereereereesessesesseesassessessassessassassassassesses .60
1.3.1. jQUEé €5 el riesgo de MEICAUO?........coervrerrererrrrerrreeeseressesesesesessssssssss s s sesesssesesesens 61
1.3.2. Coberturas finanCieras CON SWaPS.....ccccreereererreeseeresreesessessessessassassessssses s sassassaesans s .65
1.3.3. Calculo de Sensibilidad.......ccceeeevees tiiiisininet sttt scsssessssenes 67
1.3.4. Efectividad de las CODEItUras......cuiinteminininenccisciiseeeccssee s sesaeeessesees 70

1.4. Caso de estudio: Empresas del sector telecomunicaciones........cccceeeeeeereeruenennes 74




1.4.1  Analisis econdmico financiero de las empresas del sector

T Ol COMUNICACTONES. ..uveeeeereeeeeeeeireeeseeeeeseeeessseesssesssssesssssssesssssssssessssesssssesssssssssessssssssssasssns o 74

1.4.2. Valuacion de posiciones reales de swaps utilizadas como coberturas

LILLL L= LT (=T LTS .94
1.4.2.1 AMETICA MOViluucururereiieneerereicnsnsieteenenseceneasesesensasssasessasassssssasassssssssssses 95
104.2.2 AXECL ettt e sesss s asssssssssssssssssn o s s o o o .96
1.4.2.3. TELEVISAuucuciitriiriitritsnccscctitsssssestssssssseesssesssssssassssesesssessssssassenes s o s .97

1.4.3. Analisis de sensibilidad y escenarios de coberturas.........ceceeeeeerereeverereennn... .105
1.4.3.1 Medicion de efectividad de coberturas.............cceeeeeererureecernruseeccnes .106

Il METODOLOGIA. .....ceeiiiiiiieeeiiiiiiee ettt e ettt e et e e e eeenaaees 109

2.1. Tipoy enfoque de estudio.......cvviiiiiiiiiiii i e 109

2.2. DiSENO0 del @STUAIO ..cueucuiieicicittccctttcccctecseeeses e sesessae 110

2.3. Contexto de INVESLIGACTON......c.cceeererreeeeeereererereseseesesesesesesssesesenssenn o s assesesssesens 110

2.4. EL instrumento de iNVEStigacion.......eceeeeeeeeeceeeeceeenes sereeeeesesesessssssssssenssesenns 111

2.5. Entrevista a profundidad € inStrumento........ccceveeeceeceneeceenneeerennecessessecnessenes 112

2.6. ANALISTS...verernenrnrrereseenensiseenessssaessasssssssssesessssssssssssssssssssssssssssssessasssssesssssesssssssssssssss 116

Conclusiones y reCOMENAACIONES......cccceeeererrecreeresrenseeseesasseees esnessessessessessessassanes yevnesnenes 118

Y =501 .120

Referencias DiDlIOGIrAfiCas. ....ccuruereerereereree sererereesesssesessesssssssssssesessssssssssssssssssesessesss ens 128




10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

indice de Abreviaturas

. BMV: Bolsa Mexicana de Valores.

CNBV: Comision Nacional Bancaria y de Valores.

. FRA’s: Forward Rate Agreement.

IFT: Instituto Federal de Telecomunicaciones.

. IRS: Interest Rate Swap.
. ISDA: International Swap and Derivatives Association.

. LIBOR: London InterBank Offered Rate.

MEXDER: Mercado de Derivados en México.

. MIBOR: Madrid InterBank Offered Rate.

NIF: Normas de Informacion Financiera.

PB: Punto Base.

PIP: Proveedor Integral de Precios.

OTC: Over-the-Counter.

TIIE: Tasa de Interés Interbancaria.
VALMER: Valuacién Operativa y Referencias.

VAR: Valor en Riesgo.




Introduccion

El siguiente trabajo de investigacion es un analisis de aplicacion de los
instrumentos derivados swaps utilizados en la administracion de riesgo para las

empresas mexicanas seleccionadas pertenecientes al sector telecomunicaciones.

La primera parte de este trabajo corresponde a la fundamentacion en la que se
plantea la problematica a resolver y la justificacion centrada en un contexto
econdmico financiero historico y actual que ha llevado a las empresas mexicanas

a utilizar los swaps como instrumentos de cobertura de riesgo.

Las crisis econdmicas por las que ha pasado la economia mexicana han demostrado
que el sector empresarial ha sido de los mas afectados por la devaluacion del peso
mexicano que ha conllevado dichas crisis. En afos recientes la depreciacion del
peso ha impactado a todos los sectores de la economia mexicana, pero
principalmente al sector telecomunicaciones como lo demuestra el estudio “La
depreciacion del peso mexicano durante 2012-2015 y su efecto en el indice de
precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores. Un andlisis intersectorial”.
Morales, J., Velazquez, y Garcia, C. (2016), es por ello que se ha seleccionado al

sector telecomunicaciones para su estudio.

El primer capitulo correspondiente al marco tedrico en el cual se da una
explicacion general de la composicion del sistema financiero mexicano, explicando
el aparato institucional que resguarda las operaciones con los instrumentos swap
las cuales son la Bolsa Mexicana de Valores y el Mercado Mexicano de Derivados.
Adicional se explica que son los instrumentos derivados swaps, los tipos de
contratos existentes y sus principales variantes tanto en el valor nocional, tiempo,
liquidacion entre otros. Por ultimo, en este primer capitulo se explican los
distintos mercados financieros y su relacion con el mercado de derivados en el cual

se operan los swaps.




El segundo capitulo corresponde a la explicacion del riesgo de mercado y su
impacto en la situacion financiera de la empresa, como se originan las principales
exposiciones de riesgo dentro del balance financiero. Posterior al analisis
financiero se explica el concepto de duracion y duracion modificada que mide la
sensibilidad de un swap ante un cambio de 100 pb (punto base) en la curva cupon
cero. Para concluir este capitulo se exponen las distintas pruebas para calificar la

efectividad de las coberturas financieras con instrumentos swaps.

El tercer y ultimo capitulo es el caso de estudio en el que se analizan los resultados
de algunas posiciones financieras reales de la cartera de swaps de las empresas
mexicanas del sector telecomunicaciones de las cuales se seleccionaron América
Maévil, Axtel y Televisa. Replicando la valuacién de los swaps y los resultados al
cierre del 2018, obteniendo la informacion de los estados financieros consolidados
que se presentan ante la CNBV (Comision Nacional Bancaria y de Valores) y la BMV
(Bolsa Mexicana de Valores). Por Gltimo se califican las coberturas con la prueba
de efectividad dollar-offset, ademas se hace un analisis de sensibilidad de los
peores y mejores escenarios que pueden tomar los contratos vigentes durante los

proximos anos.




l. Justificacion

El riesgo al ser una parte inherente de la gestion empresarial, debe fomentarse su
administracion como una practica fundamental para todas las organizaciones tanto
publicas como privadas. La palabra “riesgo” que proviene del latin “riscare” que
significa “atreverse”, alude al peligro asociado a la ocurrencia de un evento no
deseado, en finanzas el riesgo puede definirse como la probabilidad de ocurrencia
de un evento adverso que pueda afectar negativamente la rentabilidad o el valor
de una empresa u organizacion. En general las empresas pueden enfrentar cinco

tipos de riesgos financieros:

El riesgo de crédito: es la probabilidad de incumplimiento de las obligaciones
financieras contractuales con un sus principales acreedores o con algun tercero
con el cual exista algun compromiso financiero; riesgo de mercado: esta asociado
a la probabilidad de sufrir pérdidas potenciales debido a la volatilidad de variables
macroeconémicas como el tipo de cambio y las tasas de interés que pudieran
afectar el valor de los activos y pasivos de una empresa; riesgo de liquidez: se
produce cuando el flujo de efectivo de la operacion no es suficiente para liquidar
las obligaciones de corto plazo, esto incluye el incumplimiento a los gastos
operativos como el pago de sueldos y salarios; riesgo operacional: es el riesgo
que puede causar pérdidas econdmicas debido a errores humanos o procesos
internos mal ejecutados dentro de las organizaciones y por ultimo el riesgo de
contraparte: es el riesgo asociado al incumplimiento de un contrato de compra-

venta de un activo por alguna de las contrapartes.

Sin embargo para efectos de este trabajo de investigacion solo se considerara un
analisis a través de instrumentos swaps de como minimizar el riesgo de mercado,
es decir, no se considerara el riesgo de contraparte se tomara como suposicion que
todos los flujos de efectivo recibidos correspondientes al valor positivo de la
permuta financiera estan garantizados, ademas de esto una razén que fortalece lo

anterior es que las empresas seleccionadas que conforman el sector




telecomunicaciones solo convienen contratos derivados Unicamente con

contrapartes solventes que tengan altas calificaciones crediticias.

En este sentido de acuerdo a la posicidon financiera en el balance general, la
administracion financiera clasifica tres tipos de riesgo de mercado a los cuales se
enfrentan las empresas, el riesgo de transaccion: se refiere a posibles variaciones
del tipo de cambio y tasas de interés que puedan afectar los pagos y cobros a
realizar, por ejemplo, una emision de bonos corporativos en una moneda distinta
a la moneda funcional, como los dodlares estadounidense a un plazo de diez afos
y que paga cupon semestralmente, si la posicion no esta cubierta por algin
instrumento financiero puede significar un incremento en el costo de la deuda por
concepto de intereses; el riesgo economico: se presenta cuando el cambio en el
valor de un activo o pasivo puede mermar el valor de la empresa; el riesgo
contable: se refiere a la variacion que pueden presentar las partidas contables
que muestran el valor de la empresa como los beneficios declarados de una

empresa.

Dado que existen factores de riesgo que no estan bajo el control de las empresas,
deben utilizar mecanismos de prevencion que permitan fijar el valor de sus activos
y pasivos en el largo plazo, esto se puede hacer cambiando el perfil de riesgo de
aquellas posiciones financieras a las que estan expuestos. Por lo tanto, este trabajo
investigacion esta justificado en dar a conocer de manera clara y sencilla el uso
de instrumentos derivados swaps como cobertura de riesgo. Si bien mucho se ha
debatido acerca de los efectos desfavorables en la economia que implica el uso de
los instrumentos derivados para fines de especulacion financiera e inclusive
muchos economistas como Buffet W. (2003) los sefialo como armas de destruccion
masiva otros estudiosos de los mercados financieros como Das S. (2006) argumenta
acertadamente que “Guns Dont kill people, people kill people” es decir, el
mal uso de los instrumentos derivados ha proliferado una idea erronea sobre la

verdadera utilidad financiera de los mismos.

10




Por lo anterior, para evitar distorsiones en la economia por el uso de instrumentos
derivados para fines de especulacion o arbitraje, su uso debe estar
apropiadamente justificado como una cobertura natural en conformidad con las
normas de informacion financiera IAS, esto incluye su clasificacion que se divide
en cobertura a valor razonable, cobertura de flujo de efectivo y coberturas
de la inversidn neta en negocio. La ventaja de utilizar los swaps a diferencia de
otros derivados como futuros, forwards u opciones es que tienen la ventaja de
cubrir la exposicion del valor de los activos y pasivos ante fluctuaciones del tipo
de cambio y tasas de interés para distintos periodos de negociacion, es decir,
aunque la liquidacion del instrumento es al final del plazo pactado, existen pagos

intermedios que permiten cubrir la exposicion del mismo activo en el largo plazo.

Por lo tanto, el objeto de estudio se selecciond en base a distintos criterios como
son un sector economicamente representativo tanto para el Producto Interno
Bruto como por su relacion con otros sectores econdémicos, las empresas que
conforman dicho sector deben tener un porcentaje importante de su estructura
de deuda denominada en otras divisas a la moneda funcional ademas que tuvieran
obligaciones de largo plazo referenciadas a tasa de interés variable como TIIE
(Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio), LIBOR (London Inter-Bank Offered

Rate) entre otros.

Por lo tanto, se eligié una muestra no probabilistica de las empresas mexicanas
mas importantes del sector telecomunicaciones y que sean emisoras de la bolsa
Mexicana de Valores (BMV), de acuerdo a su informacion financiera en promedio
un 64% de su deuda esta denominada en dolares estadounidense y un porcentaje
importante esta referenciado a tasa variable. Es importante mencionar que las
empresas seleccionadas cuentan con informacion financiera suficiente como los
reportes de instrumentos derivados utilizados que se encuentran publicados en
los principales estados financieros consolidados presentados ante la Comision

Bancaria y de Valores y la Bolsa Mexicana de Valores.
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Ademas de lo anterior un dato relevante que justifica la importancia del objeto
de estudio segin Jiménez, R. (11 de octubre del 2016) del periddico El
Economista: es que el sector telecomunicaciones ha sido de los mas afectados
por la depreciacion del peso mexicano respecto al doélar estadounidense de los

ultimos anos.

Por dltimo, para concluir la justificacion, este trabajo esta dirigido para aquellas
pequenas y medianas empresas que busquen iniciar la practica de administracion
de riesgos por medio de los instrumentos derivados swaps, de una manera clara
y entendible. De esta manera ademas de cubrir su exposicion de riesgo pueden
reducir el costo y el riesgo de financiamiento en otros mercados a través de la
alternativa de los swaps como lo refiere Kuprianov, A. (1994), los swaps pueden
ser instrumentos importantes para el financiamiento de aquellas empresas que

de otra forma no podrian incursionar en algunos mercados.

Il. Delimitacion del Tema

El periodo de estudio del presente trabajo es del ano 2007 al 2017, si bien existen
distintos plazos de un contrato de swaps como uno, tres, cinco, diez y hasta 30
anos, en promedio diez anos es un tiempo suficiente para analizar y estudiar los

resultados de las posiciones con swaps.

lll. Planteamiento del Problema

Después de los acuerdos de Bretton Woods con la caida del sistema monetario
internacional en base al patréon oro como unidad de intercambio de divisas y el
surgimiento del dolar estadounidense como la moneda de referencia para el

comercio de bienes y servicios a escala internacional. Las economias emergentes
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como la de México comenzaron a estar inmersas en distintos periodos de
inestabilidad econdmica, algunas de las principales causas de estas primeras crisis
como la de 1970-1975 pueden encontrarse en factores propios del mercado interno
mexicano como fue una desaceleracion econdmica después de un periodo de

crecimiento sostenido durante el desarrollo estabilizador.

Para tratar de resarcir esta caida de la produccion se tomo la decision de una
politica fiscal expansiva mediante el endeudamiento externo e interno para
incentivar el consumo, sin embargo, las consecuencias de estas acciones fue la
crisis de la década de los setenta que se presentd con una fuerte presion
inflacionaria y la primera e importante devaluacion del peso mexicano. Uno de los
sectores econdmicos mas vulnerados por su estructura de deuda fue el sector
empresarial como lo refiere Tello, C. (1979, p.175), “...mds que pensar en nuevas
inversiones y en generar empleos la empresa privada se concentraba en estudiar
y ver como resolvia su situacidon financiera deteriorada- a causa de su
endeudamiento en ddlares - o en el mejor de los casos en aprovechar su capacidad

existente”.

Para la década de los ochenta el escenario econémico parecia alentador, las
reservas petroleras daban una buena perspectiva de crecimiento al pais, sin
embargo, la dependencia de las exportaciones petroleras y la posterior caida de
los precios internacionales generd un desajuste en la cuenta corriente, esto se
trato de compensar con el endeudamiento externo de corto plazo, por lo tanto
un incremento en el costo de la deuda por la subida de las tasas de interés a nivel
internacional aunado a una paridad cambiaria fija que estaba sobrevalorando el
valor del peso mexicano , provoco una fuga de capitales y la segunda e importante
devaluacion del peso respecto al ddlar, que paso de 26 a 45 pesos, nuevamente
esta situacion de crisis economica afecto al sector empresarial como lo refiere
Gollas, M. (2003 ) “...Estos desequilibrios llevaron a la quiebra de numerosas

empresas privadas que tenian deudas contraidas en ddlares gracias a la
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sobrevaluada tasa de cambio y a las facilidades y expectativas que creaba la

fantasia petrolera”.

A diferencia de las crisis economicas provocadas principalmente por factores
internos de la politica econdmica en México, en afos recientes una crisis
econdmica de tal magnitud que pudiera afectar a la economia mexicana estaria
asociada mas que a decisiones de politica econdémica, a factores externos de la
economia mundial. Por lo cual durante las siguientes décadas es probable que
suceda alguna crisis financiera sistémica asociada a factores externos por lo cual
las empresas deben estar preparadas para minimizar pérdidas extraordinarias

como las sucedidas en las dos crisis econdmicas mexicanas.

Lo anterior obedece principalmente a la interdependencia de los agentes
econdmicos en los diferentes mercados a escala mundial o lo que se conoce como
el fenomeno de la globalizacion financiera que comenzé a gestarse después de la
década de los ochenta con la apertura comercial en todo el mundo. Este fenomeno
esta asociado a factores como la desregulacion financiera que permite una mayor
libertad en la movilidad de capitales en todo el mundo, la institucionalizacion de
los mercados financieros y el factor tecnoldégico que permite reducir los tiempos
de integracion entre los agentes. Esta estrecha relacion financiera, economica y
social ha significado que cualquier evento adverso pueda contagiar a cualquier
economia en el mundo inclusive en aquellas macroeconémicamente fuertes,
generando altas tasas de volatilidad del tipo de cambio y de tasas de interés como

en la economia mexicana.

Aunque no es propodsito de este trabajo de investigacion analizar las diferentes
posturas a favor o en contra del fenomeno de la globalizacién, lo cierto es que
haciendo una medicién empirica de la volatilidad de las tasas de interés y del peso
mexicano respecto al doélar estadounidense muestra una tendencia al alza

conforme la integracion de los mercados a escala mundial es mas estrecha. Las

14




estadisticas de los Ultimos anos muestran la mayor volatilidad de toda la historia

economica de México, inclusive considerando periodos de crisis.

Si se toma los precios diarios del tipo de cambio para periodos de 10 afos, por
ejemplo, el periodo de 1970-1979 la volatilidad del peso mexicano respecto al
délar fue apenas del 0.47%, para el periodo de 1990-1994 incluyendo los datos
durante la crisis financiera de 1994 la volatilidad fue del 267%, sin embargo, para
el periodo de 2010 a octubre del 2018, la volatilidad del tipo de cambio es del
282%. En este sentido, desde julio del 2014 hasta enero 2017 los mercados
financieros en México han presentado una volatilidad acumulada del 64% en
términos nominales y alrededor de 52%, esto se debe principalmente a la
recuperacion econdmica de Estados Unidos y el ajuste al alza de las tasas de interés

después de la crisis de 2008.

Respecto a las tasas de interés, después de la crisis de 2008 a escala mundial se
contrajeron cercanas a cero para incentivar la inversion y con ello reactivar la
economia, sin embargo, en aios recientes ha comenzado un proceso de incremento
en las tasas, para el caso de México la tasa de interés de referencia esta
supeditada a las tasas de interés de la Reserva Federal de Estados Unidos por lo
cual ha comenzado ajustarse a la alza llegando a nUmeros cercanos al 8%, para el
sector empresarial esto trae dos dificultades importantes un aumento en el costo
de financiamiento y un incremento de la deuda en caso de que se refinancie la

deuda actual que debe liquidarse en los préximos meses.

Lo anterior ha significado un problema para las empresas mexicanas del sector
telecomunicaciones que mantienen coberturas de riesgo financiero, pero que sin
embargo mantienen exposiciones de riesgo cambiario y tasa de interés que han
impactado las utilidades. En este sentido un estudio empirico reciente de Morales
J., Velazquez M. & Garcia. C (abril 2016) en el que mediante un analisis de varianza
(ANOVA) se mide el efecto de la depreciacion del peso mexicano de los ultimos

afios sobre las empresas que integran el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de
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en el lapso de 2012 a 2015 la Bolsa Mexicana de Valores, muestra que el sector
telecomunicaciones ha tenido las mayores pérdidas cambiarias en relacién a la
utilidad neta. Los resultados del estudio concluyen que existen diferencias
estadisticamente significativas en los ratios financieros de ganancia/pérdida a
utilidad neta y de pasivo en moneda extranjera a pasivo total siendo el sector

telecomunicaciones y el sector de materiales con las mayores diferencias.

Con base en lo anterior, se concluye y se delimita la siguiente pregunta de

investigacion central:

Los swaps impactan positivamente en las utilidades de las empresas del

sector telecomunicaciones?

IV. Objetivos Generales y Particulares

Objetivo General:

Analizar el comportamiento de los swaps como coberturas para la administracion
de riesgos de empresas mexicanas de prestigio del sector de las

telecomunicaciones, en el periodo 2007-2017.

Objetivos Particulares:
e Explicar el proceso de valuacion de estos instrumentos de manera clara y
sencilla con la metodologia autorizada y aplicada a empresas mexicanas de

prestigio del sector telecomunicaciones.
e Analizar la efectividad de las coberturas realizadas por las empresas con las

metodologias mas utilizadas en comparacion con los resultados mostrados

en los estados financieros de las empresas.
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e Realizar un analisis de sensibilidad de los posibles escenarios que pueda

tomar el valor de la permuta financiera durante la vigencia del mismo.

Derivado de la pregunta anteriormente planteada, asi como los objetivos la

hipétesis de investigacion es:

Los swaps minimizan las perdidas asociadas a la volatilidad del tipo de
cambio y tasa de interés, como instrumentos de cobertura de riesgos en
empresas mexicanas de prestigio del sector de las telecomunicaciones, en el
periodo 2007-2017
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Capitulo 1. Marco Teérico

1.1. Instituciones Financieras y Swaps

En el mundo de los derivados financieros existen numerosos productos casi
desconocidos por el publico, debido a su complejidad y riesgo. Uno de estos

productos es los swaps, que permiten convertir el interés variable en fijo.

1.1.1. Instituciones Financieras y Swaps

El sistema financiero juega un papel preponderante para el crecimiento econdémico
y la expansion de actividades productivas en todo el mundo, dado que es el medio
facilitador de la liquidez entre demandantes y ofertantes de recursos financieros.
El caso del sistema financiero mexicano ejemplifica la evolucion de los mercados
financieros a escala internacional, tanto institucionalmente como en la
diversificacion de nuevos valores de intermediacion financiera que van mas alla

del otorgamiento convencional de créditos bancarios.

La estructura del sistema financiero mexicano que resguarda las operaciones con
instrumentos swaps segun Caro E., Vega F., Robles J. & Gamboa G. (1995) esta
compuesta por instituciones de regulacion, de intermediacion financiera e
instituciones de apoyo. Las instituciones de regulacion encabezadas por la
Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), la Secretaria de Hacienda vy
Crédito Publico (SHCP) y como organismo autonomo el Banco de México, se
encargan de ejecutar la politica monetaria y financiera mediante el control y el
establecimiento de normas que permiten garantizar y dar certidumbre legal a las

operaciones de emision, colocacion y distribucion de valores financieros.
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Las instituciones de intermediacion financiera se distinguen por el tipo de
operaciones que estan facultadas a realizar en base a la Ley del Mercado de
Valores. La captacion de recursos y otorgamiento de crédito por parte de los
bancos es la forma de intermediacion financiera mas conocida, sin embargo
solamente estan facultados a realizar este tipo de operaciones, las Unicas
instituciones autorizadas que pueden realizar operaciones de compra y venta de
valores en los distintos mercados (mercado de deuda, mercado de capitales y
mercado de derivados) son las casas de bolsa, sociedades de inversion,

administradores de fondos de inversion y especialistas bursatiles.

No obstante, son las Casas de Bolsa el intermediario financiero mas importante
que puede operar con todo tipo de instrumentos de los distintos mercados
financieros, entre sus funciones estan: la colocacion de valores mediante ofertas
publicas iniciales, realizar operaciones de reporto y prestamos de valores, fungir
como formadores del mercado de valores, tomar decisiones propias o por cuenta
de terceros sobre portafolios de inversion administrados etc. Las operaciones con
swaps y otros derivados son realizados a través de plataformas electrénicas
establecidas por las instituciones de apoyo que se encargan de establecer el medio
fisico y la infraestructura para la compra venta y negociacion de valores

financieros.

Actualmente las dos instituciones de apoyo mas importantes son: la Bolsa Mexicana
de Valores y con la reciente creacion en el ano 2018, la Bolsa Institucional de
Valores, como los Unicos mercados organizados en México que estan regulados y
supervisados por la Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico. Entre sus principales
funciones esta garantizar la liquidez entre los inversionistas, ser el medio por el
cual las empresas pueden financiarse mediante la oferta de valores al publico
inversionista y mantener disponible la informacién al pablico sobre los valores y

las emisoras listadas.
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Solamente se pueden hacer operaciones con swaps Yy otros derivados mediante la
subsidiaria del grupo Bolsa Mexicana de Valores llamado “Mercado Mexicano de
Derivados” o simplemente MEXDER, reconocido desde 1994 y que inicio
operaciones en 1998 con el Futuro del doélar; ofrece distintos instrumentos
derivados como futuros, opciones y a partir del ano 2013 el Swap de TIIE 28 de tasa

fija.

Cuando no existian los swaps para simular un contrato se utilizaban “engrapados”
financieros que consisten en la compra o venta de una misma clase de contrato
futuro para distintos plazos con en el mismo precio o tasa, esto permite fijar una
tasa de interés para distintos periodos o para cambiar el perfil de riesgo, la
desventaja de los “engrapados” en comparacion con lo swaps es que deben

pagarse comisiones y otros gastos para cada uno de los plazos.

El MEXDER surgio de la necesidad de fortalecer el aparato institucional financiero
de México derivado de las crisis financieras asociadas a la incertidumbre de los
mercados financieros, en este sentido la institucion busca satisfacer la demanda
de mecanismos de administracion y control de riesgos para instituciones bancarias,
inversionistas, empresas del sector privado y publico, esto en consecuencia

coadyuva en la estabilidad macroeconémica del pais.

La ventaja de celebrar contratos en el MEXDER es la existencia de una Camara de
Compensacion (ASIGNA) la cual es un fideicomiso de administracion que actla
como contraparte de todas las posiciones que se efectUan, para ello solicita
aportaciones iniciales minimas que permiten cubrir la perdida potencial para cada
uno de los contratos abiertos durante el tiempo de vigencia de los contratos, de
esta manera se garantiza la liquidacion al vencimiento de todas las obligaciones

negociadas.

La caracteristica principal de celebrar un contrato en los mercados estandarizados

es que las condiciones como el tamaro del contrato, fecha de vencimiento, tasa
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de referencia o unidad de cotizacién, precio de ejercicio etc.; estan definidos
desde el inicio, por lo que no se podra realizar alguna modificacion durante la

vigencia del mismo.

1.1.2. Qué son los instrumentos Swaps

Los instrumentos swaps son acuerdos contractuales entre dos o mas partes que
pactan realizar flujos de efectivo sobre un subyacente determinado durante
intervalos de tiempo acordados, los flujos de efectivo se calculan sobre un monto
determinado, denominado “valor nocional” o valor principal, cabe sefnalar que
dicho nocional no necesariamente tiene que ser objeto de intercambio, solo es un
referente sobre los flujos a intercambiar. De acuerdo al tipo de activo subyacente
los swaps se clasifican en real o financiero, el swap real se refiere a activos
tangibles como son materias primas (comoditties), los segundos tipos de swaps
estan referenciados a activos financieros como tasas de interés (IRS), divisas
(Cross Currency Swap), acciones (Equity Swap), swaps de crédito (Credit

Default Swap) entre otros.

Los participantes de la permuta financiera se denominan contrapartes del
contrato, los cuales pueden ser empresas, instituciones financieras, gobiernos
etc.; el participante que necesita cubrir el riesgo especifico se conoce como
“Originador” del contrato, es decir el vendedor , dado que es dificil para el
originador saber quién puede ser su contraparte en un momento determinado
recurre a un “agente del swap ” o simplemente el generador o hacedor de
mercado, dichos agentes que actlan como intermediarios en la busqueda de una
contraparte y la venta del contrato pueden ser bancos comerciales, de inversion
o instituciones financieras especializadas en cerrar operaciones de compra-venta

de derivados. Por ultimo, el “Tercero” quien funge como contraparte del contrato
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es quien acepta o rechaza las condiciones del contrato, regularmente el perfil de

riesgo de la contraparte es contraria al originador del contrato.

El originador del contrato puede tomar dos posiciones dentro del mismo, “pata
larga”, “pata corta”, |a primera posicion se refiere a la venta de tasa de interés
fija con compra de interés variable (pago fija, recibe variable), esto sucede
cuando se tienen expectativas de que las tasas de interés van a subir, caso
contrario cuando se espera que las tasas de interés van a bajar se hace una venta
de tasa de interés variable con compra de tasa de interés fija, esto supone un
juego “suma cero” en el que la perdida (ganancia) de la primera contraparte es

la ganancia (pérdida) de la otra parte.

Ademas de las coberturas financieras para reducir el riesgo de financiamiento,
también son utilizados para realizar operaciones de arbitraje financiero que
consiste en aprovechar los diferenciales en los intereses pagados y recibidos que
se generan sobre el mismo subyacente en distintos mercados y por Ultimo para
fines de especulacion se refiere a tomar posiciones de riesgo suponiendo que los
flujos de efectivo a recibir seran mayores a los flujos a pagar, es decir, no existe

una posicion financiera sobre la cual exista una exposicion de riesgo.

De acuerdo a la posicion en el balance financiero del subyacente cubierto, los
swaps pueden clasificarse en swaps sobre activos y swaps sobre pasivos, en
cada una de estas categorizaciones se puede segmentar de acuerdo a la
complejidad de la estrategia financiera, sin embargo, todos conservan
caracteristicas de los contratos genéricos, a continuacion, se presenta la
clasificacion de los swaps sobre pasivos, posteriormente se explica detalladamente

cada uno de estos contratos.
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Figura 1: Tipos de Contratos Swaps.
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FUENTE: Das S. Swap & Derivative Financing, United States, 1994, p. 43.

Swaps Genéricos: Los swaps genéricos como el “Plan Vanilla” son los contratos

basicos de los que se desprenden las estrategias con otros contratos swaps mas
estructurados, es decir las caracteristicas del contrato como la tasa, el valor
nocional, fecha de inicio del contrato, fecha de vencimiento etc., estan definidos
desde el principio por lo cual no hay modificaciones durante la vigencia del mismo.
Das, S. (1994).

Swap de Tasa de Interés: Son la estructura mas importante para instituciones

financieras, empresas y gobiernos tanto por su utilidad como el volumen de
transacciones operado tanto en mercados listados como OTC, el IRS es un acuerdo
contractual entre dos partes que pactan el intercambio de flujos de interés
durante un periodo de tiempo determinado, nominados en la misma moneda y

sobre un mismo valor nocional. La ventaja principal ademas de la reduccion en
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los costos de financiamiento es que permite cubrir exposiciones financieras que
pudieran tener los pasivos financieros en el balance de una empresa. Algunos de

los tipos de swaps de tasa de interés son:

1. Fijo x Fijo: Ambas partes pactan hacer pagos de interés en tasa fija sobre un
mismo nocional.

2. Fija x Variable: También conocido como “Plan Vanilla”, es el tipo de swap
mayormente operado, en el que una de las partes pacta pagar tasa fija constante

y recibe tasa variable, en base a un mismo nocional. Das, S. (1994).

Swaps sobre Divisas: (Cross Currency Swap) son una version ampliada de los IRS
con la Unica diferencia que el principal esta referenciado a una moneda distinta
a la moneda funcional de las demas contrapartes, ademas de que existe un
intercambio del nocional al principio o al final del contrato, los swaps de divisas
son usados principalmente para reducir los riesgos que resultan de las variaciones
del tipo de cambio de la moneda doméstica y que los ingresos en otras monedas
es minimo o nulo, las compafias que realizan coberturas con este tipo de
instrumentos lo hacen principalmente para garantizar operaciones de compra-
venta de bienes y servicios en el extranjero, para respaldar los pasivos adquiridos
mediante la emision de deuda en el mercado y para la realizacion de inversiones

en otros paises. Das, S. (1994).

En la mayoria de estos contratos el tipo de cambio se fija a la fecha de contratacion
del instrumento, de acuerdo al tipo de operacion se pueden clasificar en swap-in
(posicion corta) consiste en pactar la compra de una divisa al contado y venderla
a plazo, la operacion contraria swap-out (posicion larga) consiste en vender una

divisa al contado y comprarla a plazo. Das, S. (1994).
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Swaps no Genéricos: A diferencia de los swaps “Plan Vanilla” son aquellos en los

que las condiciones del contrato se establecen sobre algunas modificaciones
durante la vigencia del contrato principalmente respecto al valor nocional, fecha
de inicio del contrato, fecha de vencimiento, etc., la clasificacion de estos se

muestra a continuacion:

Amortizables: Conocido como swap “Roller Coaster” (Montafia Rusa) son

aquellos en los que los intereses son calculados sobre un valor nocional que
decrece y se incrementa en alguno o varios momentos del contrato, es decir, las
necesidades de financiamiento a través de los flujos de efectivo a recibir tienen
una tendencia estacional durante intervalos de tiempo del contrato, por ejemplo,
una emision de bonos que amortizan en el tiempo. Existen dos tipos de swaps
amortizables roller coaster, los swaps con principal creciente también conocidos
como “step up”, en el cual el valor nocional va creciendo en varios momentos del
contrato y los swaps con principal decreciente también conocidos como “step

down” en esta clase de swaps el principal decrece en el tiempo. Das, S. (1994).

Variaciones de Madurez: El swap extensible es una version ampliada de los

swap “plan vanilla” en el cual el pagador de la tasa fija tiene el derecho de
ampliar el tiempo de vigencia del contrato debido a que las tasas de mercado
tienden a incrementar por lo que se beneficiaria de seguir pagando una tasa por
debajo a las tasas de mercado, otro ejemplo es el swap acordeon (concertina
swap) en el que existe la posibilidad de remplazar un Cross Currency Swap
existente por uno a precios de mercado, los swaps sobre par o bajo par son swaps
que se pactan a precios fuera de mercado, es decir, el valor del instrumento es
distinto de 0, el valor presente del instrumento para alguna de las contrapartes es
negativo. Das, S. (1994).
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Variaciones de Tiempo: En este tipo de contratos se establecen modificaciones

en el tiempo de los swaps genéricos, ente los que destacan swaps diferidos que
se caracterizan por posponer la fecha de entrada en vigor del contrato, los
spreadlock swap en los que se establece un margen predeterminado para futuras
operaciones, es un tipo de derivado de crédito en el que el inversor puede
bloquear el diferencial entre la tasa de interés pagada en una permuta financiera
y el activo subyacente cubierto el cual puede ser un bono de rendimiento, por
ultimo dentro de esta clasificacion se encuentra el forward swap es una permuta
financiera que se establece a través de la sintesis de dos permutas financieras que
difieren en duracion con el fin de satisfacer necesidades de financiamiento
distintas. Das, S. (1994).

Variaciones en Flujos de Efectivo: Este tipo de swaps se caracteriza por diferir

en la frecuencia periodica de los flujos, por ejemplo, el swap cupon cero en el
cual el flujo de pagos de tasas de interés flotantes se realiza periédicamente como
lo haria un contrato genérico mientras que los pagos a tasa fija se realizan cuando
el swap alcanza la fecha de vencimiento, otro ejemplo es el premium swap en el
que las contrapartes acuerdan una tasa de interés fuera de mercado, dado que el
que se beneficia de este acuerdo es el pagador de la tasa fija, sin embargo, tienen
gue pagar una compensacion conocida como “tarifa de ajuste de rendimiento”.
Das, S. (1994).

Basis Swap: Son contratos en los que cada una de las patas del swap estan
referenciadas a distintas tasas variables, entre las tasas mas comunes por el
volumen de transacciones se encuentra la tasa LIBOR a 3 y 6 meses, MIBOR y la
TIIE para el caso de los swaps referenciados a pesos mexicanos, un ejemplo de un
basis swap son los Arrears Swaps en los que los flujos de efectivo a tasa variable
se pagan en base a la tasa final del periodo y no a la que corresponde a la fecha
de corte de cupon, otro ejemplo es la yield curve swap en este tipo de estructuras
al menos uno de los flujos variables esta basado sobre tipos de interés a largo

plazo, por ejemplo un inversionista que compra bonos del estado a tres anos,
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permite beneficiarse de la disminucion de la pendiente de la curva de tipos de
interés y fijar un tipo mas bajo que el normal, finalmente el differential swap es
un swap en el que el pago de los intereses de alguna de las patas se hace respecto

a una moneda distinta al nocional. Das, S. (1994).

Swaps de Opciones: Similar al concepto de opcion financiera le da el derecho mas

no la obligacion al comprador a cambio de una prima de entrar, terminar o
extender un contrato swap, las estructuras mas comunes son el swaptions es una
opcion con derecho por el que se paga una tasa fija y se recibe tasa variable, otro
tipo de swap son los callable o puttable swap es una opcion para prorrogar o

cancelar un swap ya existente. Das, S. (1994).

Commodity and Equity Swap: Los equity swap son acuerdos en los que se

pacta intercambiar una serie de flujos de caja futuros de intereses que estan
vinculados a rendimientos que genera una accién o indice bursatil, los
commodities swap es un intercambio de flujo de efectivo en el que el subyacente
es el precio de una materia prima, es decir se utilizan para cubrir el precio de una
mercancia, entre las materias primas mas importantes son el aceite o el petréleo.
Das, S. (1994).

Swaps Hibridos: Este tipo de swaps son las estructuras mas complejas de todos

los tipos de contratos existentes por que incluyen posiciones en el mercado con
otros instrumentos derivados como opciones, forward etc., el objetivo de principal
de estrategias con swaps hibridos es la cobertura de tasas de interés, monedas,
materias primas y acciones simultaneamente a través de distintos instrumentos
derivados. Das, S. (1994).
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1.1.2.1. Valuacion de swaps de tasa de interés

A continuacion, se describira un ejemplo de aplicacion el cual es fundamental para
la comprensidon del tema central, del tema de investigacion. La valuacion de
cualquier derivado para fines de cobertura tiene como objetivo calcular el valor
razonable del instrumento en periodos intermedios a la vigencia del contrato, esto
con el objetivo de registrar contablemente el valor presente de los flujos de
efectivo a recibir y pagar calculados a partir de la curva swap cupén cero, esto es
importante para registrar apropiadamente las pérdidas y ganancias sobre el
instrumento.

[

La funcion del método de valuacion cupon cero el cual se define como: “el
diferencial del valor presente de los flujos de efectivo de tasa fija y variable

durante el tiempo contractual”.

Vt"(s) = Cfi( — Cf{ e e (1)

Doénde:

V:(s)=Valor del Swap al tiempo t.

Cf¢¥= Valor presente de la suma de los flujos de efectivo a tasa variable a recibir al tiempo t.
Cf¢'= Valor presente de la suma de los flujos de efectivo a tasa fija a pagar al tiempo t.

T= Tiempo de valuacion (t=0, 1,2...).

La ecuacion anterior representa el valor de la permuta financiera desde el punto
de vista de la contraparte que paga flujos de efectivo a tasa fija, descomponiendo
la ecuacion en cada uno de sus componentes tenemos el valor presente a tasa
variable. Badia, C., Galisteo, M., & Preixens, T. (2009).
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n-1

Cfrariable — z Pf(1+i,)~ @ VD + (Pf + PO + i)™ ... (2)
1
Dénde:

Pi: El valor del nocional.

Pf: El valor del cupén calculado a partir del valor nocional Pi multiplicado por la tasa forward implicita
en cada uno de los nodos de la curva swap cupén cero para el periodo r, Pf=Pi*i’,

(1+i;) ("): Representa el factor de descuento a la tasa cupon cero correspondiente al tiempo t=r.

t: Representa la frecuencia de pagos, bimestral, trimestral etc.

n: Representa el numero de pagos con n=1, 2,3, ...

Posteriormente tenemos los flujos a tasa fija:

n-1

Cfive = 2 Pi(1+ i) (@D L (pj+ P +i,) @ . ....(3)
1

Doénde:

Pi: Valor del Nocional.

Pj: El valor del cupon calculado a partir del valor nocional multiplicado por la tasa de interés
fija, Pj=Pi*i’..

I’r.: Tasa de Interés fija.

(1+i,)(": El factor de descuento a la tasa cupon cero correspondiente al tiempo t=r.

t: Representa la frecuencia de pagos, bimestral, trimestral etc.

n: Representa el numero de pago con n=1, 2, 3, 4,....

1. El valor del swap ademas de representar el diferencial entre los flujos de
efectivo al tiempo t=r con r=0, 1, 2, 3,..., constituye el valor monetario que
tiene que pagar la contraparte perdedora esto importante para medir el
costo de oportunidad de rescindir el contrato anticipadamente y generar un

nuevo contrato con tasas mas favorables. Badia et al. (2009).
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2. Aunque el valor de la permuta financiera Vt(s) va cambiando en el tiempo,
lo ideal es que el valor inicial del swap debe ser igual a cero, Vt(s)=0 esto
supone un intercambio justo dada la condicion de equivalencia del valor

presente de ambos flujos de efectivo al tiempo t=0. Badia et al. (2009).

3. Como la tasa forward es desconocida en el tiempo y es la que determina el
valor del swap Vt(s)>0 o Vt(s)<0 en t>0, para que se dé una condicion de
equilibrio debe existir una tasa r(s) tal que Vt(s)=0, dicha tasa se conoce
como tasa swap o tasa de mercado, aunque es una condicion suficiente mas
no necesaria para que dicho contrato se lleve a cabo dado que se pueden
pactar contratos fuera de los precios de mercado “off-market”, esta tasa
de referencia implica un valor justo dado que ninguna de las partes inicie

con una pérdida. Badia et al. (2009).

Determinacion del precio de un Swap

Es importante definir que el precio y el valor de una permuta financiera swap son
conceptos totalmente distintos, el valor del swap como se mencioné en el apartado
anterior es el costo por la rescision del contrato al tiempo t, el precio del swap no
es mas que el interés fijo que en los contratos genéricos permanece constante
durante toda la vigencia del contrato por el método cupdn cero el precio del swap

se define a continuacion. Badia et al. (2009):

L 1-[1+ Tiom)
L= - —qp
P * X[l +7i0g)]

Donde i" es el precio del swap, es decir la tasa fija del contrato.

Demostracion:

Por definicion
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VO(S) =Cf0Variable _CfOFijo=0

CfOVariable =Cf0Fijo
Tomando cada uno de los flujos de efectivo

Cffariable = C * {1 — [1 + ri(O,n)]_(np)

.. n
Cf {Uo = z 1Pi [1+ 7i0m)] P
r=

Descomponiendo la ecuacion tenemos:

n
Cfiie = Pj1 + 1)
r=1

n
Cf{ijo =C*i*p=* z [1+ ri(o’q)](—qp)
q=1
n
—(nl’) TEY -
. C*{l—[1+7‘i(0,n)] }=C*l *p*2[1+1"i(0,q)]( qpr)
q=1

Despejando i “ tenemos:

. Cx {1 —[1+471;0,] "}
Cxpx* 2221[1 + ri(o’q)](—QP)

. 1-[1+ Tiom)
b e « Y0 [1+7 ]_qp
p q=1 i(0,q)

31




1.1.2.2. Valuacioén de swaps de tipo de cambio

La valuacion de divisas en esencia es similar al de un contrato /RS, con la Unica
variante que se anade el componente del tipo de cambio spot de la moneda
funcional (f) en términos de la moneda extranjera (e) acordado al tiempo t=0, los
flujos de efectivo en la mayoria de los contratos estan calculados de tasa fija por
tasa fija. A continuacidn, se muestra la valuacion de un instrumento a partir de
la hipotesis que queremos que se cumpla, la cual es que el valor del swap al inicio
del contrato sea Vo(s)=0.Badia et al. (2009).

Fijo ijo
Vo(s) = f” — ¢f;° =0
Anadiendo el factor del tipo de cambio de la moneda doméstica en términos de la
moneda extranjera Tre, que es el cociente de la moneda funcional en términos de

la otra divisa. . Badia et al. (2009).

e

Vo(s) = Cf” ~TreCf” = 0
Descomponiendo en cada uno de los términos:

Vo(s) = CfLY° —TaCfl7° = 0

e

n
cflie = Z Pi(1+ iye) ™0 + Pi(1 + iye) N0
r=1

Dénde:

Pj: El cupdn o flujo de efectivo que se recibe en términos de la divisa externa, a partir de la tasa
fija recibida por la contraparte en el extranjero multiplicada por el nocional Pi, Pj=Pi*ie.

Pi: El monto nocional que se descuenta en al tiempo n=N que es el ultimo pago.
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(1+ire)™ (-nt): El factor de descuento a la tasa cupdn cero, calculado a partir de la curva cupon
cero del mercado extranjero, correspondiente al tiempo n=r.
t: Representa la frecuencia de pagos, bimestral, trimestral etc.

n: Representa el numero de pago con n=1, 2, 3 /4,....

n
Fij . - . -
TaeCri" = Tael) Py(1+ i)™ + Py(L+ ) M)
r=1

Doénde:

TsPj*: El cupdn o flujo de efectivo que se paga en términos de la divisa extrajera, a partir de la
tasa fija pagada a la contraparte en el extranjero multiplicada por el valor nocional Pi,
TtePj*=Tye[Pi*it.].

Tte: Representa el tipo de cambio de la moneda nacional en términos de la divisa extranjera.

Pi*: El monto nocional en divisa nacional que se descuenta al tiempo n=N que corresponde al tltimo
pago.

(1+ig)" (-nt): El factor de descuento a la tasa cupdn cero correspondiente al tiempo n=r.

t: Representa la frecuencia de pagos, bimestral, trimestral etc.

n: Representa el numero de pago con n=1, 2, 3 4,....

Sustituyendo cada una de las patas del contrato en la ecuacion Vo(s) tenemos:

n n

- -N
z Pi(1+ i)™ + Pi— Tfe[z Pi(1+i) ™ +P,(1+i) =0
r=1 r=1

n n
. , . . \(-nb) . \(=ND)
Z Pi(1+ i)™ + Pi(1 4 ipe) VD — Tfe[z Pi(1+ i) +Pi(1+1i,y) ]=0
r=1

r=1

n n
D P i+ i)+ PI(L+ i )M~ Tygo[ ) Pt i1+ i) + Py(1+ i) V0] = 0

r=1 r=1
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Para la determinacion del valor del swap Vo(t)=0 se debe despejar if que
representa la tasa de interés fija sobre la cual se calcula cada uno de los flujos de

efectivo a pagar. Badia et al. (2009).

n n
Z P % ig(1+ i)™ + Pi(1 + i) VO — T, [Z Poip(1+i) " +P(1+1) 1= 0

r=1 r=1

. N (— . N (= , \(=ND)
Fa P46+ P14 i)Y P14 i) _
n - - - t _ -
Tae Zr=y PUCL+ L) 10 BACE

iy

1.1.2.3. Método de Bootstrapping

De acuerdo a las normas internacionales de contabilidad NIF concernientes a los
instrumentos derivados que obliga a que todos los instrumentos financieros
derivados utilizados bajo una politica establecida de administracion de riesgos
sean registrados como “contabilidad de cobertura” en la hoja de balance a su valor

razonable con el consiguiente reconocimiento en el estado de resultados.

Dichas normas de contabilidad permiten a las entidades utilizar la técnica de
valuacion de instrumentos que mejor les convenga bajo ciertas condiciones de
informacion observable y disponible de mercado, ejemplo de dichas métodos de
valuacion esta el de valuacion relativa que consiste en suponer la posicion del
swap en funcidén de su equivalencia con otros instrumentos financieros, por
ejemplo como una réplica de préstamos FRA’s, cartera de futuros o de algin bono
representativo ya se gubernamental o corporativo. Sin embargo, la técnica con la
cual valuan las empresas del sector telecomunicaciones es la de valuacién cupon
cero la cual consiste en traer a valor presente los flujos de efectivo de todos los
pagos futuros utilizando la curva swap ya que econémicamente es equivalente a

un bono cupoén cero Decoveny (1994).
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En este sentido aunque los titulos de deuda gubernamental y privada pueden ser
un buen “benchmark” para el calculo del valor del swap, en anos recientes el
referente principal para corporaciones y bancos es el uso de la curva de
rendimientos swap Wooldrige (2001). Dado que la estructura temporal de tasas de
interés de corto plazo esta determinado en su mayoria por las expectativas ligadas
a la inflacion, los tipos de cambio y la economia, la liquidez es un componente
mas que puede influir en la generacion de tasas de interés en el mercado de deuda

y por ende modificaciones en las mismas.

Por lo anterior la liquidez en un mercado tan vasto y en crecimiento como el
mercado de swaps ha permitido que ningln oferente pueda incidir drasticamente
en la generacion de precios de mercado, a diferencia del mercado de bonos
gubernamentales en el que , por ejemplo , un banco que desiste de la compra de
titulos gubernamentales como cobertura de titulos privados puede ocasionar un
impacto en el precio de dichos instrumentos, ademas de poder incitar un efecto
“domino” hacia otros demandantes, como sucedio en el 2001 en el mercado de

bonos gubernamentales de Estados Unidos, Treasury Bills Flemming ( 2001).

Una vez justificado el uso de la curva swap para obtener su valor, se determinara
el procedimiento para calcular el valor de un swap Plan Vanilla, obteniendo la
informacion del mercado de swaps, cada uno de los nodos para los diferentes
vencimientos debe ser modificado a una estructura cup6n cero a través del

procedimiento bootstraping.

Por definicion un instrumento cupon cero es aquel en el que los intereses obtenidos
por una tasa r generados durante n anos seran pagados junto con la inversion inicial
(principal) al vencimiento del instrumento, en este sentido se garantiza que no
existen intereses intermedios que puedan ser reinvertidos y que influyan en la

rentabilidad exacta de los pagos futuros.
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El método bootstraping es una técnica numérica que se basa en un proceso
recursivo para encontrar las tasas cupdn cero implicitas en la curva de mercado
swaps o cuando dichas tasas no son observables debido a que no existen
instrumentos cupon cero de largo plazo, por ejemplo en México donde los Unicos
instrumentos cupon cero son los CETES, para el calculo de plazos mayores a un
ano se puede tomar como referencia otro tipo de bonos que pagan cupén por lo
que es necesario convertir la tasa de interés a una estructura cupén cero, dicho
método es valido bajo la premisa de que el precio de todo bono con cupon, puede

calcularse a partir de cualquier otro bono sin cupén.

A continuacion, se presenta un ejemplo sencillo para convertir una curva de tasas
a una estructura cupon cero mediante el método bootstraping, suponemos que

tenemos la siguiente curva de tasas cero de la curva de TIIE:

Tabla 1: Estructura de Tasas TIIE.

Plazo Tasas
3 meses 4.50%
6 meses 5.00%
9 meses 5.50%

1 ano 6.50%

Fuente: elaboracion propia de estructura de Tasas.

Para encontrar las tasas cupédn cero a partir de los datos anteriores se descuenta
cada flujo de efectivo con la tasa spot tedrica para ese periodo, si calculamos el

valor actual del swap a 3 meses tenemos:

100

(1+0.0450)7(25) 054

Para el periodo de 6 meses con la tasa swap a la par es decir el valor nominal es
igual a 100, tenemos que el primer flujo de efectivo es de 1.25 que corresponde

al pago del primer cupon, el segundo flujo de efectivo es de 101.25 el valor nominal
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mas el pago del ultimo cupdn, por lo que para encontrar la tasa cupon cero el
primer flujo de efectivo del swap a 6 meses se descuenta a la tasa cupdn cero del
swap a 3 meses., es decir al 4.5%, para calcular el valor de la tasa cupon cero a 6

meses despejamos la tasa spot i,

1.25 101.25
(1+0.045)°(.25) T A+ D"(5)

=100

Para encontrar el valor de la tasa cupon cero a 6 meses despejamos la tasa spot i

101.25
1+

( 101.25 )2 .

98.7636 =t
i =5.09%

Procedemos hacer lo mismo para cada uno de los periodos siguientes, para el swap
a 9 meses el cual se negocia a 5.5% descontamos cada uno de los primeros dos

flujos de efectivo con cada una de las tasas cupon cero correspondientes

1.375 1.375 101.375

(1+0.045)7.25 T (1+0.0509)~.5 " 1+~ 75 100

Despejando i tenemos:

101.375

—————- = 97.2987
1+ 0775

101.375\%%3 ]
()1

97.2987
i =5.6246%
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Para el swap a 12 meses el cual se negocia a 6.5% procedemos con el mismo
procedimiento descontando los tres primeros flujos de efectivo con cada una de

las tasas cupon cero correspondientes:

1.625 1.625 1.625 101.6250

(1+0.0245)".25 T (1+0.0509)~.5 ' (1+0.056246)~.75 T @+ 1 100

Despejando i tenemos:

101.6250 _

1+ 7
101.625
(95227 171

i =6.6951%

Por lo tanto, los resultados de la curva cupén cero quedarian de la siguiente forma:

Tabla 2: Resultados del método bootstraping.

Tasas
Plazo Anuales
3 meses 4.50%
6 meses 5.09%
9 meses 5.62%
1 ano 6.69%

Fuente: elaboracion Propia con base a la estructura de tasas.

1.1.2.4. Calculo de tasas forward (Minimos Cuadrados)

Por definicion la tasa forward es “.... aquella tasa de interés que se encuentra
entre dos tasas Spot (Cupon Cero) de diferentes periodos, es decir que se
encuentra implicita en ellas...”. En esta seccion se explican algunos de los

modelos y técnicas que existen para la estimacion de la curva total cupon cero a
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partir de cada par de nodos estimados por los principales proveedores de precios

en el mercado.

Existen distintos modelos para estimar la curva completa de rendimientos de tasas
de interés, dichos modelos se pueden clasificar en paramétricos y no paramétricos,
los modelos mas usados para estimar la estructura temporal de tasas son los
modelos spline, los modelos dinamicos-estocdsticos y los modelos
polinomiales. Los modelos spline son técnicas paramétricas en las que se estima
la curva de rendimiento con la union de cada par de nodos mediante un polinomio
Unico, estos se pueden clasificar en modelos de interpolacion, minimos cuadrados

y suavizados.

Ejemplo de los modelos spline es el modelo “Smoothing Splines” desarrollado por
Fisher, Nychka y Zervos (1995), dicho modelo garantiza la flexibilidad de la
curvatura a lo largo de todos los puntos, teniendo en cuenta un gran nimero de
nodos por lo que provee una estimacion robusta sobre la variacion de los precios
de mercado, no obstante, la desventaja en mercados donde la informacion no es

suficiente proveera de estimaciones no puntuales.

Los modelos dindmicos-estocdsticos se basan en técnicas de inferencia sobre las
tasas de largo plazo a partir de las tasas de corto plazo conocidas, a partir de una
funcion diferencial estocastica, los modelos mas populares Vasicek (1977), Cox,
Ingersoll y Ross (1985), Duffie y Kan (1996), Hull y White (1990).

A diferencia de un método de interpolacién lineal para medir las tasas implicitas
a través de incrementos lineales periddicos entre cada par de nodos de la curva,
el modelo paramétrico de tipo spline de Nelson-Siegel y Svensson es un modelo
mediante minimos cuadrados que permite representar toda la curva de
rendimientos con un alto nivel de precision, es decir, permite ajustar cada una de
las curvas que se pueden presentar, como movimientos monotonos, en forma de

S, o “jorobadas”.
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La ventaja de calcular las tasas forward a través de esta técnica segun Venegas, F
(2008) dado que no utiliza argumentos de equilibrio general implica que no existe
una interpretacion econémica del comportamiento de los agentes econdémicos, en
este sentido es un modelo practico para generar aproximaciones sobre las tasas
implicitas sobre la curva cupdn cero. El modelo de Svensson es una version
ampliada del modelo de Nelson y Siegel “Parsimonious Modeling of Yield Curves”
,s€ puede escribir de la siguiente forma: Diez, J., Nogues Nivon, C. & Vélez
Grajales V. (2003).

_el-a) _m
rm= Bot(B1+B2)* o — Bax
t

Doénde:

rm = Tasa de Interés Spot.

Bo = Representa la tasa de interés a la cual converge la curva en el largo plazo.

B+=El signo de este pardmetro indica si el corto lazo de la curva estard por abajo (-) o por arriba
del largo plazo (+).

B,=Determina la magnitud y la direccién de la “joroba”.

f=Pardmetro positivo que indica el plazo aproximado en que se dard la primera “joroba”.

La ecuacion anterior representa un ajuste en la estructura temporal de las tasas
de interés a partir de la estimacion de las tasas forward instantanea definido en
tiempo continuo, en este sentido desglosando la ecuacion el parametro BO denota
el peso que se le da a la componente del largo plazo, B1 denota el peso de corto
plazo y por ultimo B2 es la importancia del componente de mediano plazo en la
estructura, ademas el parametro ”t” determina la rapidez con la que los términos
que lo incluyen en la ecuacion tienden a su limite por lo que un valor pequeio de
”1” las aproximaciones de la curva son mejores en los plazos cortos que en los

largos plazos.

El modelo de Svensson “Estimacion e interpretacion de las tasas forward” agrega

un parametro mas al modelo planteado por Nelson y Siegel, este modelo del tipo
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paramétrico supone que cada una de las tasas forward es la solucion de una
ecuacion diferencial ordinaria de segundo orden con dos raices iguale. Diez et al.

(2003). Se define de la siguiente forma:

*(1_9(-%) m

w1-el1) * ") e
®

m= Lo+ (B1+B2)* ————= + B3*

G

Doénde:

I'm = Tasa de Interés Spot.
Bo= Representa la tasa de interés a la cual converge la curva en el largo plazo.
B:=Pardmetro que, junto con By, determina la tasa de interés de corto plazo.

(Valor inicial de la curva).
fi=Pardmetro positivo que indica el plazo aproximado en que se dard la primera “joroba”
B,=Pardmetro que determina la magnitud y direccién de la “joroba” en f;
f,=Pardmetro positivo que indica el plazo aproximado en que se dard la segunda “joroba”
Bs=Pardmetro que determina la magnitud y direccién de la “joroba” en f;

m=Plazo en dias de cada nodo de la curva.

A continuacion, se realiza un ejemplo para calcular las tasas forward a partir de
los valores a distintos plazos de la tasa cupdn cero de la curva TIIE construida por

Proveedor Integral de Precios (PIP).
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Tabla 3: Tasas Cupén Cero de la Curva TIIE.

Fecha Plazo(dias) | Valor

31/10/2013 1 3.7746%
31/10/2013 28 3.7853%
31/10/2013 56 3.7983%
31/10/2013 91 3.8151%

31/10/2013 182 3.8659%
31/10/2013 273 3.9250%
31/10/2013 364 3.9852%
31/10/2013 728 4.3845%
31/10/2013 1092 4.9279%
31/10/2013 1456 5.5643%
31/10/2013 1820 6.2251%

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PIP) 2013-2018.

Grafica 1: Tasas Cupén Cero de la Curva TIIE.

6.50%
6.00%
5.50%
5.00%
4.50%

4.00%

®
w*®
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3.00%
01/04/2012 14/08/2013 27/12/2014 10/05/2016 22/09/2017 04/02/2019

Fuente: elaboracion propia con base en los datos de Provedor Integral de Precios (PIP) 2013-2018.

Procedimiento:

El metodo de Svensson es un proceso que se resuelve de manera iterativa sobre
los parametros que representan la no-linealidad del modelo, resolviendo un
conjunto de regresiones lineales sobre los parametros restantes, a continuacion se

presentan cada uno de los pasos a seguir:

42




1. Resolvemos la ecuacion de Svensson para cada uno de los plazos, en este
caso el tamano del plazo m es de 28 dias, para cada uno de los nodos
mediante minimos cuadrados se resuelve el sistema de regresion multiple
X=MC, donde la matriz M representa los coeficientes de los parametros de
la matriz C. Diez et al. (2003).

11— e(—f)] - e(—f)] e
r(m1) (ilm) (izm) m Bo
X = r(mZ) M= 1 [1 _e n:'1 ] [1 _ e n:'2 ] e(f_z) C= (Blﬂ-l— BZ)
: ’ = 2 ’ 3
r(mn) : m :(_ﬂ) im g3
1 -5 -5 e
1on-G o e
romz) B m po
rm2) | (1 [1-52 [1-5] G || (B1+B2)
: 71 2 B3
r(mn) : m :(_m) im B3
1 [1_(3&‘[1] [1—e£2 ] e(ﬁ)

2. Se calculan la suma de los cuadrados de los errores:

z ei? = ([(X — xi][X — xi])
i=1

3. Se minimizan los errores para obtener los parametros 80,81,82,83 asi

comotlyrt

Los resultados de nuestros parametros son los siguientes
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Tabla 4: Valores Obtenidos de los Parametros del Modelo de Svensson.

Parametros Valor

BO 0.11200017
B1 -0.07401349
B2 -0.02963119
B3 -0.15949116
Tl 5.73685062
12 19.8320427

Fuente: elaboracion propia con base en los datos de PIP 2013-2018.

Grafica 2: Curva TIIE 2013 Modelo Svensson Siegel.

Fuente: elaboracion Propia con base en los datos de Proveedor Integral de Precios (PIP) 2013-2018.

1.1.2.5. Antecedentes y el “Primer Swap”.

Existen distintas versiones de como iniciaron estos instrumentos, sin embargo,
el concepto de swap se origind en la década de los setenta a partir de los
acuerdos de préstamos paralelos back-to-back entre empresas britanicas y
estadounidenses, en ese momento la politica economica de Inglaterra
restringia la salida de capitales o en su defecto cobraba un impuesto sobre las
transacciones que se hicieran en otras divisas, todo esto con el objetivo de

favorecer el mercado interno a través de las inversiones.
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Por lo tanto si la matriz de una empresa inglesa queria financiar en doélares a
sus filiales en Estados Unidos u otros paises, tenia que pagar un impuesto por
dichas transacciones, ademas la incertidumbre asociada a la alta volatilidad
implicaba que las utilidades generadas en Estados Unidos creaban un riesgo
cambiario sobre el retorno de capitales hacia Inglaterra, esta situacion origino
los prestamos back-to-back, de los cuales surgieron los instrumentos swaps,
mediante los cuales podian evitar el pago de impuestos sobre operaciones de
compra-venta de divisas y sobre transacciones hacia el extranjero, por lo que
las empresas matrices de cada pais podian transferir dinero a sus respectivas

filiales a fin de financiar sus operaciones.

Sin embargo, es hasta agosto de 1981 que la necesidad de fondeo en distintas
monedas, los bajos tipos de interés y las condiciones cambiarias del franco
suizo respecto al délar estadunidense permitio que la empresa IBM y el Banco
Mundial llegaran a un acuerdo contractual el “primer swap”. La operacion
celebrada por el Banco Salomén Brothers como intermediario financiero
consistio en buscar una contraparte que pudiera respaldar la emisién de bonos
de largo plazo en délares por parte del Banco Mundial, lo que generaba un

pasivo financiero en una moneda distinta a los francos suizos.

Por su parte IBM queria aprovechar las ventajas del tipo de cambio del dolar
estadounidense respecto al franco suizo y marcos alemanes de esta manera
podia intercambiar sus pasivos denominados en estas monedas por deuda en
délares, por lo que recibia los marcos y francos a cambio de pagar la deuda
original del Banco Mundial en délares, al vencimiento del contrato realizaron
los intercambios de los principales para que IBM y el Banco mundial pudieran

amortizar sus emisiones tanto en francos, marcos como en dolares.

Ambas instituciones financieras se beneficiaron de esta permuta financiera por
que valieron las condiciones del mercado tanto de tasa de interés como de tipo

de cambio, es decir IBM al entrar al swap de divisas pudo garantizar el pago de
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sus pasivos en francos y marcos alemanes sobre un tipo de cambio fijo que
mantenia una depreciacion respecto al dolares estadounidenses, por su parte
el Banco Mundial pudo cubrir sus emisiones de bonos en dolares. A
continuacion, se muestra el esquema de como fueron las transacciones entre
IBM y el Banco Mundial.

Figura 2: Primer Swap.

Deuda en Marcos y Financiamiento, emision
Francos de bonos en doélares
4
Intercambio de Intereses y Délares
Principal en Délares

Banco Mundial

v

IBM

A

Intercambio de Intereses y
Principal en marcos y francos

Mercado de Divisas Marcos y Délares
Francos

Fuente: elaboracion propia con base en el primer contrato swap entre IBM y el Banco Mundial

Posterior al éxito obtenido por la permuta financiera ente IBMy el Banco
Mundial, comenzo6 la expansion del mercado de swaps tanto por el valor
monetario del nocional como por las nuevas estructuras y estrategias creadas
a partir de activos y pasivos en el balance financiero, en este sentido el
incremento en el nimero de agentes participantes en el mercado como
contrapartes de contratos swaps establecio la creacion de la ISDA (Asociacion

Internacional de Swaps y Derivados) en el ano de 1985.

Aunque dicha institucion no representa una camara de compensacién como en
los mercados listados si funge como la organizacion que establece un marco de

referencia a través del “Acuerdo Maestro” (Master Agreement) en el que se
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instituyen las condiciones generales sobre cualquier derivado pactado entre dos
0 mas instituciones financieras o no financieras, entre dichas condiciones se
incluyen, el valor nocional, los tipos de divisas, la frecuencia de pagos, fecha
de inicio y vencimiento etc. Por lo tanto, la mayoria de las empresas mexicanas
del sector telecomunicaciones efectlan sus operaciones de derivados bajo este

contrato maestro.

1.2. Mercados financieros y swaps

El mercado de derivados en el que se operan los instrumentos swaps no es ajeno
al comportamiento de otros mercados, por lo cual esta seccion esta dedicada a
explicar la relacidon del mercado de swaps con otros mercados financieros. Como
ya se ha mencionado los mercados financieros son el medio mediante el cual se
puede canalizar el excedente de los agentes superavitarios (ahorradores) que
buscan generar un rendimiento otorgando sus activos hacia los agentes que captan
recursos y que son capaces de realizar inversiones para ampliar su capacidad
productiva y con ello el crecimiento econdomico de sus empresas y de los paises.
En este sentido una economia con un sistema financiero consolidado se distingue

por las distintas alternativas de financiamiento.

De acuerdo a las caracteristicas de los instrumentos financieros negociados como
el nivel de riesgo, el grado de liquidez, los plazos de negociacion y la rentabilidad,
los mercados financieros se clasifican en: mercado de dinero, mercado de

capitales y mercado de derivados.

El mercado de dinero segin Karacadag, Sundararajan y Elliott (2003) es la base
del sistema financiero de cualquier pais, si consideramos un orden jerarquico a los
mercados financieros, esto se debe en gran medida a que es el facilitador de la
liquidez para la operacion de bancos comerciales, casas de bolsa, corporativos

financieros e inversionistas, por ejemplo, aquellas instituciones financieras que
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pudieran incurrir en un descalce financiero pueden acudir al mercado de dinero
haciendo operaciones de compra-venta de valores que les garantice la liquidez y

cumplir con sus pasivos financieros de corto plazo.

Por lo cual, se considera al mercado de dinero el mercado mas liquido debido a la
facilidad para convertir los valores negociados en dinero. Ademas de esto, es el
medio por el cual se establece la politica monetaria del pais para influir sobre las
tasas de interés, regulando la liquidez en la economia con el objetivo de mantener
la estabilidad de precios. Por lo cual, muchos de los valores negociados en este
mercado son valores gubernamentales o también conocidos como instrumentos
“libres de riesgo” dado que estan respaldados por el gobierno federal y en caso
de incumplimiento existen dos mecanismos principales para hacer frente a sus

obligaciones, que son incrementar la tasa impositiva o imprimir papel moneda.

La importancia de este mercado para la determinacion de tasas de un contrato de
swaps, es que al ser contratos referenciados a valores subyacentes como la tasa
de interés interbancaria (TIIE) y divisas, el valor de la permuta financiera en el
tiempo esta intrinsecamente ligado al desempeiio de otros valores negociados en
este mercado, es decir, los bonos gubernamentales pueden ser un buen referente
para la estructura de riesgo y el plazo de tasas futuras de un swap, ya que
econdmicamente son equivalentes como lo refiere Vera, M. (2005) en su trabajo
de tesis “... fue posible identificar el grado en que las tasas de corto plazo y las
tasas libres de riesgo pueden afectar el nivel de las tasas swap, lo que resulta
importante pues permite al lector formarse una idea del efecto que la volatilidad
en las tasas gubernamentales de corto plazo pueden afectar la fijacion de otros

mercados” .

Por lo tanto, la estructura de tasas de interés de un contrato swap esta
fuertemente vinculado a componentes del mercado de dinero como son el riesgo
de liquidez, es decir, la falta de dinero en este mercado puede motivar a los

inversionistas a acudir al mercado de swaps y con ello una fuerte demanda en este
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mercado puede impactar en el precio o tasa de interés pactada de los contratos,
por lo cual existe una relacion inversa entre la falta de liquidez y las tasas de

interés.

Otro factor que influye en la determinacion de las tasas de interés de los valores
gubernamentales son las expectativas sobre las tasas, por ejemplo, de acuerdo a
la teoria de las expectativas considera a los bonos de distintos plazos como
sustitutos perfectos dado que las tasas de largo plazo son iguales al promedio de
los instrumentos de corto plazo, es decir, se sugiere que cuando la curva de
rendimientos de corto plazo de un bono gubernamental tiene pendiente positiva
las tasas de interés de largo plazo mantendran esta tendencia, otro caso indica
que cuando las tasas de interés de corto plazo son bajas, es mas probable que las
curvas tengan una pendiente ascendente, Ultimo caso cuando las tasas de interés
de corto plazo son altas es mas probable que en el largo plazo la curva de
rentabilidad invierta su pendiente. A continuacion, se describen algunos

instrumentos operados en el mercado de dinero.

Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES): Es el valor
gubernamental de deuda base para el financiamiento del gobierno federal, son
parte de los bonos que no devengan intereses durante la vigencia del mismo es
decir es un bono cupoén cero que se liquida a descuento y al final del periodo del

instrumento.

Bonos de Desarrollo del Gobierno (BONDES D). Los bondes son bonos
gubernamentales que pagan cupon mensualmente y tienen la caracteristica de que
los intereses se determinan sobre la tasa de interés variable la cual se calcula a
partir de la tasa a la cual las instituciones de crédito y casas de bolsa realizan
operaciones de compra-venta y reporto a plazo de un dia, la cual se conoce como
“Tasa ponderada de fondeo bancario”, el valor nominal del instrumento es de 100

pesos y los distintos plazos de este bono son de 3,5, y 7 anos.
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Bonos de Desarrollo del gobierno federal con tasa fija (bonos): Son
instrumentos de largo plazo al que los bonos D, son instrumentos que pagan cupon
cada 6 meses con la diferencia de que la tasa de interés se mantiene igual durante
la vigencia del instrumento, el valor nominal es de 100 pesos y los distintos plazos
son 3, 5,10, 20 y 30 anos.

UDIBONOS: Son bonos de desarrollo del gobierno denominados en unidades de
inversion para proteger a los inversionistas ante cambios en las tasas de inflacion,
al igual que los BONDES pagan cupon cada 6 meses calculado a una tasa de interés
fija la cual se determina al inicio del instrumento, los distintos plazos son de 3, 10

y 30 anos.

El siguiente mercado financiero de acuerdo a la jerarquia de los mercados
financieros es el mercado de capitales. Los valores negociados en este mercado
permiten compensar el diferencial entre el flujo de efectivo por las ventas de los
bienes y servicios ofrecidos y la necesidad de ampliar su capacidad productiva en
un momento determinado, en este sentido las empresas pueden recibir flujos de
efectivo mediante dos mecanismos principales: la venta de bonos corporativos de
largo plazo y la emision de acciones en el mercado primario que representan
derechos sobre una parte del valor de la empresa o una parte alicuota del capital
contable que representa la diferencia entre el valor de los activos y la deuda de la

empresa.

Por lo cual, este mercado permite canalizar los recursos financieros directamente
a los procesos productivos de las empresas mediante proyectos de inversion con la
adquisicion de bienes de capital. Sin embargo, los inversionistas que adquieren
los valores negociados en este mercado estan expuestos a un mayor riesgo debido
a que el rendimiento de los instrumentos como acciones depende del desempeno
de las empresas que se refleja en las utilidades generadas por las empresas y de

la politica de dividendos de la empresa.
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Existen dos tipos de acciones que se negocian en el mercado de capitales, estos
son acciones comunes y preferentes, la diferencia reside en el rendimiento
otorgado a los accionistas. Como lo indica su nombre cuando las empresas generan
utilidades estas deben ser otorgadas en forma de dividendos las cuales este tipo
de acciones tienen preferencia sobre las comunes, ademas de esto en caso de
quiebra o liquidacion tienen prioridad de recibir parte de los activos en caso de
declararse en deuda. Finalmente, las acciones preferentes tienen un rendimiento
garantizado independiente del rendimiento de la empresa, es decir, este tipo de
acciones pueden ser vistas como un bono corporativo dado que existe un dividendo

garantizado.

La existencia del mercado de capitales permite que mediante la emision de
acciones en el mercado de valores y la emision de bonos corporativos las empresas
puedan compensar el desequilibrio entre el flujo de ingresos por la venta de bienes
y servicios y la necesidad de expandir sus operaciones con la compra de activos

fijos, ampliacion de plantas productivas, entre otros.

Un bono corporativo se define como un titulo de valor que le da al tenedor el
derecho de recibir un rendimiento variable o fijo sobre el activo, por lo general
los intereses pagados se denominan cupones del bono que son calculados sobre un
monto determinado llamado valor principal, la tasa de interés pagada dependera
de las condiciones del mercado como de la calificacion crediticia del emisor esta
calificacion va de un rango de la mejor calificacion AAA a la peor con calificacion
de impago que se define como C, a diferencia de las acciones estos no representan
costos adicionales a su emision debido que pueden ser negociados en el mercado
OTC, en este sentido el sub-mercado de bonos representa una mayor volumen de
negociacion.

En este sentido dado que la tasa de retorno de un proyecto de inversion generada
por el flujo de efectivo con la venta de bonos corporativos conlleva prolongados

periodos de tiempo, los swaps permiten cubrir esta exposicion financiera que
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conlleva el pago de intereses y el principal durante prolongados periodos de

tiempo.

El Ultimo mercado en el cual se opera el instrumento objeto de estudio de este
trabajo de investigacion, corresponde al mercado de derivados. Aunque en México
como ya se ha mencionado el mercado de derivados (MEXDER) es un mercado de
reciente creacion en el que se ofrecen contratos genéricos con el fin de que las

empresas puedan utilizarlos para fines de administracion de riesgos.

A nivel mundial es un mercado en constante evolucion tanto por el nimero de
instituciones participantes como por el volumen de operacion de contratos
genéricos e instrumentos mas complejos incluyendo los derivados estructurados o
hibridos.

Esta evolucion ha estado motivada principalmente por factores como la generacion
de rendimientos acelerados que ofrecen estos instrumentos a cambio de un alto
riesgo de exposicion sobre los activos, en este sentido se pueden distinguirse dos
fines sobre los cuales se utilizan los instrumentos derivados financieros que son la
especulacion y fines de mitigar riesgos financieros en forma de cobertura
financiera, la especulacion en sus distintas formas que incluye el arbitraje
financiero busca generar rendimientos extraordinarios en menor tiempo, por lo
cual existe una estrecha relacion entre la administracion de riesgo y la

especulacion sobre los instrumentos.

Es decir, bajo el principio de “juego suma cero” en el que la ganancia de una de
las contrapartes implica la ganancia de la otra, esto supone que una cobertura
financiera esta compensada con la existencia de una contraparte que esta
dispuesta a tomar el riesgo sobre la misma posicion. Otros factores menos
importantes que han originado esta evolucion del mercado son un aumento en la
desintermediacion financiera, una volatilidad de los precios en los mercados

financieros y el avance tecnologico.
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Por lo anterior segun Kaufman, H. (2001) refiere que esta evolucion del mercado
de derivados ha ocasionado una revolucion en el sistema financiero internacional
por las implicaciones econdmicas y regulatorias que implica su uso. Por lo cual
existen distintas posturas sobre las cuales se debate si la existencia del mercado
de derivados para fines de especulacion ocasiona distorsiones economicas y
financieras en los mercados, en este sentido historicamente han sido instrumentos

percibidos en detrimento de las compafias financieras y no financieras.

A continuacion, se muestran los principales instrumentos derivados que pueden ser
utilizados para fines de cobertura tanto para los mercados listados como los que

se negocian en el mercado OTC.

a) Forward:

El contrato forward o “contrato a plazo” obliga al vendedor a comprar o vender
un determinado activo subyacente como puede ser financiero o un bien tangible
(commodities) a una fecha determinada y a un precio pactado, por lo cual permite
transferir el riesgo del precio del subyacente a la contraparte con la cual se ha
pactado, este contrato se negocia en los mercados Over the Counter o mercado
no listado, por lo tanto no existe una camara de compensacion que obligue a las
partes a mantener un margen como garantia durante la vigencia del instrumento,

es decir la entrega del subyacente se hace a la fecha de liquidacion.

b) Futuros:

Son contratos que se negocian Unicamente en los mercados listados por lo tanto
las condiciones de la negociacion estan definidos desde el inicio, es decir son
contratos “estdndar”. Los participantes pueden tomar dos posiciones sobre el
mismo, cuando las expectativas de que el valor del subyacente se incrementara en
el futuro, se toma una posicion “larga” o de “compra”, caso contrario cuando las

expectativas sobre el valor del activo es que va a disminuir se toma una posicion
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“corta” o de venta. Las especificaciones de estos contratos se hacen sobre el
activo el cual puede ser fisico es decir una mercancia o commoditie o financiero
que puede ser una divisa o tasa de interés. El tamano del contrato representa la
cantidad del activo que se entregara por lo tanto al negociarse en un mercado
listado si se requiere la compra o venta de una cantidad considerable del activo,

deben celebrarse varios contratos que se ajusten a la cantidad total.

c) Opciones:

A diferencia de los futuros y forwards, las opciones financieras otorgan al
comprador o vendedor del contrato el derecho mas no la obligacion de comprar o
vender un activo fisico (commodities) o financiero, algunos de los activos
subyacentes financieros sobre los que pueden estar referenciadas las opciones

pueden ser divisas, acciones, indices y futuros financieros.

Las opciones se pactan a un precio futuro que se conoce como precio ejercicio, la
liquidacion o ejercicio de la opcion se realiza a una fecha futura determinada a
cambio del pago de una prima, aunque no se ejerza el instrumento para el caso de
las opciones europeas, por su parte las opciones que pueden ser ejercidas en
cualquier momento durante la vigencia del contrato se conoce como opciones
americanas. Existen cuatro tipos de opciones, dos para cada posicion de compra
(call) y dos para la posicion de venta (put).

Opcioén Call Largo (compra): Da el derecho mas no la obligacion de comprar el
activo subyacente a un precio determinado (precio de ejercicio) y la obligacion al
vendedor de entregar el activo a una fecha pactada o fecha de vencimiento del
instrumento a cambio del pago de una prima que es el precio que se paga por el
derecho de entrar a la negociacion independientemente si se ejerce el instrumento
o no. Se dice que cuando el precio de pactado mas el valor de la prima a la fecha
de vencimiento esta por debajo del precio mercado se encuentra en una situacion
out the money por lo cual no se ejercera el instrumento y decidira comprarse al

precio de mercado con lo cual solo perdera el valor de la prima.
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Caso contrario cuando el precio de ejercicio mas la prima estan por debajo del
precio de mercado se dice que esta en una situacion in the money por lo cual se

ejercera la opcion de compra.

Opcion Call Corta: Es la venta de una opcion de compra, en el que el vendedor
esta obligado a entregar el activo subyacente al precio de ejercicio, en este caso
la ganancia para el vendedor solo es el valor de la prima que recibe por entrar a
la negociacion, sin embargo, las perdidas pueden ser ilimitadas debido a que el
precio de mercado al momento de ejercer la accion el comprador puede estar por

encima del precio de ejercicio.

Opcion Put Larga: Da el derecho mas no la obligacion al vendedor de entregar el
activo subyacente a un precio determinado (precio de ejercicio) a cambio del pago
de una prima independientemente de si se ejerce la opcidon o no, por su parte el
comprador esta obligado a adquirir el activo subyacente a una fecha determinada
al final o durante la vigencia del contrato. Estas opciones son adquiridas cuando
las expectativas sobre el precio del activo subyacente van a disminuir su valor en
el futuro, por lo cual el comprador de esta opcion ejercera la opcion cuando el
precio de mercado esté por debajo del precio de ejercicio, en este sentido se dice
que cuando el precio pactado a la fecha de ejercicio esta por encima del precio
de mercado se encuentra en una situacion in the money.

Opcidén Put Corta: Es la compra de una opciéon de venta, en el que obliga al
comprador a adquirir el activo subyacente en caso de que el vendedor ejerza la
opcion a cambio de recibir una prima por adquirir el contrato. Por lo cual las
pérdidas para el comprador de la opcion son ilimitadas debido a que, si el precio
de mercado esta por debajo del precio de ejercicio, estaria adquiriendo el activo

subyacente a un valor por encima del precio de mercado.
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1.2.1. Mercado internacional de swaps.

Los contratos swaps pueden ser llevados a cabo tanto en mercados organizados
(sistema bursdtil) como en mercados estandarizados “over the counter” (sistema
extrabursdtil) dicho mercado ademas ser una alternativa de los mercados
organizados segun Hull, J (2001) se caracteriza por ser una red telefénica de
agentes creadores de mercado que no tienen presencia fisica en la realizacion de
las operaciones, las cuales se hacen por medio telefonico entre instituciones

financieras y no financieras.

La mayoria de los contratos se negocian en mercados estandarizados OTC que esta
reglamentado por el ISDA, un dato relevante es que para 2013 y 2014 el valor del
nocional de los contratos MEXDER de Swap TIIE 28 respecto al valor de OTC
represento el 0.1068% y 0.0880%' respectivamente, ademas mismo caso sucedio
para los Futuros sobre Swap de 2 y 10 afos respecto al valor del OTC conel 0.14%
y 0.01%?%, que representa menos del 1% lo que demuestra la preferencia de los
inversionistas y administradores de riesgo por el mercado OTC, principalmente
por la flexibilidad que ofrece vy la posibilidad de establecer todas las condiciones
que las contrapartes requieran.

Ademas, la ventaja de celebrar contratos en el mercado OTC a diferencia de los
contratos en mercados listados como MEXDER, que ofrece contratos genéricos,
es que en el mercado OTC son contratos “hechos a la medida” ese decir si alguna
de las partes no conviene en alguna de las especificaciones del contrato no hay
forma de que dicha operacion se lleve a cabo, sin embargo, una de las desventajas
mas importantes dado que no existe una camara de compensacion que garantice
las obligaciones contractuales existe una gran exposicion al riesgo de contraparte,
por lo cual, dentro de las politicas del comité de riesgo de cada empresa es
garantizar cada uno de los contratos con contrapartes con calificaciones crediticias

que garanticen el pago de las obligaciones.

1 Dato elaborado a partir de las estadisticas de MEXDER e ISDA en pesos mexicanos “Porcentaje del Valor Nocional en MXN de los Swaps
listados en MEXDER respecto al Valor Nocional ISDA MXN 2013-2014".
2 Ibid.
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El valor del nocional de instrumentos Swaps para realizar posiciones de cobertura,
arbitraje, especulacion etc., se incremento en el periodo 2004-2014 a razén de
11.25% promedio anual del periodo 2004-2014 y un crecimiento de 190% de 2004
a 2014, ademas, la preferencia sobre los swaps de tasa de interés IRS sobre los
swaps de divisas 0 materias primas marca una tendencia en el mercado, dado que
representa el 94% del total de los swaps, respecto a los plazos de los swaps mas
aceptados son los de un ano o menos de madurez que representa el 74% de todos

los plazos de swaps.

Grafica 3: Volumen Operado mercado de swaps periodo 2004-2014.
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Fuente: elaboracion propia con base en las Cifras del Banco de Pagos Internacionales,
(BIS) 2004-2014.

1.2.2. Fundamentos econdémicos de los swaps

Los instrumentos financieros swaps tienen su fundamento econémico en la teoria
clasica de Adam Smith y el concepto de Ventaja Comparativa desarrollado por
David Ricardo, el primero de ellos a partir del concepto de ventaja absoluta
determino mediante el principio de la division del trabajo de qué manera los paises
podian incrementar su riqueza por medio del comercio internacional, es decir,
cuando un pais es mas eficiente en la producciéon de un bien en términos de la
cantidad de los factores utilizados , este debe especializarse en él. Smith, A.

(2009) “..cuando un pais extranjero nos puede ofrecer una mercancia en
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condiciones mas baratas que nosotros podemos hacerla, sera mejor comprarla
que producirla...”. No es mas que el concepto de ventaja absoluta. Oyarzun de
Laiglesia, J. (2002).

Por su parte David Ricardo al extender el concepto de ventaja absoluta establece
que los beneficios del comercio internacional estan basados en los valores relativos
de las mercancias, es decir en la cantidad producida de un bien obtenida en
términos de la produccion de otro bien, por lo tanto una economia tiene ventaja
comparativa sobre un bien respecto a otras economias, si el costo de oportunidad
en la produccion de este en términos de la produccion otros bienes es menor, lo
que significa la cantidad producida de un bien que se esta dispuesto a renunciar
por la produccion del otro bien , esto implica una especializacion de las

economias sobre los bienes en los que los costos relativos es menor.

El concepto de ventaja comparativa se puede aplicar al sistema financiero cuando
los agentes econdmicos que buscan fondearse por medio de un crédito bancario o
de alguna otra institucion financiera deben pagar un costo por el préstamo
adquirido, en este sentido a través de los precios relativos de los tipos de interés
se puede determinar el costo de oportunidad de pactar un swap en el mercado, es
decir dado que existe una relacion directa entre el riesgo de crédito o calificacion
crediticia y la tasa de fondeo, aquellos agentes que tengan una mayor probabilidad
de incumplimiento deberan de pagar mas intereses por un préstamo. Vera, M
(2005).

Existen distintas agencias calificadoras como Standard & Poor’s, Fitchy Moodys,
que se dedican a la evaluacién del riesgo crédito de los valores emitidos por las
empresas, instituciones financieras y gobiernos, por lo que dichas estimaciones del
riesgo de crédito es un buen referente para el otorgamiento de crédito en el
mercado financiero. A continuacion, se presenta un ejemplo hipotético en el que
dos instituciones financieras pactan un contrato swap Plan Vanilla a partir de las

ventajas sobre los precios relativos de las tasas de interés, por lo que se demuestra
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que ambas empresas se favorecen al intercambiar sus obligaciones de pago de

interés por medio del instrumento swap.

Sean dos empresas A, B con necesidades de financiamiento al tiempo t, ambas
empresas estan buscando crédito al menor costo, supongase que en el mercado la
tasa de fondeo para cada una de las empresas en funcion de su calidad crediticia

se muestra en la siguiente tabla:

Tabla 5: Financiamiento de acuerdo al tipo de calificacion crediticia.

Diferencial
Empresa A Empresa B (Spread)
Calificacion "AAA" "A"
Tasa Fija 7% 7.50% 0.5 puntos base
Tasa
Flotante TIEE + 0.10 TIEE+0.30 0.2 puntos base

Fuente: elaboracion propia.

Los datos muestran que A tiene una mejor calificacion crediticia y por ende tiene
una ventaja absoluta tanto a tasa variable como tasa fija respecto a la empresa
B, no obstante, la empresa B tiene una ventaja relativa sobre el financiamiento a
tasa flotante, esto significa que ambas empresas se pueden beneficiar al pactar un

instrumento swap, si se cumplen los siguientes supuestos.

1. Ambas empresas piden un crédito por el mismo valor nocional, dado que la empresa A
prefiere hacer frente a sus obligaciones a tasa flotante, pide un préstamo sobre un monto
determinado M a una tasa fija de 7%, mientras que la empresa B prefiere asumir el pago
de los intereses a una tasa fija por lo cual estd dispuesta a obtener un financiamiento a
cambio del pago de TIIE+0.30.

2. Para que ambas empresas puedan beneficiarse con el acuerdo contractual la empresa A
pagara parcialmente los intereses de la deuda de la empresa B por un monto referenciado
a la tasa TIIE, esto debido a que tiene una mayor ventaja absoluta en ambas tasas y no

estaria dispuesto a pagar un monto igual o superior a TIIE + 10 p.b.

59




3. La empresa B pagara los intereses de la deuda de la empresa A, a una tasa fija de 7%, de

esta forma la empresa B obtiene un beneficio debido a que pagara una tasa fija menor a

la que le corresponde de acuerdo a su calificacion crediticia en el mercado, la cual es de

7.50%, no obstante, tiene que pagar los intereses faltantes del financiamiento a tasa

variable por 30 p.b., por lo tanto al final estaria pagando una tasa total de 7.30% sobre

el mismo valor nocional M.

4. En conclusién, ambas empresas obtienen un beneficio al entrar en un acuerdo swap la

empresa A ahorra un total de 10 p.b., mientras que la empresa B ahorra un total de 20

p.b.

Figura 3: Representacion de la Ventaja Comparativa de un swap.
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Fuente: Elaboracion Propia con base a la tabla de financiamiento de la empresa Ay B.

1.3. Riesgo de mercado, coberturas y swaps

El auge de los mercados derivados en los Ultimos afos ha sido espectacular,

provocado basicamente por su utilizacion para la cobertura de riesgos. Y

precisamente, la posibilidad de separar el riesgo de las fluctuaciones en los precios

de las operaciones fisicas subyacentes de una empresa y gestionarlos

separadamente, a través del uso de productos derivados, es la mayor de las

innovaciones financieras de las Gltimas décadas. Pero es que, a su vez, a medida

que se van creando productos con esta finalidad se aprecia su aplicacion, no solo
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en la cobertura de riesgos, sino también para cubrir otras necesidades de la

empresa.

1.3.1. ;Qué es el riesgo de mercado?

Se define el riesgo de mercado como “La probabilidad de pérdidas futuras ante
variaciones (volatilidad) del precio, tipo de interés y tipo de cambio”. Aunque
la gestion y medicion del riesgo de mercado mediante las distintas metodologias
es en esencia parecida tanto para empresas del sector financiero como las no
financieras, el tipo de metodologia para cuantificarlo debe diferenciarse su

alcance, aplicacion y el tipo de instrumentos derivados utilizado como cobertura.

Mientras que los bancos, casas de bolsa, especialistas bursatiles etc., administran
el riesgo de mercado como lo estipula el marco regulador correspondiente a
Basilea Il y lll mediante modelos estadisticos mas robustos para portafolios de
inversion con multiples activos, contemplando las distintas correlaciones entre los
diferentes factores de riesgo como lo son los instrumentos de deuda, divisas,

acciones y activos tangibles como bienes (commodities) entre otros.

Por su parte las empresas que no pertenecen al sector financiero como las del
sector telecomunicaciones buscan medir, monitorear y cubrirse del riesgo de
mercado para preservar el valor de sus activos, pasivos y poder garantizar la
rentabilidad de le empresa. Por lo cual de acuerdo al tipo de exposicidon de riesgo
Feria J.M. (2005) menciona los principales riesgos que pueden impactar la

rentabilidad de las empresas.

1. Riesgo de Tasa de Interés: El comité de Supervision Bancaria de Basilea (BIS 1997) define

el riesgo de tipo de interés como la exposicion de:

- Riesgo de Interés de Balance: Los activos pero principalmente los pasivos de las empresas
pueden incrementar su valor derivado de la sensibilidad (volatilidad) de aquellas

obligaciones que estén referenciadas a tasa de interés variable como la tasa LIBOR que es
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la tasa de referencia basada en las tasas de interés a la cual los bancos financian a otros
bancos , la tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE) que determina el Banco de

México en base a las cotizaciones presentadas por las instituciones de crédito.

- Riesgo de Interés de Mercado: Perturba el precio o valor de mercado de aquellos
instrumentos financieros en los que se negocian tipo de interés, renta fija y derivados sobre
tipos de interés Tanto el riesgo de interés de mercado como el de balance pueden impactar

las utilidades de la empresa si no tienen una cobertura con algn instrumento derivado.

2. Riesgo de Tipo de Cambio:

- Probabilidad de ocurrencia de pérdidas asociadas ante modificaciones en los tipos de

cambio de la moneda nacional respecto a otras divisas

- Riesgo de Transaccién: Cuando las empresas mantienen operaciones condicionadas en el
futuro que conllevan la realizacion de flujos de caja en una divisa distinta a la moneda

funcional puedo suponer un riesgo de transaccion ante variaciones del tipo de cambio

- Riesgo de Traslacion: También conocido como riesgo de conversion puede afectar el valor
de los activos y pasivos en balance denominados en moneda extranjera y por tanto las

utilidades de la empresa

3. Riesgo de Precio: Probabilidad de pérdidas asociadas a movimientos en el precio de activos
financieros como: inversiones, acciones, materias primas (commodities), activos de renta

variable (bonos), productos derivados e indices bursatiles

En este sentido de acuerdo a los principios de administracion financiera los
directores ejecutivos incluyendo administradores de riesgo deben tomar decisiones
correctas que permitan preservar el valor de la compaiia mediante la estabilidad
o el incremento del precio de mercado de las acciones ordinarias que no es mas
que el ratio entre las utilidades netas generadas entre el nimero de acciones
emitidas, esto refleja tanto la maximizacion de utilidades de la empresa como la
politica de dividendos por lo que sus decisiones seran calificadas por el consejo de
administracion en tres criterios importantes, la decision de inversion, la decision

de financiamiento y la administracion de bienes.
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Por lo tanto, los administradores de riesgo deben conocer la situacion financiera
de la empresa a través de los principales estados financieros como el balance
general que resume todos los derechos o activos, pasivos de corto y largo plazo
esto depende de la temporalidad en que deben ser saldadas las obligaciones menor
o0 mayor a un ano y por Ultimo el capital que pertenece a las aportaciones
realizadas por los accionistas en el que se incluyen las utilidades retenidas

considerando las aplicadas a la reserva de capital.

El estado de pérdidas y ganancias muestra el resultado final del ejercicio de la
empresa, ademas de todos los ingresos, los gastos, costos de operacion y la
utilidad de operacion, en el estado de resultados se muestra el resultado contable
de todas las coberturas financieras con instrumentos derivados incluyendo los
swaps, el registro contable se hace a través del valor razonable a ese periodo,
después se muestra la utilidad neta descontando impuestos e intereses y por ultimo
la utilidad por accién que no es mas que el cociente entre la utilidad neta y el

numero de acciones emitidas en el mercado.

Por ultimo, las razones financieras son ratios que muestran la relacion existente
entre dos o mas datos financieros del balance financiero y del estado de
resultados, algunas razones financieras que deben ser consideradas por el area de
riesgo antes de iniciar estrategias de coberturas con swaps son las razones de
liquidez dado que muestran la capacidad de la empresa para cumplir con sus
obligaciones de corto plazo, otras razones importantes son las de apalancamiento
que muestran la relacion de deuda y capital, muestra el nivel de deuda respecto

al capital aportado por los accionistas.

Una vez conocida la situacion financiera de la empresa debe realizarse un marco
de trabajo que esta compuesto por un analisis financiero en el que se incluye el
analisis de la condicion financiera y rentabilidad que permite medir si las utilidades

retenidas son suficientes para incrementar el valor de la empresa en el largo plazo,
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cuando esto no sucede se hace un analisis de las necesidades de fondeo en el que
se decide la estructura de capital de corto y largo plazo (deuda consolidada) que
puede ser llevada a cabo principalmente por tres tipos de mecanismos, la emision
de deuda a través de pagarés, obligaciones o bonos corporativos, mediante la
emision de acciones ordinarias y preferentes en el mercado y por ultimo el

financiamiento directo de bancos e instituciones financieras.

Cualquiera que sea la forma de financiamiento cada uno trae distintas ventajas y
desventajas para las compaiias por lo cual la estructura de capital debe estar
diversificada dependiendo de la aversion al riesgo de la misma, por ejemplo, el
pago de intereses devengados por concepto de emision de bonos corporativos son
deducibles de impuestos sin embargo conllevan el riesgo de incrementarse la
deuda en caso de estar referenciados a tasa variable o a un tipo de cambio distinto
a la moneda funcional, en cambio el pago de dividendos no significa un riesgo dado
que se pagan en funcion de las utilidades generadas por la empresa, sin embargo,

son objeto del pago de impuestos.

Por lo cual este trabajo de investigacion esta enfocado en analizar las coberturas
de riesgo sobre las partidas contables referentes a la estructura de deuda como
son los préstamos bancarios, emision de deuda a través de bonos corporativos
emitidos en el mercado y que crean una exposicion de riesgo de tasa de interés y
tipo de cambio sobre el balance. Por lo cual, los swaps representan aquellos
instrumentos financieros que permiten preservar el valor de los activos y pasivos
de la empresa durante largos periodos de tiempo, como lo refiere Javier Lopez
Andreo, la principal ventaja de los swaps, “es la estabilizacion de la carga
financiera conjunta, puesto que permite acotar el tipo de interés de la deuda
del cliente, intercambiando un tipo de interés variable por uno fijo... esto
permite al cliente tener una cierta certeza del importe que abonara durante
su vigencia, limitando el interés en cierto nivel y permitiendo una mejor

planificacion financiera.” . A continuacion, siguiendo a Feria J.M. (2005) se
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mencionan los principales riesgos que pueden impactar los estados financieros de

las empresas.

1.3.2. Coberturas financieras con swaps

De acuerdo a la seccidn anterior todas las empresas que inicien estrategias de

administracion de riesgos mediante coberturas financieras con la utilizacion de

instrumentos

derivados swaps, deben estudiar y analizar cuales son aquellas

exposiciones de riesgo sobre los activos y pasivos en los que existe una probabilidad

de incurrir en pérdidas financieras futuras. En este sentido de acuerdo a la

consultora Ernst and Young la metodologia para implementar una operacion de

cobertura financiera se muestra a continuacidon con una serie de pasos que debe

seguirse.

Definir Objetivo de Cobertura: Se define el bien subyacente que se desea cubrir,
pueden ser varios que comparten la misma exposicion al riesgo por lo que puede
conformarse un portafolio con distintos instrumentos derivados, en este paso
inicial se establecen: métricas de desempefio, factores de riesgo, cantidad del
subyacente a cubrir, caracteristicas deseadas en el riesgo, como los que se
describié en la primera seccidon a través de la metodologia VAR ya sea VAR

histérico o por medio de una simulacion Montecarlo.

Seleccionar instrumento de cobertura: Se selecciona el instrumento derivado

que mas se ajusta al objetivo de cobertura.

Evaluar la efectividad de la cobertura: Se selecciona el modelo de efectividad
sobre la cobertura mas acorde al tipo de exposicion cubierta, algunos métodos de
efectividad mas importantes son andlisis de regresion, dollar-offset, reduccion de
riesgo (risk reduction), es importante evitar una seleccion multiple de métodos de

efectividad que puede llevar a resultados contradictorios.

Implementacion: La aplicacion de las pruebas de efectividad definidas

anteriormente, implica la utilizacion de datos historicos para la generacion de
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escenarios prospectivos (6), posteriormente se evaltan los cambios en el valor

razonable en cada escenario y finalmente se aplica la prueba elegida.

5. Interpretacion: Por (ltimo, la interpretacion de las pruebas de efectividad
aplicadas en el contexto de los objetivos de la cobertura, la interpretacion se

facilita mediante la definicion de los “umbrales de efectividad”.

Por lo anterior, y para efectos del caso de estudio de este trabajo de investigacion
se asume que las empresas seleccionadas en el caso de estudio realizaron un
analisis para la cuantificacion y medicion del riesgo de mercado de aquellas
posiciones o partidas contables que estuvieran expuestas al riesgo de mercado y
por lo cual, tienen una cobertura de riesgo mediante un contrato swap. Por lo
tanto, de acuerdo al tipo de activo o pasivo, las coberturas financieras pueden

clasificarse en tres categorias.

Flujo de Efectivo: La cobertura minimiza la volatilidad de los flujos de efectivo asociados con las

operaciones futuras, la minusvalia o plusvalia surge que surge del resultado de la cobertura se
reconoce en la utilidad integral. Esta puede ser en moneda nacional o en moneda extranjera por
ejemplo una cobertura de flujo de efectivo en moneda extranjero con un forward de divisas en el
que se cubre un pago futuro anticipado o la recepcion de una cantidad fija de moneda extranjera.
Y se utiliza un intercambio de moneda cruzada para cubrir una deuda o activo en moneda

extranjera.

Valor Razonable: Este tipo de cobertura compensa el riesgo que existe en la volatilidad del valor

razonable de un activo o pasivo reconocido contablemente. La plusvalia o minusvalia del
instrumento sujeto a cobertura es reconocido en las pérdidas o ganancias, junto con la
compensacion de dicha pérdida o ganancia como resultado de ajustar el instrumento sujeto a
cobertura, para reflejar ciertos cambios en su valor razonable. Ejemplo de esto es una cobertura
para cubrir los cambios en el valor razonable de un bono que es atribuible a los cambios en una
tasa de referencia como la TIIE, es decir una cobertura de valor razonable de tasa de interés donde
la deuda de tasa variable se intercambia por deuda en tasa fija. La efectividad de la cobertura se

evalua comparando el cambio en el valor del bono con el valor del intercambio.
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Inversion Neta: Cubre los cambios en el valor razonable que provienen de la volatilidad en el tipo

de cambio de una operacion en moneda extranjera (por ejemplo, los activos netos de moneda

extranjera de una entidad foranea, cubiertos mediante un Cross Currency Basis Swap).

La pérdida o ganancia que surge del instrumento de cobertura es reconocida en la utilidad integral,
y subsecuentemente se reclasifica desde capital a pérdidas y ganancias dependiendo de la

operacion.

La ventaja de utilizar coberturas financieras a través de instrumentos derivados
swaps es que se asegura con anticipacion el costo por las importaciones que deben
ser pagadas en otra moneda por ejemplo en ddlares, otra de las ventajas es que
se puede obtener financiamiento a tasas de interés mas atractivas a las domesticas
esto se debe al principio de ventaja comparativa, asegura la liquidez en otra divisa,
es decir, garantiza el acceso a otras divisas durante un intervalo de tiempo
prolongado estableciendo el tipo de cambio en el contrato y por ultimo dado que

son coberturas financieras no requieren de algin margen para generar el contrato.

Empero, algunas de las desventajas de las coberturas financieras sobre tasas de
interés y divisas con instrumentos derivados es que existe un riesgo intrinseco
sobre las expectativas de las tasas de interés y el tipo de cambio, por uUltimo,
aquellos contratos negociados en el mercado OTC tienen un riesgo de contraparte

ya que implica un riesgo latente en la apertura de cualquier instrumento derivado.

1.3.3. Calculo de sensibilidad

Como se mencion6 en el capitulo anterior, la forma para determinar el valor
razonable del instrumento swap en cualquier momento durante la vigencia del
contrato, es calculando el valor presente del instrumento, descontando cada uno
de los flujos de efectivo faltantes utilizando la curva swap cupon cero para una

fecha determinada.
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En este sentido la probabilidad de que la estructura de tasas utilizada al inicio del
contrato se mantenga constante en el tiempo es nula, lo que implica que el valor
presente del instrumento posterior al tiempo t=0 sera distinto a 0, estas posibles
variaciones que se pueden presentar sobre los nodos de la curva swap cupon cero
se conoce como sensibilidad del swap, por lo tanto, se define como el cambio en
el valor de la permuta financiera ante la variacion de un punto base ( basis point)

para cada uno de los periodos (nodos) de la curva swap.

Ademas este concepto es de suma importancia porque permite a las empresas
mexicanas del sector telecomunicaciones proyectar distintos escenarios tanto
favorables como de pérdida sobre el instrumento, por lo que se pueden crear
estrategias de stop loss (detener perdidas) y stop profit (detener ganancias)
con el fin de anticiparse a posibles pérdidas o ganancias extraordinarias, por lo
cual, proyectar distintos escenarios permite medir el costo de oportunidad de
rescindir un contrato anticipadamente para iniciar otra permuta financiera que se
aproxime a los precios de mercado. Feria, J. (2005). A continuacion, se describen

algunos conceptos para calcular la sensibilidad de un swap.

Como cada una de las patas del swap puede ser equiparado a un bono de tasa fija
o tasa variable que paga cupon periddicamente, se puede medir la duracién de
cada una de ellas por separado. La duracion o duracion de Maculay es una medida
que mide el promedio de los vencimientos de todos los flujos de caja, es decir, es
una expresion de tiempo en anos que indica cuanto tardaran los flujos de caja en
ser pagados. En la cual hay una relacion inversa entre el nimero de cupones o

flujos de efectivo y la duracion.

(Qj=1tCj+) L _VN
(1+ry A+rn
P

= Duracion
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Sin embargo, la duracion modifica puede ser vista como la medida de sensibilidad
del precio o valor de la pata variable con respecto a cambios o alteraciones sufridas
a lo largo de la curva swap cupén cero. Es decir, indica la variacion que se produce
en el valor de la pata variable por cada punto de variacion en los tipos de interés.
La forma de calcular la duracién modificada segin el maestro De Lara, A. (2008)

es:
Sea el valor de la pata variable de un swap como:

Cflgariable _ Pli PZ]' P3j Pnj + VN

_(1+rf)+(1+rf)2+(1+rf)3+"'+m

Donde Pj son los valores de cada uno de los cupones del bono, 1/(1+r)*(n) es el
factor de descuento para cada plazo , derivando para conocer el cambio en el valor
del valor de la pata variable respecto a un cambio en las tasas de interés de

mercado tenemos. De Lara, A. (2008).

P F 2F, 3F; nF; nvN
dr N (1 + rf)z (1 + Tf)3 (1 + 7"f)4 (1 + rf)"“ (1 + rf)"“

Dividiendo entre el Precio tenemos

1dP 1 F; 2F; 3F; nF; nVN 1
—_—_ J 2_|_ J 3+ J 4+..._ J n+ 7l *=
Pdr A+ |(14+)° (1+71,)° (1+7)) (1+rp) (a+7)7] P

Por lo tanto

1 =—D jon Modificad
_*_—_
= uracion Modificada

Finalmente si despejamos el cambio en la tasa de interés (dr) :
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dp

7= —Duracion Modificada * dr

Obtenemos el DV0O1 que representa el cambio porcentual del precio de un bono o
el valor de la pata variable de un swap cuando la tasa de interés cambia 1% .De
Lara, A. (2008).

1.3.4. Efectividad de las coberturas

De acuerdo a las secciones anteriores del presente capitulo 2.2., la manera en que
puede medirse el desempefo de los instrumentos derivado swap es a través de los
resultados que se presentan en los principales estados financieros con el correcto
registro contable de los mismos. En este sentido de acuerdo a las normas
internacionales de contabilidad NIF concernientes a los instrumentos derivados
utilizados bajo una politica establecida de administracion de riesgos deben ser
registrados en la hoja de balance a su valor razonable a través de las ganancias y
minusvalias del instrumento con el consiguiente reconocimiento en el estado de
resultados. El valor razonable de cualquier derivado financiero no es mas que el
precio que se recibiria o pagara por la rescision del contrato en cualquier momento

de la vida del mismo.

La efectividad o eficacia de una cobertura es la que mide la calidad de las mismas
tanto retrospectivamente como en prospectiva, ademas, representa el grado en
que una transaccion de cobertura como la compensacion de cambio en el valor
razonable o el flujo de efectivo que la transaccion pretendia proporcionar. Existen
dos tipos de efectividad de coberturas cualitativas y cuantitativas, pero para
efectos de esta investigacion solo seran considerados los test cuantitativos mas

importantes.
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En este sentido las normas de informacion financiera no exigen utilizar un test en
especial para medir la efectividad de una cobertura, segun Bravo F & Marquez &
Pinto, C (2011) los test mas importantes tanto por métodos prospectivos como
retrospectivos para medir la efectividad son el método dollar offset, test de
regresion y reduccion de la volatilidad que a continuacion se explican brevemente

cada uno de ellos.

Método Ddlar Offset: Es un método que consiste en comparar el cambio en el valor

razonable (justo) o flujo de caja del subyacente que se desea cubrir y el instrumento
financiero derivado, para que una cobertura sea perfecta el cambio del instrumento
financiero derivado debe compensar de manera total el cambio en el valor del subyacente

que se esta cubriendo.

Esta prueba se puede realizar sobre una base acumulada o en una base de periodo por
periodo, el rango de variabilidad para que una cobertura sea altamente efectiva debe
encontrarte en un nivel de 80%-125%. No obstante, una desventaja de este método es
tiene una sensibilidad alta ante pequenos cambios en el valor del subyacente o del

instrumento derivado. Bravo, F., Marquez, A. & Pinto, C. (2011).
i=1 Xi
0.8 < on o | = 1.20
i=1Y1

Método de Reduccion de Volatilidad: Este método asume que el riesgo minimizado por

el derivado es igual y opuesto al del elemento cubierto, a diferencia del método de

regresion simple este método no contempla un estadistico para minimizar el riesgo.

Ademas, compara de manera separada la volatilidad del valor razonable o flujos de
efectivo tanto del subyacente como del instrumento de cobertura, por lo que asigna mayor
peso en las desviaciones grandes que en las mas pequenas. La ecuacion del método de

reduccion a la volatilidad es la proporcion de la desviacion promedio al cuadrado. Bravo
et al. (2011).
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n (Xi+ Yi)?
0.8S1—( i=1( )>s1.00

n 52
i=1 Yl

Método de Regresion Simple: Este test para medir la eficiencia de la cobertura se basa

en el coeficiente de determinacion R? ajustado, es decir, establece si los cambios en el
subyacente y el instrumento cubierto estan correlacionados en el tiempo, este test de
efectividad calcula el grado de relacion estadistica entre el subyacente y el instrumento
derivado, esto implica la determinacion de la pendiente que mejor se ajusta a la
dispersion de datos y después valorar la bondad de ajuste. La variable independiente
representa el cambio en el valor del instrumento derivado y la variable dependiente
representa el cabio en el valor del subyacente del elemento cubierto. Bravo et al.
(2011).

y=«a+ BXi

A continuacion, se muestra un ejemplo hipotético del tipo numérico para mostrar
como funcionan los modelos de efectividad como cobertura sobre un pasivo de una
empresa: Supdngase que una empresa mexicana quiere emitir un bono el 1 de
marzo del 2009 con vencimiento el 1 de marzo del 2014, el valor del nocional es
de 2 millones en Unidades de Inversion (UDIS) a una tasa de descuento de 6.00%
anual y una tasa cupon de 8.47% anual que se paga semestralmente, el tipo de
cambio el dia de la emision es de 12.53 pesos por dolares por lo que para cubrir
las variaciones del tipo de cambio de la UDI respecto al délar pacta dos Cross
Currency Swap el primero de ellos con un Banco Comercial Nacional en el que
recibe un 1 millén de UDIS con una tasa de 2.25% y paga una tasa 4.47% anual
semestralmente sobre un monto nocional de $401, 600.00 dolares, el segundo
swap lo realiza con un el banco el internacional J.P. Morgan en el cual recibe la

misma tasa de 2.25% y paga una tasa de 4.48% anual sobre un monto de S 420,408.

Considerando que la UDI a la fecha de emision estd en $5.15, ademds cada una de
las permutas financiera se pactaron a un tipo de cambio de $12.82 y $12.25

respectivamente, por lo que cada una de las tasas de interés de los contratos se
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calcularon de acuerdo a los factores de descuento de la fecha de emision

cumpliendo con el valor presente de ambos instrumentos Vo(s)=0 al tiempo t=0.

El periodo para el calculo de las pruebas de efectividad se realizard para el
periodo 2009-2010, tomando los factores de descuento a partir de las tasas swap
del ultimo dia hdbil de cada mes, la primera prueba que se realiza es la prueba
dollar-offset, a continuacion, se presentan los resultados de la valuacion presente

de cada uno de los flujos de efectivo del bono y de los swaps.

Conociendo las tasas de descuento al primero de marzo del 2015, comprobamos
que el valor presente tanto de los flujos de efectivo del bono como la suma de los

swaps cumplen que el valor Vo(s)=0

« VP (SWAPS)-VP (BONO) =0

Se procede a realizar los test de efectividad, como se mencioné anteriormente se
realizardn calculando el valor presente en dolares de las permutas financieras y
el bono para el ultimo dia hdbil de cada mes para un intervalo de tiempo del 01
marzo del 2009 al 01 marzo del 2010, suponga que los cambios de valor del bono

para cada uno de los instrumentos financieros se muestran a continuacion:

Por Ultimo, haciendo el analisis de regresion lineal en el cual se utiliza como la
variable dependiente los cambios en el valor del bono objeto de cobertura y como
variable independiente la suma del valor de ambos swaps lo que se pretende

demostrar a partir de esta prueba es la alta efectividad de la cobertura.
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Tabla 6: Resultados del método regresion

Coeficiente de correlacion

multiple 0.993937625

Coeficiente de
determinacion R"2 0.987912002
R"2 ajustado 0.986703202
Error tipico 6288.626261
Observaciones 12
Beta de valor Swaps -1.10

Fuente: elaboracion propia con base en el ejemplo hipotético anterior

Este caso una alta efectividad de la cobertura de la efectividad, dado que el
coeficiente R2, que es mayor a 95 %, y el coeficiente de sensibilidad entre los
cambios de valor de los swaps y del bono, es decir, el beta de la regresion, es igual
a -1,10 y estadisticamente significativo al 99%. Por otra parte, se calculo la prueba

retrospectiva usando los valores de a y b.

1.4. Caso de Estudio: Empresas del sector telecomunicaciones

La injerencia que tienen las Tecnologias de la Informacion y Comunicacion (TICs),
en el quehacer del sector publico, la integracion con los proveedores de
telecomunicaciones, el empleo de nuevas herramientas, cada vez es mas

relevante.

1.4.1. Andlisis econdémico financiero del sector Telecomunicaciones

El sector de telecomunicaciones y radiodifusion es de suma importancia para el
desarrollo del pais, ademas de que contribuye al crecimiento econémico, permite
el desarrollo de otros sectores economicos sobre todo de aquellos pertenecientes
al sector de servicios como son el sector bancario, el turismo y las actividades
comerciales permitiendo incrementar la productividad de los mismos agilizando

los procesos productivos.
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En general, para el periodo de estudio 2007-2017 el crecimiento econdmico del
sector fue de 2.38%, mientras que la participacion promedio para el Producto
Interno Bruto fue de 3.6%. Para el ano 2017 el PIB generado por el sector fue de
466 mil millones de pesos, esta cifra se tradujo en una participacion del sector en

el PIB del 3.44% y en su conjunto generaron mas de 265 mil empleos.

En cuanto el indicador de la Inversion Extranjera, el sector atrajo 435 millones de
dédlares para el dltimo ano. Las cifras para el afo 2018 se contrastan con las de
2015 en el que el PIB del sector de telecomunicaciones alcanzé los 439 mil
millones; es decir, se ha mantenido una participacion constante y la cifra

reportada fue de 335 millones de pesos.

La situacion de los precios, como consecuencia de la evolucion de la tecnologia,
asi como en los cambios implementados para la eliminacion de asimetrias?, desde
2006 se ha mostrado un descenso considerable en los niveles de precios en los
diversos servicios. Es el mercado de telefonia celular el que muestra un descenso
en su nivel de precios mas importante; en particular por la sustitucion de servicios,
como el de llamadas de voz y el de mensajes cortos, por aquellos basados en la
transmision de datos. Los ingresos del sector durante el afo 2017 ascendieron a
467.2 mil millones de pesos mientras que para el aifio 2016 alcanzaron mas de 456
mil millones de pesos, lo que implica un crecimiento moderado pero constante de

los ingresos del sector.

Los distintos mercados insertos en la industria son: telefonia fija, movil, banda
ancha y television por cable. Dentro de las cualidades, se destacan los principales
agentes, niveles de concentracion y nimero de usuarios. En cuanto a los mercados,

el de telecomunicaciones esta dominado por una sola compafia que tiene 80% del

3 La asimetria de informacién se refiere cuando un agente econdmico tiene mas informacion que su competencia acerca
de las caracteristicas del bien o servicio que es objeto de transaccion.
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mercado de telefonia fija'y 70% del de telefonia moévil que es el caso de la empresa

América Movil.

Segun la definicion del Instituto Federal de Telecomunicaciones, la telefonia fija
es el servicio final de telecomunicaciones que permite proveer la capacidad
completa para la comunicacion de voz entre usuarios a través de lineas telefonicas
las cuales estan conectadas a una central de conmutacion automatica en donde
para establecer la comunicacion entre los usuarios no se requiere la intervencion

de una operadora.

Sin embargo, lo interesante del sector telecomunicaciones es que la tecnologia
que lo caracteriza esta en constante cambio. Gracias a ello es que existe una
sustitucion entre los medios para otorgar servicios y se rompe la definicion estricta
de los mercados (Laffont & Tirole, 2001). Incluso, la regulacion siempre se
encuentra rezagada con respecto del cambio tecnolégico y su impacto en los
mercados. Por tanto, tiene mayor precision hablar de telecomunicaciones fijas que
de telefonia fija, pues engloba a la telefonia fija, servicio fijo de acceso a internet,
y servicio de television restringida (del cual se hara mencidon posteriormente)

(Instituto Federal de Telecomunicaciones, 2018).

La importancia de las telecomunicaciones fijas radica, para los usuarios, en que
una sola conexion es capaz de beneficiar a una mayor cantidad; por ejemplo, si en
un hogar existen 4 miembros, los 4 se beneficiaran de una misma linea y de los

servicios que esta brinda.

En la actualidad, el mercado de la telefonia fija, hacia 2018 se tiene que existen
mas de 20 millones de lineas fijas y que de ahi, la penetracion del servicio de
internet de servicio fijo es de 52 accesos por cada 100 hogares. Del servicio de
internet fijo, se senala que el 19% se realiza mediante una conexion de fibra
optica. Asimismo, para el afno 2018, el 85% de los accesos a internet se realizan a
una velocidad mayor a los 10 Mbps, al analizar los distintos competidores en el
mercado de Banda Ancha Fija, Telmex es la empresa dominante con el 56.2% del

mercado le siguen empresas como Grupo Televisa con el 22, Megacable con 14.7%,

76




y TotalPlay (4.2%) para el ano 2017; en general, las participaciones de los agentes
no han cambiado significativamente en los ultimos anos, por lo que el ano elegido

es una representacion promedio de la distribucion del mercado.

La siguiente grafica muestra los cambios significativos entre los distintos
competidores del mercado para el periodo 2015 a 2018. En general, se sigue
observando la alta participacion, aunque ligeramente decreciente, de Telmex con
mas del 50% de participacion para los cuatro afnos mencionados. Su rival mas
cercano es Grupo Televisa y apenas tiene una participacion de mercado menor al

20%. Tanto Megacable, como Axtel y TotalPlay no tienen mas del 10% cada una.

Grafica 4: Segmentacion de mercado por empresa periodo 2015-2018
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Fuente: elaboracion propia con base en los datos del Informe Estadistico del Instituto Federal de

Telecomunicaciones 2015-2018.

La telefonia movil es también llamada telefonia celular, en la cual existen dos
modalidades de servicio: prepago y pospago, su diferencia radica en el rango
temporal de la contraprestacion del servicio, asi como la duracion del contrato y
el consumo minimo que se requiere para mantenerlo. En este sentido la
importancia de la telefonia mdvil radica en ser un importante sustituto de los

servicios fijos, pues el despliegue de infraestructura tiene un menor costo y es con
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ello, que se ha logrado cubrir en el pais un mayor territorio para dar acceso a los
servicios.

La siguiente grafica muestra que, en general, la competencia en el mercado de
telefonia celular en México no ha tenido cambios significativos. De 2004 a 2008 no
es un periodo en el que la competencia en el mercado sea sumamente dinamica.
En el periodo, Telcel alcanza su mayor cuota de mercado, pues pasa de tener 75%
de usuarios totales en 2004 a 78% durante los anos de 2005 y 2006.

Grafica 5: Segmentacion del mercado de telefonia celular por empresa 2004-2016
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Fuente: Garcia (2017).

Mas de tres cuartas partes de los usuarios de telefonia celular estaban suscritos al
servicio de Telcel. Por su parte, el siguiente competidor, Telefénica Movistar,
apenas contaba con 18% de cuota de mercado. Para 2017, dentro de los cambios
mas importantes en el mercado de telefonia celular se encuentra una
recomposicion importante de la franja competitiva; pues AT&T se posiciona como

la segunda compaiia con 14.11% del mercado, mientras que la participacion de

78




Telefdnica disminuye al 11.79%; también hacia este Gltimo ano, Telcel vuelve a

aumentar su participacion teniendo mas del 70% de participacion.

En los que respecta al segmento de television de paga para 2012 existian 5.5
millones de suscriptores de television por cable (catv) en México; lo cual
representaba 46% de los hogares pasados. Entre las empresas de cable se
encontraban Cablemas, Cablevision, Maxcom y Megacable. Televisa y Megacable
tienen una participacion de mercado de television por cable (catv) de 45y 28%,
respectivamente. Hasta el momento del estudio era baja la participacion de las
empresas de cable o cableras en la prestacion de los servicios de telefonia con sélo

5.5% del total de suscriptores (junio de 2011).

En cuanto a la television restringida se distinguen dos tecnologias de acceso: por
cable y por satélite. El mercado de television restringida muestra un dinamismo
creciente, toda vez que los operadores ofrecen una gama mas amplia de planes
tarifarios que son accesibles a un mayor nimero de personas y, por lo tanto, abarca

mas sectores de la poblacion.

Las suscripciones al 2014 era de 15.4 millones. En el segundo trimestre del 2015,
el nUmero de suscripciones de television restringida llegd 16.98 millones, lo que
representa un incremento del 9.96% con respecto al segundo trimestre de 2014.

Hacia 2018 se registraron mas de 22 millones de accesos a este servicio.

A consecuencia de lo analizado se destaca el fortalecimiento institucional a raiz
de la reforma al sector impulsada en el 2013. La creacion del IFT y la promulgacion
de la “Ley Federal de Telecomunicaciones y Radiodifusion” generan un mejor
entorno competitivo dentro de la industria. Lo anterior es crucial para entender
que la competencia generada es aliciente importante de IED, dado que de 2015 a
2018, esta aumentd en 100 millones de délares. Se puede entender a si mismo,
con que el incentivo a mejorar la competencia se hace a través de insertar en el
mercado mexicano competidores extranjeros capaces de mejorar la oferta

existente por los monopolios previamente existentes en el pais.
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En cuanto a la concentracion de mercado, finalmente se entiende que todos los
mercados inherentes a las telecomunicaciones se pueden analizar bajo el modelo

de empresa dominante con franja competitiva.

Grafica 6: Segmentacion del mercado de television por empresa 2015-2018
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Fuente: elaboracion propia con base en los datos del IFT (2018).

En el anterior analisis econdmico y de mercado, se puede apreciar que para cada
uno de los segmentos (servicios) del sector telecomunicaciones, las empresas
dominantes son empresas mexicanas. En este sentido se eligieron tres empresas
mexicanas para conocer el impacto que han tenido los instrumentos financieros
swaps en la administracion del riesgo de mercado para el periodo 2007-2017, las
empresas que se eligieron son: América Mavil Axtel y Televisa. A continuacion,

se hace una descripcion de cada una de las empresas seleccionadas.

América Movil es una compania mexicana que presta servicios de
telecomunicaciones en los segmentos de telefonia fija, servicios moviles y

television de paga. Tiene presencia en 25 paises y es la compaiia lider de servicios

80




de Telecomunicaciones y América Latina, siendo la subsidiaria mas importante

después de México, Brasil.

La compania realiza importantes inversiones en innovacion tecnoldgica como la
implementacion de nuevas plataformas de servicios con el fin de incrementar
continuamente su nUmero de usuarios. Todas sus operaciones las hace a través de

sus principales marcas como son Telcel, Telmex, Infinitum.

Respecto a la participacion del mercado antes de 1990, Telmex era un monopolio,
sin embargo, como parte de la privatizacion el gobierno otorgo a Telmex una
concesion que vencera en marzo de 2026. La concesion autoriza a Telmex a prestar
servicios de voz, datos, texto, audio y video. Se le concedié el monopolio del
servicio de larga distancia nacional e internacional hasta 1997, para que la
empresa tuviera tiempo de alcanzar las metas de expansion de la red y “volver a
equilibrar” su estructura de tarifas antes de permitir que nuevas empresas

compitieran con ella.

Por otra parte, Telcel, originalmente subsidiaria movil de Telmex, se fundd en
1989, y es la mayor empresa de este ramo en México con una participacion de
mercado de 70%. Telcel es 100% propiedad de América Movil y tiene concesiones
para operar una red inalambrica en las nueve regiones geograficas de México. En
este sentido el analisis de algunos swaps de la cartera integrara todas las
posiciones de mercado utilizadas por todas las marcas de la compaiiia, es decir,

no se distinguira su utilizacion por marca.

En lo que respecta a la empresa Axtel, es una compania mexicana que ofrece
servicios relacionados con tecnologias de la informacion y servicios de
administracion de telecomunicaciones a través de sus dos marcas importantes que
son Axtel para servicios residenciales y pequenos negocios y Alestra para servicios
empresariales y de gobierno en los diferentes segmentos como son telefonia fija,

internet, television y telefonia movil.

A diferencia de América Mavil, Axtel no es una compania multinacional por lo que

solo ofrece sus servicios en ciertas areas de la RepUblica mexicana como son: la

81




Ciudad de México, Monterrey, Guadalajara etc. La compania cotiza en la bolsa
mexicana desde 2005 lo que le ha permitido posicionarse en el cuarto lugar en el

mercado de telefonia fija.

La dltima empresa mexicana seleccionada, Televisa, cuyos inicios se remontan a
1930, es una empresa lider en el segmento de television abierta y restringida en
México y otros paises a través de la produccion y transmision de contenido original
de distinta indole como son programas de radio, espectaculos deportivos y
entretenimiento en vivo, operacion y distribucion de contenido televisivo a través
de internet y participe en la industria de juegos y sorteos mediante sus diferentes
marcas como son: Cablevision, Cablecom, Telecable y TVI. Ademas, como se
menciond anteriormente Televisa mantiene el dominio del mercado tanto por el

nivel de ingresos como por el rating.

A continuacion, se muestra un analisis financiero de la administracion de riesgos
para las empresas seleccionadas por medio de las cifras reportadas en los estados
financieros anuales presentados ante la BMV y la CNBV para el periodo de estudio
de 2007-2017.

En general, las empresas reconocen factores de riesgo tanto de liquidez, crédito y
de mercado este Ultimo compete analizar en este trabajo de investigacion. En
virtud de esto las empresas evallan y administran su exposicion de riesgo de tasa
de interés y tipo de cambio mediante la utilizacion de instrumentos derivados
financieros como swaps y forwards, durante el periodo de estudio se puede
apreciar para las tres empresas una preferencia por los swaps de tasa de interés y

de divisas.

La exposicion de riesgo de mercado proviene principalmente de la estructura de
capital la cual se encuentra compuesta por la parte representativa de las acciones
que se muestra en el capital social y por la estructura de deuda constituida por
préstamos bancarios en distintas divisas y la colocacién de bonos corporativos
(Notas Senior) en el mercado internacional que en su mayoria estan denominados

en dolares estadounidenses.
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Esta difiere entre las tres empresas, mientras que Televisa mantiene una
proporcion equilibrada entre el capital social por medio de la emision accionaria y
el endeudamiento, las demas empresas se encuentran mas expuestas al riesgo de
tipo de cambio y de tasa de interés en virtud de que la proporcion de
endeudamiento representa el 90% del financiamiento total. La deuda total para el

periodo 2007-2017 aumento en promedio para las tres empresas un 120 por ciento.

Ademas, un porcentaje importante de la deuda de largo plazo para las tres
empresas esta denominada en dolares alcanzando un maximo por periodo en el
2015.

El riesgo de tasa de interés proviene de los préstamos de largo plazo denominados
en tasa de interés variable, lo cual impacta en gastos financieros relacionados con
el pago de interés, para contrarrestar este riesgo utilizan contratos swaps para el
intercambio de tasas de interés para controlar los riesgos relacionados con los
pasivos que devengan intereses a tasas de interés variables o para reducir sus
costos de financiamiento. América Movil es la empresa con la menor exposicion de
riesgo de tasa de interés debido que después de la crisis del 2008 redujo su deuda

de tasa de interés variable en promedio a menos del 5 por ciento.

El riesgo de tipo de cambio proviene de los diversos pasivos denominados en
monedas distintas a la moneda funcional, es decir todas las transacciones que
deben realizarse en moneda extranjera se convierten a la moneda funcional
utilizando el tipo de cambio vigente en la fecha de transaccion, esto se refleja en
la partida de fluctuacion cambiara en el estado consolidado de resultados a
excepcion de aquellas que son diferidas en el resultado integral y que califican
como cobertura de flujo de efectivo, esto es importante porque no se consideran

el resultado obtenido por los swaps como cobertura de flujo de efectivo.

Ademas, la Unica empresa que incurre en gastos relacionados con sus operaciones
y efectua inversiones de capital denominados en diversas monedas es América

Movil.
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Para resarcir o minimizar el riesgo de tipo de cambio provenientes de monedas
extranjeras principalmente el dolar estadounidense, y las empresas utilizan
contratos de intercambio de divisas cruzadas (cross curreny swap) y contratos de

futuros (forwards).

El ingreso, resultado de las operaciones de las empresas el cual representa el
incremento a los activos o patrimonio y la generacion de liquidez para hacer frente
a sus obligaciones de corto plazo ha mostrado consistencia durante el periodo de
estudio de 2007-2017. Sin embargo, mientras que América Movil muestra una tasa
de crecimiento por periodo del 13% Axtel apenas tiene un 2%, aunado a esto
América Movil también es la que genera ingresos en una moneda distinta al peso
mexicano lo que significa que tiene una ventaja sobre las demas companias para
cumplir con sus obligaciones en otras divisas. La siguiente grafica muestra la

proporcion de ingresos en las distintas divisas.

Grafica 7: Proporcion de deuda en distintas divisas
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Fuente: elaboracion propia con base en los reportes financieros de las empresas América Mavil, Televisa
y Axtel (2017).

Como se puede apreciar los ingresos en doélares representan aproximadamente el
14% del total de ingresos tano para América Movil como Televisa, mientras que

Axtel practicamente tiene nulos ingresos en dolares.
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La estructura de capital de las empresas seleccionadas se encuentra compuesta
por la parte representativa de las acciones que se muestra en él capital social y
por la estructura de deuda constituida por préstamos bancarios en distintas divisas
ademas de la colocacién de bonos corporativos (Notas Senior) en el mercado

internacional que en su mayoria estan denominados en dolares estadounidenses.

Esta difiere entre las tres empresas, mientras que Televisa mantiene una
proporcion equilibrada entre el capital social por medio de la emision accionaria y
el endeudamiento, las demas empresas se encuentran mas expuestas al riesgo de
tipo de cambio y de tasa de interés en virtud de que la proporcion de
endeudamiento representa el 90% del financiamiento total. La deuda total para el

periodo 2007-2017 aumento en promedio para las tres empresas un 120 por ciento.

Respecto a la deuda de largo plazo en otras divisas principalmente el dolar
estadounidense un porcentaje importante esta denominada en esta divisa para las
tres empresas, alcanzando un maximo por periodo en el 2014 y 2015 debido a la

depreciacion del délar durante estos anos.

Viéndose afectada mayormente la empresa Axtel debido a que tiene nulos ingresos
en dolares y un porcentaje de deuda del 95% en promedio para ambos anos, esto
se vio reflejado en una pérdida neta de $1,719.54, por un incremento maximo de
gastos en intereses por $1,236,308.00, el resultado final de la pérdida neta se
puede atribuir a principalmente a que la empresa después del afo 2012 no mantuvo
posiciones de cobertura con swaps, esto provoco que la depreciacion del peso
mexicano respecto al dolar estadounidense impactara el costo de deuda de la
empresa lo que se tradujo en un incremento en los precios de los servicios

otorgados por la empresa (Lucas, N 2015).
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Grafica 8: Proporcion deuda en Délares

100% -
80% -
60% -
m Deuda Otras Divisas

40% H Deuda Dolares

20% -

O% T T 1
America Movil Televisa Afio Axtel afio 2015
Afio 2015 2015

Fuente: elaboracion propia con base en los reportes financieros de las empresas América Movil,
Televisa y Axtel (2015).

Si se compara el uso de los swaps durante el periodo de crisis respecto a los demas
anos se puede apreciar un impacto positivo en las utilidades netas de hasta el 75%
promedio entre 2009 y 2010, es decir, el flujo de efectivo generado por los
instrumentos swaps compenso el efecto de pago de interés al final de dichos afnos.
En lo que respecta a la deuda a tasa variable América Mdvil y Televisa tienen una
cierta ventaja sobre Axtel debido a que después de la crisis de 2008 redujo su

apalancamiento en esta tasa apenas en un 6% y 10% respectivamente.
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Grafica 9: Proporcion deuda en tasa variable y fija.
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Fuente: elaboracion propia con base en los reportes financieros de las empresas América Mavil, Televisa

y Axtel (2017).

En términos generales, una conclusion de esta seccion para las tres empresas los

numeros muestra un impacto positivo de las estrategias con instrumentos swaps

para todo el periodo 2007-2017. El valor razonable total muestra un saldo positivo

para todo el periodo contribuyendo al valor accionario en la mayoria de los afos.

A continuacion, se muestra el resumen de los resultados de las principales partidas

contables obtenidas de los estados financieros de las empresas.
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Tabla 7: América Movil Resultados Cartera Swaps 2012-2017 Cifras en miles de pesos

2017 2016 2015 2014 2013 2012
Swaps sobre Par ( Valor
Razonable) $6,347.94 $ 909.05 $40,090.22 $19,453.87 $10,023.72 $2,780.00
Swaps bajo Par ( Valor
Razonable) (513,393.70) (56,530.72) (54,321.29) (-$2,777.83) (55,366.32) (53,162.00)
Saldo (-$ 7,045.76) (55,621.67) (S 44,411.51) $22,231.70 $15,390.04 (5382.00)
Valor Nocional Total Swaps $187,930.67 $111,747.04 $ 231,476.91 $176,861.91 $123,213.21 $ 92,443.98
Deuda Largo Plazo $ 646,139.96 $625,194.14 $ 563,627.00 $545,949.47 $464,478.37 $404,048.00
Porcentaje de Exposicion de
Deuda Cubierto 29% 18% 41% 32% 27% 23%
Valuacion de Derivados costos
Financieros (51,943.76) (516,225.84) $21,496.32 (510,190.26 $ 8,291.54 (57,810.34)
Utilidad (Perdida) Reportada
swaps y otros derivados $8,192.57 (59,622.23) $ 15,128.27 $7,397.14 $2,841.95 (55,346.18)
Actividades de
Financiamiento pago de
Intereses (5 31,196.44) | (S 32,125.87) (532,830.43) (533,283.42) $22,654.12 (521,329.79)
Utilidad (Perdida) Cambiaria | $13,818.95 (540,427.41) $78,997.99 (528,615.46) $19,610.47 $7,395.15
Utilidad Neta $32,155.33 $12,078.74 $36,960.78 $47,497.72 $ 74,974.49 $ 91,649.34
Porcentaje sobre Utilidad
Neta 25% -80% 41% 16% 4% -6%
Valor Accionario con $0.52
Cobertura S 0.13 $0.44 $0.67 $1.02 $1.19
Numero de Acciones 61837.17 92913.37692 84001.77 70892.1194 73504.4 77016.25126
Utilidad Neta sin Cobertura
con swaps $23,962.77 $21,700.97 $21,832.51 $40,100.58 $72,132.54 $96,995.52
Impacto accién sin cobertura
con swaps $0.39 $0.23 $0.26 $0.57 $0.98 $1.26

Fuente: Tabla elaborada con base en los Estados Financieros Consolidados de los Reportes Anuales América Movil 2012-2017.
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Tabla 8: América Movil Resultados Cartera Swaps 2007-2011 Cifras en miles de pesos

2011 2010 2009 2008 2007
Swaps sobre Par ( Valor
Razonable) $8,641.00 $5,408.00 $131,215.00 $2,371,725.00 $79,403.00
Swaps bajo Par ( Valor
Razonable) (52,803.00) (5454.00) (529,880.00) (5483,916.00) (5378,906.00)
Saldo $5,838.00 $ 4,954.00 $101,335.00 $1,887,809.00 (5299,503.00)
Valor Nocional Total Swaps $46,264.56 $43,205.91 $6,033.25 $4,739.00 $5,804.50
Deuda Largo Plazo $353,975.49 $294,060.95 $10,174.12 $116,755.09 $84,799.49
Porcentaje de Exposicion de
Deuda Cubierto 13% 15% 59% 4% 7%
Valuacion de Derivados costos
Financieros $8,177.79 (511,975.96) (510,061.86) $98,905.00 SO
Utilidad (Perdida) Reportada
swaps y otros derivados $10,889.94 (59,141.98) $732.57 $ 7,497.20 $23.85
Actividades de
Financiamiento pago de
Intereses (518,067.29) (514,719.30) (515,927.62) (58,105.14) (57,639.96)
Utilidad (Perdida) Cambiaria (522,394.72) $5,581.57 $13,419.86 (513,686.00) $2,463.00
Utilidad Neta $88,124.17 $98,905.42 $106,901.05 $59,486.00 $58,588.00
Porcentaje sobre Utilidad
Neta 12% -9% 1% 13% 0%
Valor Accionario con
Cobertura $1.05 $1.15 $1.19 $1.58 $1.58
Numero de Acciones 83927.77 86004.71565 89832.81092 37649.36709 37081.01266
Utilidad Neta sin Cobertura
con swaps $77,234.23 $108,047.40 $106,168.48 $51,988.80 $58,564.15
Impacto accién sin cobertura
con swaps $0.92 $1.26 $1.18 $1.38 $1.58

Fuente: Tabla elaborada con base en los Estados Financieros Consolidados de los Reportes Anuales América Mévil 2007-2011.
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Tabla 9: Axtel Resultados Cartera Swaps 2012-2017 cifras miles de pesos.

2017 2016 2015 2014 2013 2012
Valor Razonable Activo
(Swaps Sobre Par) S0 S0 S0 S0 S0 S0
Valor Razonable Pasivo (
Swaps Bajo Par) S0 S0 S0 S0 S0 $46,532.00
Saldo Valor Razonable S0 S0 S0 S0 S0 (546,532.00)
Valor Nocional Total S0 S0 S0 S0 $692,000.00 $10,292,000.00

Deuda Largo Plazo

$19,043,736.00

(520,485,861.00)

$12,475,950.00

$10,654,447.00

$7,555,374.00

$11,054,645.00

Porcentaje Riesgo Cubierto

en Délares 0% 0% 0% 0.0% 9.2% 93.1%
Utilidad (Perdida)
Reportada Instrumentos
Swaps S0 S0 S0 S0 (55,303.00) (5109.20)
Gastos por intereses (51,647.03) (55,090.90) (51,236,308.00) | ($875,745.00 ) | (5882,454.00) (51,057.51)
Utilidad (Perdida)
Cambiaria $648,280.00 $210.12 (51,659.07) (51,073,210.00) $39,682.00 $79,763.00
Utilidad Neta $62,172.00 $3,606.69 (51,719.54) (51,918,601.00) | $2,407,679.00 | (5$708,869.00)
Porcentaje Utilidad Neta 0% 0% 0% 0% -0.22% 0.015%
Valor Accionario Con
Cobertura $0.003 $0.20 -50.19 -50.22 $0.27 -$ 0.08
Utilidad Neta sin
Coberturas con Swap $62,172.00 $3,606.69 (51,719.54) (51,918,601.00) | $2,412,982.00 | ($708,759.80)
Impacto accién sin
cobertura con swaps $ 0.00 $0.20 -$0.19 -$0.21 $0.27 -50.08

Fuente: Tabla elaborada con base en los Estados Financieros Consolidados de los Reportes Anuales Axtel 2012-2017.
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Tabla 10: Axtel Resultados Cartera Swaps 2007-2011 cifras miles de pesos.

2011 2010 2009 2008 2007
Valor Razonable Activo
(Swaps Sobre Par) $167,859.04 $54,224.24 $245,052.32 $394,017.73 $9,774.00
Valor Razonable Pasivo (
Swaps Bajo Par) $15,878.88 $122,562.67 $27,676.00 S0 $105,342.00
Saldo Valor Razonable $151,980.15 ($68,338.42) $217,376.32 $394,017.73 ($95,568.00)

Valor Nocional Total

$11,208,000.00

$9,733,000.00

$7,245,000.00

$4,254,500.00

(§7,955,700.00)

Deuda Largo Plazo

$12,130,494.00

$9,808,869.00

$8,947,650.00

$9,358,464.00

$7,645,118.00

Porcentaje Riesgo
Cubierto en Dolares

92.4%

99%

81%

45%

104%

Utilidad (Perdida)
Reportada Instrumentos
Swaps

($77,615.00)

(599,233.00)

$212,262.00

$54,051.00

$19,942.00

Gastos por intereses

(51,002,580.00)

(5933,347.00)

(5925,261.00)

($801,687.00)

(5925,049.00)

Utilidad (Perdida)

Cambiaria (577,615,000.00) $437,450.00 $279,814.00 (51,602,127.00) $972.00
Utilidad Neta (52,042,922.00) (5286,029.00) $176,400.00 ($ 700,324.00) $490,996.00
Porcentaje Utilidad Neta 4% 35% 120% -8% 4%

Valor Accionario Con

Cobertura (50.23) -$0.03 $0.02 -$50.08 $0.06

Utilidad Neta sin
Coberturas con Swap (51,965,307.00) (5186,796.00) (535,862.00) (5754,375.00) $471,054.00
Impacto accion sin

cobertura con swaps -$0.22 -$0.02 $0.004 -$0.07 $0.05

Fuente: Tabla elaborada con base en los Estados Financieros Consolidados de los Reportes Anuales Axtel 2012-2017.
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Tabla 11: Televisa Resultados Cartera Swaps 2012-2017 cifras en miles de pesos.
2017 2016 2015 2014 2013 2012
Swaps sobre Par
(Valor Razonable) $748,833 $647,770 S0 S0 $2,266 $2,581
Swaps bajo par (Valor
Razonable) S0 $5,508 $227,062 $335,102 $335,336 $351,586
Saldo $748,833 S 642,262 (-$ 227,062) (-$335,102) (-$ 333,070) (S 349,005)
Valor Nocional Total Swaps $18,167,651 $9,876,667 $9,500,000 $ 8,467,607 $ 7,944,700 $12,844,600
Deuda Largo Plazo $121,993,128 $126,146,663 $107,430,764 $80,660,503 $59,743,100 $52,616,419
Porcentaje Riesgo Cubierto 15% 8% 9% 10% 13% 24%
Utilidad ( Perdida) Reportada
Instrumentos Swaps $193,140 $218,058 $32,223 (5267,530) $17,025 (S 969)
Gastos por Intereses (59,245,671) (58,497,919) (56,239,387) (5 5,551,461) (54,803,151) (5 4,369,276)
Utilidad ( Perdida) Cambiaria $768,923 (52,490,296) (52,426,011) (51,391,169) (5283,821) $127,372
Utilidad Integral $7,162,123 $4,143,804 $11,981,913 $8,982,075 $11,833,473 $10,530,419
Porcentaje sobre Utilidad
Integral 3% 5% 0.27% -3% 0% 0%

Fuente: Tabla elaborada con base en los Estados Financieros Consolidados de los Reportes Anuales Televisa 2012-2017.
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Fuente: Tabla elaborada con base en los Estados Financieros Consolidados de los Reportes Anuales Televisa 2007-2011.

Tabla 12: Televisa Resultados Cartera Swaps 2007-2011 cifras en miles de pesos.

2011

2010 2009 2008 2007
Swaps sobre Par
(Valor Razonable) $94,730.00 $ 189,400.00 $1,545,396.00 $2,355,235.00 $ 37,039
Swaps bajo par (Valor
Razonable) $ 310,604.00 $177,857.00 $ 523,628.00 S 604,650.00 $197,891
Saldo (5215,874.00) $11,543.00 $1,021,768.00 $1,750,585.00 (S 161,851)
Valor Nocional Total Swaps $ 28,089,000.00 $29,562,590.00

Deuda Largo Plazo

$ 55,657,000.00

$31,611,865.00

$27,719,161.00

$ 25,463,701

$46,495,660.00

$41,983,195.00

$ 36,630,583.00 $24,433,387
Porcentaje Riesgo Cubierto 50% 64% 75% 76% 104%
Utilidad ( Perdida) Reportada $2,73
Instrumentos Swaps 0.00 (5 93,321.00) (5§7,142.00) (51,955.00) SO
Gastos por Intereses (54,109,064.00) (53,289,198.00) (52,832,675.00) ($ 2,529,221.00) (52,176,998)
Utilidad ( Perdida) Cambiaria $6,813,053.00 $7,532,673.00 $6,224,925.00 $ 8,100,224.00 $ 8,881,372
Utilidad Integral $6,813,053.00 $7,532,673.00 $6,224,925.00 $8,100,224.00 $ 8,881,372
Porcentaje sobre Utilidad

Integral

0%

-1%

-0.115%

0.02%

0%
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1.4.2. Valuacion de posiciones reales de swaps utilizadas como coberturas
de riesgo

Esta seccion es un ejercicio practico que esta dedicado a la valuacion de algunas
de las posiciones reales al cierre del 2018 con el objetivo de replicar el mismo
procedimiento por las empresas seleccionadas. A continuacion, se menciona la
metodologia utilizada ya descrita en el capitulo | de este trabajo de

investigacion.

- Procedimiento de valuacion

1. Se toma la curva swap IRS que esta construida por VALMER la cual toma
las tasas swap de TIIE 28 que se concretan en el mercado secundario,

mediante el método boostraping para obtener la curva cupén.

2. Se generan las tasas implicitas o tasas forward por medio del método de
Svensson basado en un proceso de minimos cuadrados. Con las tasas
forward se obtienen los valores de descuento y se calcula cada uno de
los flujos de efectivo de las patas variables y fijas traidas a valor

presente.
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1.4.2.1. América Movil

a. Al cierre de 2018, mantenia una posicion en pesos mexicanos en los que se cubre
una posicién de deuda nacional a tasa flotante con vencimiento a diciembre del
2019, en el que se recibe TIIE y un spread de 3.81% y se paga una tasa fija de 7.7%
a 9.26% calculado sobre un monto nocional de $19, 800,000.00.

Tabla 9: Resultados Valor Razonable Swap (a) América Movil

N° Dias DxV Tasa Interés Tasa
Cup | Cup | Cupdn | Flotante Flotante FD Tasa Fija Interés FD
1 28 28 12.3997% $190,955.38 0.993363 9.2600% $142,604.00 | 0.993363
2 28 56 12.4251% $191,346.78 0.986707 9.2600% $142,604.00 | 0.986707
3 28 84 12.4505% $191,738.08 0.990187 9.2600% $142,604.00 | 0.990187
4 28 112 |12.5127% $192,696.20 0.986730 9.2600% $142,604.00 | 0.986730
5 28 140 |12.5565% $193,370.58 0.983186 9.2600% $142,604.00 | 0.983186
6 28 168 |12.6003% $194,044.70 0.979557 9.2600% $142,604.00 | 0.979557
7 28 196 |12.4663% $191,981.77 0.975892 9.2600% $142,604.00 | 0.975892
8 28 224 | 12.4593% $191,873.96 0.972157 9.2600% $142,604.00 | 0.972157
9 28 252 | 12.4524% $191,766.34 0.968352 9.2600% $142,604.00 | 0.968352
10 28 280 |12.4156% $191,199.76 0.964640 9.2600% $142,604.00 | 0.964640
11 28 308 |12.4026% $191,000.23 0.960890 9.2600% $142,604.00 | 0.960890
12 28 336 |12.3896% $190,800.53 0.957104 9.2600% $142,604.00 | 0.957104
13 28 364 |12.3767% $190,601.18 0.953282 9.2600% $142,604.00 | 0.953282
14 28 392 [12.4264%| $191,366.24 0.949574 9.2600% $142,604.00 | 0.949574
Valor
Presente
Valor Neto / Valor
Flotante | $2,612,265.06 | Valor Fija | $1,942,498.01 | Razonable |$669,767.05

Fuente: valuacion del swap con base en el Estado Financiero América Movil 2017.
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1.4.2.2. Axtel

a. Al cierre del 2018 Axtel solo mantenia una posicién con swaps, la cual inicio en
junio de 2018 para reducir su exposicion al riesgo de tasas de interés, por un
monto nocional de P. 3,380 millones de pesos, recibiendo TIIE pagando una tasa
fija del 8.355% con vencimiento a diciembre de 2020.
Tabla 10 : Resultados Valor Razonable Swap (a) Axtel
N° | Dias DxV Tasa
Cup | Cup | Cupdén | Flotante Interés FD Tasa Fija Interés FD
1 28 28 8.5897% $22,581,366.89 0.993363 8.3550% $21,964,366.67 0.993363
2 28 56 8.6151% $22,648,181.33 0.986707 8.3550% $21,964,366.67 0.986707
3 28 84 8.6405% $22,714,979.68 0.990187 8.3550% $21,964,366.67 0.990187
4 28 112 8.7027% $22,878,537.21 0.986730 8.3550% $21,964,366.67 0.986730
5 28 140 8.7465% $22,993,659.41 0.983186 8.3550% $21,964,366.67 0.983186
6 28 168 8.7903% $23,108,735.23 0.979557 8.3550% $21,964,366.67 0.979557
7 28 196 8.6563% $22,756,578.29 0.975892 8.3550% $21,964,366.67 0.975892
8 28 224 8.6493% $22,738,174.94 0.972157 8.3550% $21,964,366.67 0.972157
9 28 252 8.6424% $22,719,802.92 0.968352 8.3550% $21,964,366.67 0.968352
10 28 280 8.6056% $22,623,084.18 0.964640 8.3550% $21,964,366.67 0.964640
11 28 308 8.5926% $22,589,022.88 0.960890 8.3550% $21,964,366.67 0.960890
12 28 336 8.5796% $22,554,933.24 0.957104 8.3550% $21,964,366.67 0.957104
13 28 364 8.5667% $22,520,902.26 0.953282 8.3550% $21,964,366.67 0.953282
14 28 392 8.6164% $22,651,503.50 0.949574 8.3550% $21,964,366.67 0.949574
15 28 420 8.6124% $22,641,006.54 0.945850 8.3550% $21,964,366.67 0.945850
16 28 448 8.6084% $22,630,461.89 0.942111 8.3550% $21,964,366.67 0.942111
17 28 476 8.6044% $22,619,937.69 0.938358 8.3550% $21,964,366.67 0.938358
18 28 504 8.6004% $22,609,396.58 0.934590 8.3550% $21,964,366.67 0.934590
19 28 532 8.5964% $22,598,879.33 0.930808 8.3550% $21,964,366.67 0.930808
20 28 560 8.5924% $22,588,344.30 0.927012 8.3550% $21,964,366.67 0.927012
21 28 588 8.5884% $22,577,836.32 0.923203 8.3550% $21,964,366.67 0.923203
22 28 616 8.5843% $22,567,259.37 0.919379 8.3550% $21,964,366.67 0.919379
23 28 644 8.5803% $22,556,758.84 0.915543 8.3550% $21,964,366.67 0.915543
24 28 672 8.5763% $22,546,238.64 0.911693 8.3550% $21,964,366.67 0.911693
25 28 700 8.5723% $22,535,639.39 0.907830 8.3550% $21,964,366.67 0.907830
26 28 728 8.5683% $22,525,181.74 0.903955 8.3550% $21,964,366.67 0.903955
27 28 756 8.5283% $22,419,962.20 0.900113 8.3550% $21,964,366.67 0.900113
Pata Valor Presente
Flotante $580,362,994.75 Pata Fija $562,772,573.08 Neto $17,590,421.67

Fuente: valuacion del swap con base en el Estado Financiero Axtel 2017.
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1.4.2.3. Televisa

a. Al cierre de 2018, TVI tenia dos instrumentos derivados celebrados en el periodo
de 2013 con vencimiento hasta mayo del 2022 para cubrir las tasas de interés
variable para cubrir la exposicion resultante de préstamos en pesos mexicanos
por un monto principal total de $1,296,783 y $1,376,667 , la empresa recibe pagos
mensuales sobre el valor nocional calculados a la tasa de interés interbancaria y
realiza pagos basados en el mismo monto nocional a una tasa fija en un rango de
4.85% y 5.585%

Tabla 11: Resultados Valor Razonable Swap (a) Televisa

N° | Dias DxV Tasa

Cup | Cup | Cupdn Flotante Interés FD Tasa Fija Interés
1 28 28 8.5897% $17,860.99 0.993363 5.5850% $11,613.17
2 28 56 8.6151% $17,913.84 0.986707 5.5850% $11,613.17
3 28 84 8.6405% $17,966.68 0.990187 5.5850% $11,613.17
4 28 112 8.7027% $18,096.04 0.986730 5.5850% $11,613.17
5 28 140 8.7465% $18,187.10 0.983186 5.5850% $11,613.17
6 28 168 8.7903% $18,278.12 0.979557 5.5850% $11,613.17
7 28 196 8.6563% $17,999.58 0.975892 5.5850% $11,613.17
8 28 224 8.6493% $17,985.02 0.972157 5.5850% $11,613.17
9 28 252 8.6424% $17,970.49 0.968352 5.5850% $11,613.17
10 | 28 280 8.6056% $17,893.99 0.964640 5.5850% $11,613.17
11 | 28 308 8.5926% $17,867.05 0.960890 5.5850% $11,613.17
12 | 28 336 8.5796% $17,840.08 0.957104 5.5850% $11,613.17
13 | 28 364 8.5667% $17,813.17 0.953282 5.5850% $11,613.17
14 | 28 392 8.6164% $17,916.47 0.949574 5.5850% $11,613.17
15 | 28 420 8.6124% $17,908.17 0.945850 5.5850% $11,613.17
16 | 28 448 8.6084% $17,899.82 0.942111 5.5850% $11,613.17
17 | 28 476 8.6044% $17,891.50 0.938358 5.5850% $11,613.17
18 | 28 504 8.6004% $17,883.16 0.934590 5.5850% $11,613.17
19 | 28 532 8.5964% $17,874.84 0.930808 5.5850% $11,613.17
20 | 28 560 8.5924% $17,866.51 0.927012 5.5850% $11,613.17
21 | 28 588 8.5884% $17,858.20 0.923203 5.5850% $11,613.17
22 | 28 616 8.5843% $17,849.83 0.919379 5.5850% $11,613.17
23 | 28 644 8.5803% $17,841.53 0.915543 5.5850% $11,613.17
24 | 28 672 8.5763% $17,833.21 0.911693 5.5850% $11,613.17
25 | 28 700 8.5723% $17,824.82 0.907830 5.5850% $11,613.17
26 | 28 728 8.5683% $17,816.55 0.903955 5.5850% $11,613.17
27 | 28 756 8.5283% $17,733.33 0.900113 5.5850% $11,613.17
28 | 28 784 8.5216% $17,719.43 0.896262 5.5850% $11,613.17
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29 | 28 | 812 | 8.5150% $17,705.57 | 0.892402 5.5850% $11,613.17
30 | 28 | 840 | 8.5083% $17,691.69 | 0.888534 5.5850% $11,613.17
31 | 28 | 868 | 8.5016% $17,677.81 | 0.884656 5.5850% $11,613.17
31 | 28 | 896 | 8.4949% $17,663.91 | 0.880770 5.5850% $11,613.17
31 | 28 | 924 | 8.4882% $17,649.99 | 0.876876 5.5850% $11,613.17
31 | 28 | 952 | 8.4816% $17,636.17 | 0.872974 5.5850% $11,613.17
31 | 28 | 980 | 8.4749% $17,622.23 | 0.869064 5.5850% $11,613.17
31 | 28 | 1008 | 8.4682% $17,608.38 | 0.865147 5.5850% $11,613.17
31 | 28 | 1036 | 8.4616% $17,594.53 0.861222 5.5850% $11,613.17
31 | 28 | 1064 | 8.4549% $17,580.59 0.857290 5.5850% $11,613.17
31 | 28 | 1092 | 8.4482% $17,566.71 0.853350 5.5850% $11,613.17
31 | 28 | 1120 | 8.6848% $18,058.79 0.849415 5.5850% $11,613.17
31 | 28 | 1148 | 8.6903% $18,070.24 | 0.845474 5.5850% $11,613.17
31 | 28 | 1176 | 8.6958% $18,081.66 | 0.841526 5.5850% $11,613.17
31 | 28 | 1204 | 8.7013% $18,093.07 | 0.837573 5.5850% $11,613.17
31 | 28 | 1232 | 8.7068% $18,104.52 0.833613 5.5850% $11,613.17
31 | 28 | 1260 | 8.7123% $18,115.88 | 0.829649 5.5850% $11,613.17

$735,389.07 Valor $257,415.75

Pata Pata Flotante Presente
Fija $477973.00 Neto

Fuente: valuacion del swap con base en el Estado Financiero Televisa 2017.

b. En marzo y abril de 2017, celebro contratos de derivados con dos instituciones
financieras con vencimiento hasta 2022 para cubrir la exposicion de tasas de
interés variable resultante de un préstamo en pesos por un monto nocional
principal de $1, 370,868.00 a una tasa de interés variable de TIIE a 28 dias y
realiza pagos mensuales con base en el mimos monto nocional a una tasa fija de

7.2663%.
Tabla 12: Resultados Valor Razonable Swap (b) Televisa
N° | Dias| DxV Tasa
Cup | Cup | Cupdn | Flotante Interés FD Tasa Fija Interés FD
2 28 56 8.6151% $9,185.70 |0.986707 7.2663% $7,747.55 0.986707
3 28 84 8.6405% $9,212.79 |0.990187 7.2663% $7,747.55 0.990187
4 28 112 | 8.7027% $9,279.13 |0.986730 7.2663% $7,747.55 0.986730
5 28 140 | 8.7465% $9,325.82 |0.983186 7.2663% $7,747.55 0.983186
6 28 168 | 8.7903% $9,372.49 |0.979557 7.2663% $7,747.55 0.979557
7 28 196 | 8.6563% $9,229.66 |0.975892 7.2663% $7,747.55 0.975892
8 28 224 | 8.6493% | $9,222.20 |0.972157 7.2663% $7,747.55 0.972157
9 28 252 | 8.6424% $9,214.75 |0.968352 7.2663% $7,747.55 0.968352
10 28 280 | 8.6056% $9,175.52 |0.964640 7.2663% $7,747.55 0.964640
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11 | 28 | 308 |8.5926% | $9,161.71 |0.960890 7.2663% $7,747.55 0.960890
12 | 28 | 336 |8.5796% | $9,147.88 |0.957104 7.2663% $7,747.55 0.957104
13 | 28 | 364 |8.5667% | $9,134.08 |0.953282 7.2663% $7,747.55 0.953282
14 | 28 | 392 |8.6164% | $9,187.05 |0.949574 7.2663% $7,747.55 0.949574
15 | 28 | 420 |8.6124% | $9,182.79 |0.945850 7.2663% $7,747.55 0.945850
16 | 28 | 448 |8.6084% | $9,178.51 |0.942111 7.2663% $7,747.55 0.942111
17 | 28 | 476 |8.6044% | $9,174.25 |0.938358 7.2663% $7,747.55 0.938358
18 | 28 | 504 |8.6004% | $9,169.97 |0.934590 7.2663% $7,747.55 0.934590
19 | 28 | 532 |8.5964% | $9,165.70 |0.930808 7.2663% $7,747.55 0.930808
20 | 28 | 560 |8.5924% | $9,161.43 |0.927012 7.2663% $7,747.55 0.927012
21 | 28 | 588 |8.5884% | $9,157.17 |0.923203 7.2663% $7,747.55 0.923203
22 | 28 | 616 |8.5843% | $9,152.88 |0.919379 7.2663% $7,747.55 0.919379
23 | 28 | 644 |8.5803% | $9,148.62 |0.915543 7.2663% $7,747.55 0.915543
24 | 28 | 672 |8.5763% | $9,144.35 |0.911693 7.2663% $7,747.55 0.911693
25 | 28 | 700 |8.5723% | $9,140.06 |0.907830 7.2663% $7,747.55 0.907830
26 | 28 | 728 |8.5683% | $9,135.81 |0.903955 7.2663% $7,747.55 0.903955
27 | 28 | 756 |8.5283% | $9,093.14 |0.900113 7.2663% $7,747.55 0.900113
28 | 28 | 784 |8.5216% | $9,086.01 |0.896262 7.2663% $7,747.55 0.896262
29 | 28 | 812 |8.5150% | $9,078.90 |0.892402 7.2663% $7,747.55 0.892402
30 | 28 | 840 |8.5083% | $9,071.79 |0.888534 7.2663% $7,747.55 0.888534
31 | 28 | 868 |8.5016% | $9,064.67 |0.884656 7.2663% $7,747.55 0.884656
32 | 28 | 896 |8.4949% | $9,057.54 |0.880770 7.2663% $7,747.55 0.880770
33 | 28 | 924 |8.4882% | $9,050.41 |0.876876 7.2663% $7,747.55 0.876876
34 | 28 | 952 |8.4816% | $9,043.32 |0.872974 7.2663% $7,747.55 0.872974
35 | 28 | 980 |8.4749% | $9,036.17 |0.869064 7.2663% $7,747.55 0.869064
36 | 28 | 1008 | 8.4682% | $9,029.07 |0.865147 7.2663% $7,747.55 0.865147
37 | 28 | 1036 | 8.4616% | $9,021.97 |0.861222 7.2663% $7,747.55 0.861222
38 | 28 | 1064 | 8.4549% | $9,014.82 |0.857290 7.2663% $7,747.55 0.857290
39 | 28 | 1092 | 8.4482% | $9,007.70 |0.853350 7.2663% $7,747.55 0.853350
40 | 28 | 1120 | 8.6848% | $9,260.03 |0.849415 7.2663% $7,747.55 0.849415
41 | 28 | 1148 | 8.6903% | $9,265.90 |0.845474 7.2663% $7,747.55 0.845474
42 | 28 | 1176 | 8.6958% | $9,271.75 |0.841526 7.2663% $7,747.55 0.841526
43 | 28 | 1204 | 8.7013% | $9,277.60 |0.837573 7.2663% $7,747.55 0.837573
44 | 28 | 1232 | 8.7068% | $9,283.47 |0.833613 7.2663% $7,747.55 0.833613
45 | 28 | 1260 | 8.7123% | $9,289.30 |0.829649 7.2663% $7,747.55 0.829649
46 | 28 | 1288 | 8.7178% | $9,295.15 |0.825679 7.2663% $7,747.55 0.825679
47 | 28 | 1316 |8.7233% | $9,301.02 |0.821703 7.2663% $7,747.55 0.821703
48 | 28 | 1344 | 8.7287% | $9,306.85 |0.817723 7.2663% $7,747.55 0.817723
49 | 28 | 1372 | 8.7342% | $9,312.70 |0.813738 7.2663% $7,747.55 0.813738
50 | 28 | 1400 | 8.7397% | $9,318.57 |0.809748 7.2663% $7,747.55 0.809748
51 | 28 | 1428 | 8.7452% | $9,324.43 |0.805754 7.2663% $7,747.55 0.805754
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52 | 28 | 1456 | 8.7507% | $9,330.23 |0.801756 7.2663% $7,747.55 0.801756
53 | 28 | 1484 | 8.7507% | $9,330.23 |0.797810 7.2663% $7,747.55 0.797810
54 | 28 | 1512 | 8.7507% | $9,330.23 |0.793862 7.2663% $7,747.55 0.793862
55 | 28 | 1540 | 8.7507% | $9,330.23 |0.789911 7.2663% $7,747.55 0.789911
56 | 28 | 1568 | 8.7507% | $9,330.23 |0.785959 7.2663% $7,747.55 0.785959
57 | 28 | 1596 | 8.7507% | $9,330.23 |0.782005 7.2663% $7,747.55 0.782005
58 | 28 | 1624 | 8.7507% | $9,330.23 |0.778049 7.2663% $7,747.55 0.778049
59 | 28 | 1652 | 8.7507% | $9,330.23 |0.774092 7.2663% $7,747.55 0.774092
60 | 28 | 1680 | 8.7507% | $9,330.23 |0.770133 7.2663% $7,747.55 0.770133
61 | 28 | 1708 | 8.7507% | $9,330.23 |0.766173 7.2663% $7,747.55 0.766173
62 | 28 | 1736 | 8.7507% | $9,330.23 |0.762212 7.2663% $7,747.55 0.762212
63 | 28 | 1764 | 8.7507% | $9,330.23 |0.758250 7.2663% $7,747.55 0.758250
64 | 28 | 1792 | 8.7507% | $9,330.23 |0.754287 7.2663% $7,747.55 0.754287
65 | 28 | 1820 | 8.7507% | $9,330.23 |0.750324 7.2663% $7,747.55 0.750324
66 | 28 | 1848 | 8.7507% | $9,330.23 |0.746463 7.2663% $7,747.55 0.746463

Valor | ¢530,987.21 $446,750.98 Valor $ 84,236.24

Tasa Valor Presente

Flotante Tasa Fija neto

Fuente: valuacion del swap con base en el Estado Financiero Televisa 2017.

c.

La compania celebro un contrato de derivados swaps hasta abril de 2021 para
cubrir la exposicion de tasas de interés variable resultante de TIIE mds un spread
de 0.35% con vencimiento hasta 2021.Bajo esta operacion la compaiia recibe
pagos de TIIE a 28 dias sobre un monto principal de $6, 000,000.00 y efectua pagos
a 28 dias basados en el mismo monto nocional a una tasa fija de 5.9351%.

Tabla 13 : Resultados Valor Razonable Swap (c) Televisa

N° Dias DxV Tasa
Cup | Cup Cupon | Flotante Interés FD Tasa Fija Interés FD

1 28 28 12.0897% | $56,418.60 0.993363 5.9350% $27,696.67 0.993363
2 28 56 12.1151%| $56,537.21 0.986707 5.9350% $27,696.67 0.986707
3 28 84 12.1405% | $56,655.78 0.990187 5.9350% $27,696.67 0.990187
4 28 112 12.2027% | $56,946.12 0.986730 5.9350% $27,696.67 0.986730
5 28 140 12.2465% | $57,150.48 0.983186 5.9350% $27,696.67 0.983186
6 28 168 12.2903% | $57,354.76 0.979557 5.9350% $27,696.67 0.979557
7 28 196 12.1563% | $56,729.63 0.975892 5.9350% $27,696.67 0.975892
8 28 224 12.1493% | $56,696.96 0.972157 5.9350% $27,696.67 0.972157
9 28 252 12.1424% | $56,664.34 0.968352 5.9350% $27,696.67 0.968352
10 28 280 12.1056% | $56,492.65 0.964640 5.9350% $27,696.67 0.964640
11 28 308 12.0926% | $56,432.19 0.960890 5.9350% $27,696.67 0.960890
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12 28 336 12.0796% | $56,371.68 0.957104 5.9350% $27,696.67 0.957104
13 28 364 12.0667% | $56,311.27 0.953282 5.9350% $27,696.67 0.953282
14 28 392 12.1164% | $56,543.10 0.949574 5.9350% $27,696.67 0.949574
15 28 420 12.1124% | $56,524.47 0.945850 5.9350% $27,696.67 0.945850
16 28 448 12.1084% | $56,505.75 0.942111 5.9350% $27,696.67 0.942111
17 28 476 12.1044% | $56,487.07 0.938358 5.9350% $27,696.67 0.938358
18 28 504 12.1004% | $56,468.36 0.934590 5.9350% $27,696.67 0.934590
19 28 532 12.0964% | $56,449.69 0.930808 5.9350% $27,696.67 0.930808
20 28 560 12.0924% | $56,430.99 0.927012 5.9350% $27,696.67 0.927012
21 28 588 12.0884% | $56,412.33 0.923203 5.9350% $27,696.67 0.923203
22 28 616 12.0843% | $56,393.56 0.919379 5.9350% $27,696.67 0.919379
23 28 644 12.0803% | $56,374.92 0.915543 5.9350% $27,696.67 0.915543
24 28 672 12.0763% | $56,356.24 0.911693 5.9350% $27,696.67 0.911693
25 28 700 12.0723% | $56,337.43 0.907830 5.9350% $27,696.67 0.907830
26 28 728 12.0683% | $56,318.86 0.903955 5.9350% $27,696.67 0.903955
27 28 756 12.0283% | $56,132.08 0.900113 5.9350% $27,696.67 0.900113
28 28 784 12.0216% | $56,100.89 0.896262 5.9350% $27,696.67 0.896262
29 28 812 12.0150% | $56,069.78 0.892402 5.9350% $27,696.67 0.892402
30 28 840 12.0083% | $56,038.64 0.888534 5.9350% $27,696.67 0.888534
31 28 868 12.0016% | $56,007.48 0.884656 5.9350% $27,696.67 0.884656
32 28 896 11.9949% | $55,976.28 0.880770 5.9350% $27,696.67 0.880770
33 28 924 11.9882% | $55,945.05 0.876876 5.9350% $27,696.67 0.876876
34 28 952 11.9816% | $55,914.04 0.872974 5.9350% $27,696.67 0.872974
35 28 980 11.9749% | $55,882.75 0.869064 5.9350% $27,696.67 0.869064
36 28 1008 |11.9682% | $55,851.67 0.865147 5.9350% $27,696.67 0.865147
37 28 1036 |11.9616%| $55,820.57 0.861222 5.9350% $27,696.67 0.861222
38 28 1064 |11.9549% | $55,789.30 0.857290 5.9350% $27,696.67 0.857290
39 28 1092 |11.9482%| $55,758.13 0.853350 5.9350% $27,696.67 0.853350
40 28 1120 |12.1848% | $56,862.52 0.849415 5.9350% $27,696.67 0.849415
Valor Valor
Tasa Valor Tasa Presente
Variable | $2,084,220.36 Fija $1,023,946.74 Neto $1,060,273.63

Fuente: valuacion del swap con base en el Estado Financiero Televisa 2017.

d. En febreroy marzo de 2017, enero y febrero de 2016 y junio de 2015 la compania
celebro un contrato de derivados swap hasta mayo 2022 para cubrir la exposicion
de tasas de interés variable resultante TIIE mds 0.35% de los documentos con
vencimiento en 2022. Bajo esta operacion la compania recibe pagos de TIIE a 28
dias sobre la base de un monto nocional a una tasa fija de 6.5716%
respectivamente, por un valor nocional de $7, 500,000.00.
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Tabla 14 : Resultados Valor Razonable Swap (d) Televisa

N° | Dias DxV Tasa
Cup | Cup Cupon Flotante Interés FD Tasa Fija Interés FD
1 28 28 12.0897% $70,523.25 |0.993363 6.5716% $38,334.33 0.993363
2 28 56 12.1151% $70,671.51 |0.986707 6.5716% $38,334.33 0.986707
3 28 84 12.1405% $70,819.73 |0.990187 6.5716% $38,334.33 0.990187
4 28 112 12.2027% $71,182.65 |0.986730 6.5716% $38,334.33 0.986730
5 28 140 12.2465% $71,438.10 |0.983186 6.5716% $38,334.33 0.983186
6 28 168 12.2903% $71,693.45 |0.979557 6.5716% $38,334.33 0.979557
7 28 196 12.1563% $70,912.03 |0.975892 6.5716% $38,334.33 0.975892
8 28 224 12.1493% $70,871.20 |0.972157 6.5716% $38,334.33 0.972157
9 28 252 12.1424% $70,830.43 |0.968352 6.5716% $38,334.33 0.968352
10 28 280 12.1056% $70,615.82 |0.964640 6.5716% $38,334.33 0.964640
11 28 308 12.0926% $70,540.24 |0.960890 6.5716% $38,334.33 0.960890
12 28 336 12.0796% $70,464.60 |0.957104 6.5716% $38,334.33 0.957104
13 28 364 12.0667% $70,389.08 |0.953282 6.5716% $38,334.33 0.953282
14 28 392 12.1164% $70,678.88 |0.949574 6.5716% $38,334.33 0.949574
15 28 420 12.1124% $70,655.59 |0.945850 6.5716% $38,334.33 0.945850
16 28 448 12.1084% $70,632.19 |0.942111 6.5716% $38,334.33 0.942111
17 28 476 12.1044% $70,608.84 |0.938358 6.5716% $38,334.33 0.938358
18 28 504 12.1004% $70,585.45 |0.934590 6.5716% $38,334.33 0.934590
19 28 532 12.0964% $70,562.11 |0.930808 6.5716% $38,334.33 0.930808
20 28 560 12.0924% $70,538.73 |0.927012 6.5716% $38,334.33 0.927012
21 28 588 12.0884% $70,515.42 |0.923203 6.5716% $38,334.33 0.923203
22 28 616 12.0843% $70,491.95 |0.919379 6.5716% $38,334.33 0.919379
23 28 644 12.0803% $70,468.65 |0.915543 6.5716% $38,334.33 0.915543
24 28 672 12.0763% $70,445.30 |0.911693 6.5716% $38,334.33 0.911693
25 28 700 12.0723% $70,421.78 |0.907830 6.5716% $38,334.33 0.907830
26 28 728 12.0683% $70,398.58 |0.903955 6.5716% $38,334.33 0.903955
27 28 756 12.0283% $70,165.10 |0.900113 6.5716% $38,334.33 0.900113
28 28 784 12.0216% $70,126.11 |0.896262 6.5716% $38,334.33 0.896262
29 28 812 12.0150% $70,087.23 |0.892402 6.5716% $38,334.33 0.892402
30 28 840 12.0083% $70,048.31 |0.888534 6.5716% $38,334.33 0.888534
31 28 868 12.0016% $70,009.35 |0.884656 6.5716% $38,334.33 0.884656
32 28 896 11.9949% $69,970.35 |0.880770 6.5716% $38,334.33 0.880770
33 28 924 11.9882% $69,931.32 |0.876876 6.5716% $38,334.33 0.876876
34 28 952 11.9816% $69,892.55 |0.872974 6.5716% $38,334.33 0.872974
35 28 980 11.9749% $69,853.43 | 0.869064 6.5716% $38,334.33 0.869064
36 28 1008 11.9682% $69,814.59 |0.865147 6.5716% $38,334.33 0.865147
37 28 1036 11.9616% $69,775.72 |0.861222 6.5716% $38,334.33 0.861222
38 28 1064 11.9549% $69,736.63 |0.857290 6.5716% $38,334.33 0.857290
39 28 1092 11.9482% $69,697.67 |0.853350 6.5716% $38,334.33 0.853350




40 28 1120 12.1848% $71,078.16 |0.849415 6.5716% $38,334.33 0.849415
41 28 1148 12.1903% $71,110.25 |0.845474 6.5716% $38,334.33 0.845474
42 28 1176 12.1958% $71,142.30 |0.841526 6.5716% $38,334.33 0.841526
43 28 1204 12.2013% $71,174.30 |0.837573 6.5716% $38,334.33 0.837573
44 28 1232 12.2068% $71,206.42 |0.833613 6.5716% $38,334.33 0.833613
45 28 1260 12.2123% $71,238.30 |0.829649 6.5716% $38,334.33 0.829649
46 28 1288 12.2178% $71,270.30 |0.825679 6.5716% $38,334.33 0.825679
47 28 1316 12.2233% $71,302.44 |0.821703 6.5716% $38,334.33 0.821703
48 28 1344 12.2287% $71,334.31 |0.817723 6.5716% $38,334.33 0.817723
49 28 1372 12.2342% $71,366.30 |0.813738 6.5716% $38,334.33 0.813738
50 28 1400 12.2397% $71,398.43 |0.809748 6.5716% $38,334.33 0.809748
51 28 1428 12.2452% $71,430.49 |0.805754 6.5716% $38,334.33 0.805754
Valor
Valor Tasa Valor Presente
Variable |$3,252,551.57 | Tasa Fija $1,765,380.94 Neto $1,487,170.63
Fuente: valuacion del swap con base en el Estado Financiero Televisa 2017.
e. En noviembre y diciembre de 2017, la compania celebro contratos de derivados
swaps hasta octubre de 2022 para cubrir la exposicion de tasas de interés variable
resultante de un préstamo en pesos por un monto nocional de $1, 500,000.00. Bajo
esta operacion la compania recibe pagos mensuales sobre la base de un monto
principal de $1, 500,000.00 a una tasa variable de TIIE 28 dias y realiza pagos
mensuales con base en el mismo monto nocional a una tasa anual de 7.795%.
Tabla 15 : Resultados Valor Razonable Swap (e) Televisa
N° Dias DxV Tasa
Cup | Cupones | Cupdn Flotante Interés FD Tasa Fija Interés FD
1 28 28 8.5897% $10,021.32 | 0.993363 7.7950% | $9,094.17 | 0.993363
2 28 56 8.6151% $10,050.97 | 0.986707 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.986707
3 28 84 8.6405% $10,080.61 | 0.990187 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.990187
4 28 112 8.7027% $10,153.20 | 0.986730 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.986730
5 28 140 8.7465% $10,204.29 | 0.983186 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.983186
6 28 168 8.7903% $10,255.36 | 0.979557 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.979557
7 28 196 8.6563% $10,099.07 | 0.975892 7.7950% | $9,094.17 | 0.975892
8 28 224 8.6493% $10,090.91 | 0.972157 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.972157
9 28 252 8.6424% $10,082.75 | 0.968352 7.7950% | $9,094.17 | 0.968352
10 28 280 8.6056% $10,039.83 | 0.964640 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.964640
11 28 308 8.5926% $10,024.71 | 0.960890 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.960890
12 28 336 8.5796% $10,009.59 | 0.957104 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.957104
13 28 364 8.5667% $9,994.48 | 0.953282 7.7950% | $9,094.17 | 0.953282
14 28 392 8.6164% $10,052.44 | 0.949574 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.949574
15 28 420 8.6124% $10,047.78 | 0.945850 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.945850
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16 28 448 8.6084% $10,043.10 | 0.942111 7.7950% $9,094.17 | 0.942111
17 28 476 8.6044% | $10,038.43 | 0.938358 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.938358
18 28 504 8.6004% | $10,033.76 | 0.934590 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.934590
19 28 532 8.5964% | $10,029.09 | 0.930808 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.930808
20 28 560 8.5924% $10,024.41 | 0.927012 7.7950% $9,094.17 | 0.927012
21 28 588 8.5884% | $10,019.75 | 0.923203 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.923203
22 28 616 8.5843% | $10,015.06 | 0.919379 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.919379
23 28 644 8.5803% | $10,010.40 | 0.915543 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.915543
24 28 672 8.5763% | $10,005.73 | 0.911693 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.911693
25 28 700 8.5723% | $10,001.02 | 0.907830 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.907830
26 28 728 8.5683% $9,996.38 | 0.903955 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.903955
27 28 756 8.5283% $9,949.69 | 0.900113 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.900113
28 28 784 8.5216% $9,941.89 | 0.896262 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.896262
29 28 812 8.5150% $9,934.11 | 0.892402 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.892402
30 28 840 8.5083% $9,926.33 | 0.888534 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.888534
31 28 868 8.5016% $9,918.54 | 0.884656 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.884656
32 28 896 8.4949% $9,910.74 | 0.880770 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.880770
33 28 924 8.4882% $9,902.93 | 0.876876 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.876876
34 28 952 8.4816% $9,895.18 | 0.872974 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.872974
35 28 980 8.4749% $9,887.35 | 0.869064 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.869064
36 28 1008 8.4682% $9,879.58 | 0.865147 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.865147
37 28 1036 8.4616% $9,871.81 | 0.861222 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.861222
38 28 1064 8.4549% $9,863.99 | 0.857290 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.857290
39 28 1092 8.4482% $9,856.20 | 0.853350 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.853350
40 28 1120 8.6848% | $10,132.30 | 0.849415 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.849415
41 28 1148 8.6903% | $10,138.72 | 0.845474 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.845474
42 28 1176 8.6958% | $10,145.13 | 0.841526 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.841526
43 28 1204 8.7013% | $10,151.53 | 0.837573 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.837573
44 28 1232 8.7068% | $10,157.95 | 0.833613 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.833613
45 28 1260 8.7123% | $10,164.33 | 0.829649 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.829649
46 28 1288 8.7178% | $10,170.73 | 0.825679 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.825679
47 28 1316 8.7233% | $10,177.15 | 0.821703 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.821703
48 28 1344 8.7287% | $10,183.53 | 0.817723 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.817723
49 28 1372 8.7342% | $10,189.93 | 0.813738 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.813738
50 28 1400 8.7397% | $10,196.35 | 0.809748 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.809748
51 28 1428 8.7452% | $10,202.76 | 0.805754 | 7.7950% | $9,094.17 | 0.805754
Valor
Valor Tasa Valor Tasa S Presente
Variable | $462,463.77 Fija 418,806.51 Neto $43,657.26

Fuente: valuacion del swap con base en el Estado Financiero Televisa 2017.
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1.4.3. Analisis de sensibilidad y escenarios de coberturas

A continuacion, se muestra un analisis de sensibilidad o también llamado de escenarios

en los que se muestran los posibles cambios del valor razonable ante cambios

hipotéticos sobre la curva swap cupdn cero. Se puede evaluar que aun en el peor

escenario que es un decremento de 100 pb o 1% sobre la curva swap, el valor razonable

de los swaps se encuentra sobre par. Sin embargo, para el caso de televisa en el swap

2 un cambio de -200 pb o -2% resulta en una pérdida del valor razonable de -$38,728.95.

1. América Movil

Tabla 16 : Resultados Analisis de Sensibilidad Swap América Movil

-1.0000% -0.5000% -0.010% 0.0100% 0.50% 1%
Swap América
Movil $459,994.04 | $564,880.55 $648,789.75 $690,744.35 $774,653.55 $879,540.05

Fuente: elaboracién propia con base en los Estados Financieros América Mavil.

2. Axtel

Tabla 17 : Resultados Analisis de Sensibilidad Swap Axtel

-1.0000%

-0.5000%

-0.010%

0.0100% 0.50%

1%

Swap
Axtel

$49,767,157.39

-516,088,367.86

$10,854,663.76

$24,326,179.58

$51,269,211.20

$84,948,000.73

Fuente: elaboracion propia con base en los Estados Financieros Axtel.

3. Televisa.

Tabla 18 : Resultados Andlisis de Sensibilidad Swap Televisa (a)

-2.0000% -1.0000% -0.010% 0.0100% 0.50% 2%

Swap (a)

Televisa $86,252.52 $171,834.14 $248,857.59 $265,973.91 $300,206.56 $342,997.36
Swap (b)

Televisa -$38,728.95 $22,753.64 $78,087.98 $90,384.50 $114,977.53 $207,201.43
Swap(c)

Televisa $188,739.51 $457,835.85 $700,022.56 $753,841.83 $861,480.37 $996,028.54
Swap (d)

Televisa |5$1,218,532.71| $1,352,851.67 | $1,460,306.83 | $1,514,034.42 |$1,621,489.59 | $2,024,446.46
Swap(e)

Televisa $32,911.74 $38,284.50 $43,119.98 $44,194.53 $70,521.05 $151,112.42

Fuente: elaboracién propia con base en los Estados Financieros Televisa.
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1.4.3.1. Medicion de efectividad de coberturas

A continuacion, se muestran los resultados de los test de efectividad de
coberturas aplicadas para algunas posiciones de swaps. Se realizara el método
de délar offset dado que es el mas practico por la disponibilidad de informacion

con la que se cuenta.

Recordemos que este test mide el grado de efectividad tomando los cambios
en el valor razonable y los cambios sobre el valor subyacente que se quiera
cubrir en este caso son los flujos de efectivo recibidos calculados sobre la Tasa

de Interés Interbancaria TIIE.

a. Ameérica Movil

Tabla 19: Resultaos Test Dollar-Offset América Movil
Flujo de

Valor Cambios Valor Intereses Cambios Flujo de Test Dolar
Afo Razonable Razonable Recibidos Intereses Offset
2016 | -$131,998.00 $921,399.00 $728.89 -$63,699.30 -0.69133242
2015 | -$1,053,397.00 $637,163.00 $665.20 $162,387.74 0.94860594
2014 | -$1,690,560.00 | -$1,688,340.00 $827.58 $176,374.10 -1.04465987
2013 -$2,220.00 -$4,715.00 $1,003.96 $220,448.93 -46.75480976
2012 $ 2,495.00 $1,224.41

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros América Movil 2012-2016.

Se puede apreciar que en términos generales a excepcion del ano 2013 los test
de efectividad pasan los parametros para calificarla como una buena cobertura
de riesgo. Esto significa que han sido buenas las decisiones de cobertura

financiera realizadas por la empresa.
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b. Axtel.

Debido a que Axtel durante los ultimos anos no tuvo posiciones de cobertura

con swaps hasta el ano 2018, no se tiene informacion que permita realizar los

test de efectividad.

c. Televisa.

A continuacion, se muestran los resultados del test de efectividad Dollar-Offet

para la empresa Televisa, es importante senalar que se tomaron solo aquellas

posiciones que tuvieran algunos anos de informacion, dado que Televisa muestra

en los resultados de algunos anos que los test de efectividad no estan dentro de

los rangos para calificar una correcta cobertura. Sin embargo, en términos

generales los resultados han sido positivos en la mayoria de los afnos del periodo

de cobertura los resultados se encuentran dentro de los rangos de variabilidad de

una cobertura altamente efectiva.

Tabla 20 : Resultados Test Dollar-Offset Televisa
Flujo de

Ao / Cambios Valor Intereses Cambio Flujo
Pasivo | Valor Razonable Razonable Recibidos de Intereses | Test Dolar Offset
2015 $3,274.00 -$76,665.00 $47,101.44 -$6,444.59 0.84061742
2014 $79,939.00 -$39,841.00 $53,546.04 -$7,466.26 0.187401419
2013 $119,780.00 -$12,295.00 $61,012.30 -$6,778.22 0.551299263
2012 $132,075.00 $29,590.00 $67,790.52 -$376.65 -0.01272885
2011 $102,485.00 S0 $68,167.17 -$1,327.90 NA
2010 $102,485.00 $76,075.00 $69,495.07 $11,334.35 0.248989199
2009 $26,410.00 $58160.71333

Fuente: elaboracion propia con base en los estados financieros Televisa 2009-2015.
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Tabla 20 : Resultados Test Dollar-Offset Televisa
Flujo de
Ao/ Valor Cambios Valor | Intereses | Cambio Flujo de
Pasivo Razonable Razonable Recibidos Intereses Test Délar Offset
2017 $344,958.00 -$6,815.00 $430,342.73 $135,613.33 -19.89924187
2016 $351,773.00 $252,206.00 |$294,729.40 $93,899.87 0.372314166
2015 $99,567.00 S0 $200,829.53

Fuente: elaboracion propia con base en los estados financieros Televisa 2015-2017.
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Capitulo 2. Metodologia

2.1. Tipo y enfoque de estudio de la investigacion

El estudio que se realiz6 fue de tipo descriptivo que, segun Hernandez,
Fernandez, Baptista (2009) busca especificar las propiedades, las
caracteristicas y los perfiles de personas grupos, comunidades procesos,
objetos o cualquier otro fendbmeno que se someta a un analisis. Es decir,
Unicamente pretende medir o recoger informacion de manera
independiente o conjunta sobre los conceptos o las variables a las que se
refieren, esto es, su objetivo no es indicar como se relacionan estas. Asi
como los estudios exploratorios sirven fundamentalmente para descubrir y
prefigurar los estudios descriptivos es Util para mostrar con precision los

angulos y dimensiones de un fenémeno.

También Garza A. (1996) refiere que la investigacion descriptiva tiene por
objeto manipular variables con el propésito de comprobar o rechazar una
hipotesis que expresa una relacion causal entre ellas. Referente al enfoque,
se utiliza un instrumento que de acuerdo a las caracteristicas es cualitativo,
ya que se aplico una “Entrevista a profundidad”, el cual fue contestado por

un experto en el tema de operacion con instrumentos derivados swaps.

El enfoque de investigacion de este trabajo fue de tipo cualitativo en el que
Sampieri R. (2009) refiere que en lugar de que la claridad sobre las
preguntas de investigacion e hipotesis preceda a la recoleccion de los datos,
los estudios cualitativos pueden desarrollar preguntas e hipdtesis antes,

durante o después de la recoleccion de los datos.

Con frecuencia, estas actividades sirven primero para descubrir cuales son

las preguntas de investigacion mas importantes y después para refinarlas y
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responderlas. En este sentido las investigaciones cualitativas se basan mas
en una logica y proceso inductivo (explorar y describir, y luego generar
perspectivas tedricas). Por lo anterior durante el proceso de la recoleccion
de los datos de las empresas mas importantes y que cuentan con informacion
financiera suficiente se comprobé durante este proceso la hipotesis

planteada.

2.2. Disefo del Estudio

El disefio fue bajo los elementos antes descritos, descriptivo- cualitativo lo cual
con el soporte del marco teodrico nos permite contar con los elementos

metodologicos congruentes al tema de investigacion y analisis.

2.3. Contexto de investigacion

Segln Garza A. (2009) la investigacion es una actividad individual y colectiva a
la vez. Es colectiva porque aun el mas solitario de los investigadores necesita
estar en contacto con el trabajo de sus antecesores y contemporaneos. Es
individual porque aun el mas cooperativo de los miembros de un equipo se

encuentra con problemas que debe resolver en soledad.

Ademas, el conocimiento cientifico tiene caracter acumulativo. Esto quiere
decir que los resultados obtenidos por la investigacion, en una etapa del
conocimiento condicionan o determinan los que puedan obtenerse en una etapa

posterior.

En este sentido el contexto de esta investigacion de este trabajo a través de

los resultados obtenidos, busca que el conjunto de conocimientos recopilados,
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compilados y la posterior aplicacion de los mismos al caso de estudio, pueda
servir como base en anos posteriores para que cualquier persona que quiera
indagar sobre el tema y aquellas nuevas y ya establecidas empresas mexicanas
que pretendan aplicar estrategias de riesgo mas robustas mediante

instrumentos derivados swaps.

2.4. El instrumento de investigacion

Segun Garza A. (2009) la entrevista es un contacto interpersonal que tiene por
objeto el acopio de testimonios verbales. Es principalmente Util para obtener
informacion, por ejemplo, sobre “hechos intimos de vida personal de habitos

personales y caracteristicas, de vida familiar, opiniones y creencias”.

Por lo anterior de acuerdo a la clase de entrevista realizada fue una entrevista
de opinidn y dirigida, con la que se procur6 indagar y saber el punto de vista
del experto sobre el objeto de estudio de este trabajo de investigacidn a través
de respuestas especificas que corresponde a los instrumentos financieros swaps
como mecanismo de cobertura para minimizar el riesgo de mercado que

enfrentan las empresas del sector telecomunicaciones.

Ademas, de acuerdo a las condiciones para la realizacion de la entrevista
planteadas por Garza A. (2009) se cumplio con las condiciones y requisitos para
el desenvolvimiento correcto con el entrevistado. Por lo cual el instrumento

cuenta con 6 preguntas abiertas que a continuacion se justifican.
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2.5. Entrevista a profundidad e instrumento.

A continuacion, se muestran las preguntas que se incluyen como el instrumento
de investigacion de este trabajo de investigacion la cual, en una entrevista a
profundidad realizada a un experto en el tema, el cual tiene 29 anos de edad y
el actual puesto que desempena es el de Gerente de Riesgos en el Banco
Santander. Su labor dentro de la institucion es la implementacion de modelos
matematicos y metodologias relativas a la valoracion, gestion de swaps y otros

productos derivados.

Ademas, se incluye la realizacion de la estructura temporal de tasas de interés,
volatilidad simulacion Montecarlo etc. Tiene 6 afos de experiencia en el sector
financiero dentro de la gestion de riesgos por lo cual tiene los mismos afos en
temas de investigacion relativos al objeto de estudio de este trabajo. Las

preguntas realizadas y la justificacion se muestran a continuacion:

1. ;Qué opina de los instrumentos derivados respecto a la administracion de

riesgos de las empresas mexicanas?

Justificacion: Es la pregunta mads general e importante para comenzar la entrevista, dado
que busca conocer la opinion particular del entrevistado sobre los instrumentos derivados

en la administracion de riesgos financieros para empresas mexicanas.

Los derivados son la perfecta herramienta para satisfacer las necesidades de

las empresas en cuanto a mitigacion de riesgos, coberturas e ideas de inversion.

2. ;Me podria comentar los comparativos de los instrumentos swaps con
otros derivados?

Justificacion: Esta pregunta busca conocer la opinion del experto sobre la ventaja de los
swaps con otros instrumentos derivados. Buscando conocer las posibles ventajas que el

experto considere de los swaps respecto a los demas derivados.
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Los swaps (de tasas de interés) son los instrumentos mas sencillos (aunque en
algunas versiones de ellos pueden incorporarse mucha complejidad y ademas
de tasas pueden componerse de otro tipo de activos: FX, equity, comodities) y
constituyen por mucho el mercado mas grande dentro de todos los mercados

financieros.

Otros derivados como opciones y productos llamados exoéticos tienen la ventaja
de poder incorporar necesidades muy especificas que necesitan tener los
productos para satisfacer todas las variantes o exigencias que un inversor
quisiera plasmar en un instrumento. Estos productos pueden ser tan complejos
como se necesite y probablemente resultaran en un gran desafio para gestionar

los riesgos que enfrentara la entidad financiera que pueda proveerlo.

3. ;En momentos de volatilidad e incertidumbre porque algunas empresas
siguen teniendo pérdidas cambiarias a pesar de que mantienen coberturas

de riesgo?

Justificacion: Esta pregunta busca conocer la opinion del experto sobre la utilizacion de
los swaps en periodos de alta volatilidad, ya que esto pudiera tener un efecto contrario
al que se busca con la cobertura financiera que es cubrirse de la exposicion de riesgo ante

un cambio substancial en el activo subyacente.

La cobertura perfecta no existe y si hubiese algo que se le pareciera tendria un
alto costo, mas si se contrata en momentos de alta incertidumbre. Una
necesidad que los clientes frecuentemente solicitan a su proveedor de
instrumentos financieros es el poder acceder a primas competitivas, abaratando
precios, pero la consecuencia es que la cobertura puede ser menos efectiva,

materializandose quiza en pérdidas (limitadas).
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4, ;En qué fase del ciclo econémico conviene mas utilizar los swaps como
cobertura de riesgo?

Justificacion: Esta pregunta busca conocer la opinion del experto en la utilizacion de los

swaps en el ambito economico, es decir durante las cuatro etapas que conlleva el ciclo

”

economico las cuales son “depresion”, “recuperacion”, “auge” y “recesion”.

En la fase que le anteceda a un alza de tasas, ya que tipicamente un swap se
utiliza como instrumento de cobertura ante el alza de tasas; quien busca
cubrirse necesita eliminar la probabilidad de tener que honrar sus deudas a
tasas cada vez mas altas, por lo que necesitara de un instrumento que le provea
de flujos flotantes para afrontar sus obligaciones a cambio del pago de flujos a

nivel fijo.

5. ;Cuando las tasas de interés bajan a niveles casi de 0 que tan conveniente

es utilizar swaps de muy largo plazo como por ejemplo de 10 afios?

Justificacion: Esta pregunta similar a la anterior pero mds especifica busca conocer la
opinion del experto en un caso particular del comportamiento de las tasas de interés, y
este es cuando las tasas de interés disminuyen a niveles de 0 con lo que se pretende
reactivar la economia. Cuando se utiliza un swap en este escenario debe analizarse bien
la fecha de vencimiento del instrumento debido a que las tasas de interés podrian

incrementarse antes del tiempo que la curva swap pudiera proyectar un aumento.

Depende de la intencion: cobertura, estrategia, especulacion, etc. Es decir,
esto depende si estamos largos o cortos en el instrumento y que es lo que se
esta cubriendo, pero evidentemente ante una expansion econémica y que se
tenga el supuesto de alzas en la tasa de interés nos conviene utilizar swaps con
una posicion larga como por ejemplo de 10 afos, y ante una recesion en camino

nos conviene utilizar una posicion corta del swap.
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6. ;En el caso de un portafolio de swaps de tasas de interés para coberturas
que posicion el mercado deben tener, todas deben ser largo sobre la tasa de
interés variable, corto sobre la tasa de interés variable, o una ponderacion

del 50% entre largo y corto?

Justificacion: Esta pregunta busca conocer cudl seria la mejor estrategia en
administracion de riesgos que el experto utilizaria para el caso de una cartera de swaps
como coberturas de riesgo. Es decir, cual es la proporcion en el nimero de posiciones en
“largo” o en “corto” que el experto tomaria y que permitiera compensar el resultado de

una posicion con otra.

Esto depende del modelo de negocio que se tenga, es decir para una entidad
que su objeto de negocio sea el otorgar créditos hipotecarios a una tasa fija, se
mostraran mas interesados en cubrirse con un swap largo para cubrir la pata
activa, para futuros aumentos de la tasa de interés y para el caso de una
empresa que busquen cubrir la captacion que reciben, buscaran cubrir la pata
pasiva y mostrarse interesados en recibir tasa fija, es decir en estar cortos el

swap.
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2.6. Analisis

1.

Respecto a la primera pregunta, la respuesta del experto responde
conforme al objetivo final del objeto de estudio de este trabajo de
investigacion, el cual busca resolver la problematica plateada al inicio,
la cual esta enfocada en buscar los mejores mecanismos e instrumentos

de cobertura para la mitigacion y minimizacion de riesgos financieros.

Ademas, el experto argumenta acertadamente, las instituciones
financieras como los bancos al ser los intermediarios de la permuta
financiera asumen la totalidad del riesgo de crédito o impago por algunas

de las contrapartes.

Respecto a la segunda pregunta, las estadisticas mostradas en la seccion
2.1.5 sobre el crecimiento del valor nocional operado durante el periodo
2004-2014 exhibe la preferencia de los swaps sobre otros instrumentos
financieros derivados y coincide con el punto de vista del experto que
tiene sobre los instrumentos swaps en comparacion con otros
instrumentos derivados al argumentar que es el mercado mas grande del

mundo.

Respecto a la tercera pregunta, sabiendo que para toda permuta
financiera existe un riesgo implicito debido a la probabilidad de un
movimiento contrario en los precios del subyacente cubierto, el experto
argumenta correctamente que por tal caso no existe una cobertura
perfecta, en caso contrario tendrian que adquirirse dos instrumentos
derivados con posiciones contrarias para el mismo subyacente sin

embargo esto implicaria un mayor costo financiero.
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4. Respecto a la cuarta y quinta pregunta, ciertamente nadie puede saber
el momento exacto de un alza de las tasas de interés cuando estan
proximas a niveles de 0, sin embargo, existen ciertos indicadores que
permiten anticiparse a un incremento en las tasas como son una
recuperacion de la economia mexicana incentivado por altas tasas de
inversion, la subida de las tasas de interés en Estados Unidos, esto debido
a que los ahorradores buscan obtener mayores rendimientos con sus

depositos.

5. Respecto a la ultima respuesta del experto, las empresas seleccionadas
mantienen la misma estrategia de riesgo para toda la cartera de
inversion, en el que siempre buscan cubrirse ante el riesgo de una subida

de tasas de interés para sus deudas de largo plazo.
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1.

Conclusiones y Recomendaciones

Los instrumentos derivados swaps se han ido incorporando de manera
favorable a las estrategias de administracion de riesgos de las
empresas del sector telecomunicaciones conforme ha ido
evolucionando el actual sistema econdmico-financiero, el cual se ha
vuelto mas complejo e interrelacionado entre los distintos agentes
econdomicos provocando un aumento de la volatilidad de los precios

de los principales valores subyacentes del mercado.

La metodologia utilizada y aprobada por las normas internacionales
de informacidén financiera concernientes a la valuacion de
instrumentos derivados y que fue explicada en el primer capitulo de
esta investigacion es una técnica sencilla y facil de aplicar para
aquellas entidades financiera y no financieras como pequenas y
medianas empresas que busquen aplicar técnicas de cobertura de

riesgo para mitigar riesgos financieros.

. A partir del analisis de los estados financieros los swaps son los

instrumentos por excelencia preferidos por las empresas del sector
telecomunicaciones, esto debido al porcentaje de los swaps respecto
al total de la cartera de instrumentos derivados como son forward y

opciones utilizados por las empresas.

Los ndimeros muestran un impacto determinante tanto en las
utilidades como en el valor accionario de las empresas, si bien en
algunos periodos el valor razonable de los swaps se encuentra bajo
par, el saldo total de la cartera muestra un saldo positivo. Es decir,
los resultados muestran que los swaps han permitido minimizar las
perdidas asociadas a la depreciacién y volatilidad del tipo de cambio

y la subida de tasas de interés de los pasivos de la empresa.
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5. Por ultimo, las recomendaciones estan dirigidas a las empresas
seleccionadas del estudio caso. En primer lugar, Axtel debe medir el
costo de oportunidad de no mantener posiciones con swaps y el
incremento del costo de la deuda por concepto de pago de intereses
como sucedio en los ultimos anos del periodo de estudio. Por tal motivo
Axtel debe incrementar su cartera de swaps como cobertura de riesgo
para evitar trasladar los efectos de la depreciacion del peso mexicano

hacia los consumidores finales.

Por su parte para América Movil y Televisa deben seguir manteniendo
diversos instrumentos swaps como cobertura de riesgo con la Unica
de recomendacion de replantear el precio del swap para que los Test
de Efectividad sean favorables para todos los anos que dure la

cobertura.
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Anexo 1

Las respuestas completas del entrevistado respecto a las preguntas realizadas

se muestran a continuacion.

1.

¢Qué opina de los instrumentos derivados respecto a la administracion

de riesgos de las empresas mexicanas?

Los derivados son la perfecta herramienta para satisfacer las necesidades
de las empresas en cuanto a mitigacion de riesgos, coberturas e ideas de

inversion.

Empresas como los bancos son quienes proveen de estos instrumentos a
sus clientes, por tanto, el riesgo que mitiga un cliente al adquirir un
derivado con el banco es transferido a éste Ultimo y el banco tiene el
gran desafio de hacer una gestion de riesgos que hoy en dia es una tarea
muy compleja que, como consecuencia de la competencia, evolucion
tecnologica, exigencias regulatorias, etc. se ha convertido en una

actividad de alta sofisticacion técnica.

¢{Me podria comentar los comparativos de los instrumentos swaps con

otros derivados?

Los swaps (de tasas de interés) son los instrumentos mas sencillos
(aunque en algunas versiones de ellos pueden incorporarse mucha
complejidad y ademas de tasas pueden componerse de otro tipo de
activos: FX, equity, comodities) y constituyen por mucho el mercado mas
grande dentro de todos los mercados financieros. Otros derivados como
opciones y productos llamados exoticos tienen la ventaja de poder
incorporar necesidades muy especificas que necesitan tener los

productos para satisfacer todas las variantes o exigencias que un inversor
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quisiera plasmar en un instrumento. Estos productos pueden ser tan
complejos como se necesite y probablemente resultaran en un gran
desafio para gestionar los riesgos que enfrentara la entidad financiera

que pueda proveerlo.

(En momentos de volatilidad e incertidumbre porque algunas
empresas siguen teniendo pérdidas cambiarias a pesar de que

mantienen coberturas de riesgo?

La cobertura perfecta no existe y si hubiese algo que se le pareciera
tendria un alto costo, mas si se contrata en momentos de alta
incertidumbre. Una necesidad que los clientes frecuentemente solicitan
a su proveedor de instrumentos financieros es el poder acceder a primas
competitivas, abaratando precios, pero la consecuencia es que la
cobertura puede ser menos efectiva, materializandose quiza en pérdidas

(limitadas).

(En qué fase del ciclo econémico conviene mas utilizar los swaps como
cobertura de riesgo?

En la fase que le anteceda a un alza de tasas, ya que tipicamente un
swap se utiliza como instrumento de cobertura ante el alza de tasas;
quien busca cubrirse necesita eliminar la probabilidad de tener que
honrar sus deudas a tasas cada vez mas altas, por lo que necesitara de
un instrumento que le provea de flujos flotantes para afrontar sus

obligaciones a cambio del pago de flujos a nivel fijo.

¢(Cuando las tasas de interés bajan a niveles casi de 0 que tan
conveniente es utilizar swaps de muy largo plazo como por ejemplo

de 10 afios?
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Depende de la intencion: cobertura, estrategia, especulacion, etc. Es
decir, esto depende si estamos largos o cortos en el instrumento y que
es lo que se esta cubriendo, pero evidentemente ante una expansion
econdmica y que se tenga el supuesto de alzas en la tasa de interés nos
conviene utilizar swaps con una posicion larga como por ejemplo de 10
anos, y ante una recesion en camino nos conviene utilizar una posicion

corta del swap.

(En el caso de un portafolio de swaps de tasas de interés para
coberturas que posicion el mercado deben tener, todas deben ser
largo sobre la tasa de interés variable, corto sobre la tasa de interés

variable, o una ponderacion del 50% entre largo y corto?

Esto depende del modelo de negocio que se tenga, es decir para una
entidad que su objeto de negocio sea el otorgar créditos hipotecarios a
una tasa fija, se mostraran mas interesados en cubrirse con un swap largo
para cubrir la pata activa, para futuros aumentos de la tasa de interés y
para el caso de una empresa que busquen cubrir la captacion que
reciben, buscaran cubrir la pata pasiva y mostrarse interesados en recibir

tasa fija, es decir en estar cortos el swap.
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Anexo 2

Glosario de términos que se utilizan en la tesis.

Arbitraje Financiero: Es una operacion o estrategia de mercado que
consiste en la obtencion de un beneficio econdmico aprovechando el
diferencial de precios sobre un mismo activo financiero en distintos
mercados.

Acuerdos de Bretton Woods: La conferencia de Bretton Woods, fueron
las resoluciones en materia econdmica y financiera entre los paises
industrializados durante el fin de la segunda guerra mundial.

Accioén: Son derechos sobre una parte del valor de la empresa y se
representa por una parte alicuota del capital social, algunos tipos de
acciones son las acciones ordinarias, acciones preferentesy acciones sin
voto.

Benchmark: Es un indicador de referencia en el mercado que permite
medir o comparar el rendimiento de una inversion o activo financiero.

Capital Social: Es el diferencial entre los activos totales y las
obligaciones de la empresa, representa el patrimonio o aporte de los
accionistas o propietarios de la empresa después de haber cumplido con
sus obligaciones financieras.

Cobertura Financiera: Es una operacion o estrategia en el mercado que
consiste en el uso de instrumentos derivados para reducir el riesgo que
afrontan los movimientos adversos sobre un activo financiero.

Costo de Oportunidad: Es el costo o el beneficio perdido que se asume
cuando se toma una decision econémica.

Cuenta Corriente: Componente de la balanza de pagos donde se registra
el comercio de bienes, servicios y las transferencias unilaterales de un
pais con el exterior.

Curva Swap: Es la relacion entre las tasas (pata fija) y los diferentes
vencimientos de un contrato swap, cada uno de estos puntos de la curva
se denominan nodos.

Derivado Financiero: Es un instrumento financiero a través de un
contrato, cuyo valor se basa en el precio futuro de un activo financiero
denominado valor subyacente , el cual pueden ser divisas , tasas de
interés , acciones o bienes tangibles como materias primas.
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11.

12.

13

14

15

16

17

18.

19.

20.

21.

Depreciacion: Reduccion del valor de la moneda nacional en relacidn
con las monedas extranjeras, como efecto de la oferta y demanda de
divisas. Esto representa un abaratamiento de las exportaciones y un
aumento de los precios de las importaciones para el pais que deprecia su
moneda.

Devaluacién: Es un término utilizado bajo una politica monetaria, en la
que el Banco Central busca fijar el tipo de cambio con el fin de
incrementar el valor de la moneda en términos nominales.

Descalce Financiero: Se asocia al riesgo de liquidez que puede enfrentar
una entidad financiera para hacer frente a sus obligaciones de corto
plazo.

Engrapado Financiero: Es un Unico contrato derivado que consiste en
la compra o venta del activo subyacente con varias fechas de
vencimiento.

Especulacién: Es una operacion o estrategia financiera en el mercado
que consiste en aprovechar los movimientos adversos de un activo
financiero en el corto o mediano plazo.

Estacionalidad: Proceso sobre el cual se repiten patrones o variaciones
de comportamiento de alguna variable econdmica o financiera en el
tiempo.

Estructura de Capital: Es la forma en que una institucion financiera o
empresa financia su actividad productiva.

Exposicidon Financiera: Es el capital o el valor total de mercado de un
activo financiero que se encuentra en riesgo de pérdida ante oscilaciones
del mercado.

Globalizacion: Es el proceso de integracion econdémica politica y social
a nivel internacional que tiene repercusiones a nivel nacional o regional.

LIBOR: Es una tasa de interés en el mercado interbancario de Londres,
se utiliza para fijar el valor de diversos productos financieros como son
contratos futuros con interés a corto plazo, swaps de tasas de interés y
de inflacion, algunos bonos referenciados a tasa de interés flotante o
hipotecas.

Moneda Funcional: Es la moneda del entorno principal en el que opera

una empresa. En este caso cuando se hable de moneda funcional se
refiere a pesos mexicanos.
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22.

23.

24,

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

Riesgo Financiero: Es la probabilidad de ocurrencia de un evento
adverso que tenga como consecuencias pérdidas o minusvalias
financieras sobre una entidad o agente financiero.

Posicion Corta: Es una posicion de venta de un activo financiero en el
mercado.

Posicion Larga: Es una posicion de compra de un activo financiero en el
mercado.

Punto Base: Un punto base es la centésima parte (1/100) de un punto
porcentual es decir 0.01%.

Reporto: Es una operacion en el mercado en el que el reportador
adquiere la propiedad de titulos de crédito por un monto determinado
mas un premio comprometiéndose a devolverlos al reportado a lo mas
un dia antes de la fecha de vencimiento de los mismos.

Swap: También conocida como permuta financiera, es un contrato en
el cual dos entidades o agentes se comprometen a intercambiar flujos de
efectivo en el futuro calculados sobre un valor subyacente, durante un
periodo de tiempo determinado.

Tasa Cupon Cero: Es la tasa de interés que paga un instrumento
financiero al vencimiento del mismo, esto significa que no existe un
rendimiento que se pague durante el tiempo de vigencia del
instrumento.

Tasa Forward: Es la tasa de interés futura que se encuentra implicita
entre dos tasas spot (cupon cero) de distintos periodos.

Tasa Swap: Es la tasa de interés con la que se negocia un contrato swap
en el mercado, es decir la tasa fija que paga una de las contrapartes.

TIIE: Es la tasa de referencia de las operaciones de crédito entre bancos
en México , la cual es determinada por el Banco de México en base a
las cotizaciones presentadas por las instituciones de crédito , teniendo
como fecha de inicio la publicacion en el Diario Oficial de la Federacion.

Tipo de Cambio Spot: Es el tipo de cambio que establece el mercado

para operaciones que deben ser liquidadas al contado es decir durante
las 48 horas proximas.
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33.

34.

35.

36.

37.

38.

Utilidad Integral: Es el beneficio que da como resultado un incremento
del capital durante un periodo contable determinado.

Valor Nocional: Es el monto en un contrato swap sobre el cual se calcula
cada una de las tasas del instrumento.

Valor Presente: Es el valor al tiempo actual que tiene un flujo
monetario que se recibira en el futuro.

Valor Razonable: Es el valor o importe en el mercado al cual se liquida
o entrega un activo o pasivo financiero a una fecha determinada.

Ventaja Absoluta: Es la capacidad de un pais o empresa para producir
de manera mas eficiente un bien respecto a otro similar.

Ventaja Comparativa: Es la capacidad de un pais o empresa para

especializarse en la produccion de aquel bien en el que costo de
oportunidad de producirlo es menor de aquellos que no lo son.
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Anexo 3

A continuacion, se muestra la curva cupdn cero de la TIE generada por

VALMER.

Descuento Descuento
Plazo IRS Plazo IRS

28 0.085897 700 0.093510

56 0.086312 728 0.093808

84 0.086730 756 0.094091
112 | 0.087244 784 | 0.094376
140 | 0.087763 812 0.094661
168 | 0.088287 840 0.094947
196 | 0.088550 868 0.095234
224 | 0.088814 896 0.095523
252 | 0.089079 924 | 0.095812
280 | 0.089313 952 0.096102
308 | 0.089548 980 0.096393
336 | 0.089783 | 1008 | 0.096685
364 | 0.090019 | 1036 | 0.096978
392 | 0.090304 | 1064 | 0.097271
420 | 0.090590 | 1092 | 0.097566
448 | 0.090877 | 1120 | 0.097941
476 | 0.091165 | 1148 | 0.098318
504 | 0.091454 | 1176 | 0.098696
532 | 0.091744 | 1204 | 0.099077
560 | 0.092036 | 1232 | 0.099460
588 | 0.092328 | 1260 | 0.099845
616 | 0.092622 | 1288 | 0.100231
644 | 0.092917 | 1316 | 0.100620
672 | 0.093213 | 1344 | 0.101012
700 | 0.093510 | 1372 | 0.101405
728 | 0.093808 | 1400 | 0.101800
756 | 0.094091 | 1428 | 0.102198
784 | 0.094376 | 1456 | 0.102597
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