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INTRODUCCION

Introduccion

Las tasas de interés son un factor importante para todos los participantes del
mercado financiero pues éstas son equivalentes al costo de dinero por unidad de
tiempo. Sin embargo éstas pueden presentar una gran volatilidad, como la que se
observo entre las décadas de los 80's y los 90’s, lo que ha generado riesgos para
el mercado financiero. Por este motivo resulta importante medir el riesgo que
puede provenir de los movimientos en las tasas de interés asi como estudiar

algunos de los instrumentos financieros disponibles para cubrir el riesgo.

La estructura de este trabajo se desarrolla en cuatro capitulos. En el Capitulo 1 se
presenta una breve historia, definicién y clasificacién de las tasas de interés.
Posteriormente aborda el tema del riesgo y la administracion del riesgo, también
se incluye una seccién de bonos para concluir con los métodos mas comunes para

medir el riesgo de las tasas de interés.

El Capitulo 2 trata el origen de los swaps y la definicién de éstos. Se introduce a
los participantes del mercado de los swaps y funciones que tiene cada uno de
ellos, concluye con la estructura general de los swap y ejemplos de swaps de
tasas de interés y divisas.

En el Capitulo 3 se analizan detalladamente los swaps de tasas de interés,
proporcionando la definicion, caracteristicas y clasificacion de éstos, concluyendo

con un ejemplo para reducir el riesgo en las tasas de interés.

Et Capitulo 4 comprende un conjunto de casos practicos para ejemplificar los

conceptos vistos en los capitulos anteriores.

Finalmente resulta relevante comentar que esta tesis puede servir como material

de apoyo para estudiantes que estén interesados por el tema de tasas de interés,
o

bonos y swaps. Ya que en cada apartado se incorporan una serie de ejemplos que

facilita la comprension. Asi mismo se analizaron casos reales que emanaron de
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importantes instituciones financieras mexicanas y que muestran el uso practico de
esta fesis.
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Capitulo 1

Tasas de Interés y Riesgo

Uno de los riesgos mas imporiantes que enfrentan en la actualidad las
instituciones financieras es la volatilidad de las tasas de interés. Para comenzar a
abordar el tema, en este capitulo se dara una breve descripcion de la historia y el
comportamiento que han presentado las tasas de interés durante las ultimas
décadas, asi como los tipos de tasas de interés. También se vera lo que es el
riesgo, para finalmente definir lo que es el riesgo en las tasas de interés vy
proponer algunos métodos para medirlo.

1.1 Interés y las Tasas de Interés

Debido a la imporiancia que tienen las tasas de interés y el interés para el
desarrollo de este trabajo, se comenzara con la historia de las tasas de interés, y

mas adelante se proporcionara una definicion.

1.1.1 Antecedentes Historicos

Se dice que las tasas de interés tienen su origen cuando surge el dinero, pero
podemos decir que éstas ya existian desde tiempos muy remotos cuando el
hombre practicaba el trueque, un ejemplo seria el siguiente: supongamos que
estamos en un mercado en esa época, dos personas estaban negociando el
intercambio de una manta por semillas de cacao, si en ese momento se realizaba
el intercambio se pedian diez semillas a cambio de la manta, pero si no se tenian
todas las semillas al dia siguiente tendria que darle una semilla mas. De esta
manera se puede decir que las mercancias aumentaban su valor al diferirse
temporalmente su pago.
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Cuando el dinero aparece se aprecia mas la existencia de las tasas de interés,
veamos el caso siguiente: una persona tiene un fuerte problema econémico al cual
no le puede hacer frente ya que carece de dinero, al estar en esta situacién se ve
en la necesidad de recurrir a otra persona con el fin de obtener el dinero que
necesita, esta persona a la cual le denominaremos prestamista le ofrece el dinero
requerido, pero le va a cobrar por prestarle ese dinero, la persona que recibe el
dinero se le conoce con el nombre de prestatario.

Como pudimos apreciar en los dos ejemplos anteriores, el hombre siempre ha
cobrado por prestar dinero o por no recibir a tiempo lo que pide en una
transaccion.

Desde la antigiiedad las autoridades religiosas y civiles han estado en desacuerdo
con las tasas de interés cobradas por los prestamistas, porque consideran que en
algunos casos éstas son excesivas. Un ejemplo de lo anterior lo constituye; el
propietario de una plantacién que presta a sus peones a tasas muy elevadas las
cuales jamas podran pagar, o un agiotista urbano que presta a tasas exorbitantes
a personas en apuros economicos.

Para evitar lo anterior, en la época Medieval la Iglesia se encargaba de regir las
tasas de interés, los excesos o usuras, estuvieron prohibidos. En fa actualidad, los
niveles de las tasas de interés estan definidas en su mayoria por los diferentes

agentes que integran el mercado financiero.

~1.1.2 Definicion

La Tasa de Interés podemos definirla como el valor o el costo del dinero por

unidad de tiempo. Generalmente la tasa de interés se representa como un
porcentaje.

En los circulos bancarios, las tasas de interés se expresan mds a menudo en
términos de puntos base. Un punto base {pb) es una centésima parte de un punto
porcentual (1/100 de 1%). Por lo tanto 3% es equivalente a 300 puntos base.
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Por ejemplo, se dice que se va a prestar un monto X a una tasa del 20%. Esta
tasa puede ser anual, mensual, semanal, diaria o continua.

El Interés es el resultado de aplicar la tasa de interés a un monto determinado.

Por lo que este va a estar determinado por el tiempo y la tasa de interés.
Un ejemplo de tasa de interés e interés es el siguiente:

Una persona recurre al Banco para solicitarle un préstamo por 450,000.00 pesos

por un afio. El Banco accede a prestarle con una tasa de interés del 20% anual.
Al transcurrir un afio esta persona tendra que pagar;

450,000 * 0.20 = 90,000

INTERES

MONTO

TASA DE INTERES

Como se puede observar, el pago que se debe realizar por disponer de un monto
de 450,000.00 pesos es de 90,000 pesos.

Una vez que hemos definido lo que es la tasa interés veremos la evoluciéon que ha
presentado en las decadas recientes.

1.1.3 Evolucion Reciente de las Tasas de Interés

En las dltimas décadas las tasas de interés han registrado importantes

variaciones. Ello como resultado de algunos eventos politicos y econdmicos, entre
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los que destacan: el fin del sistema Bretton Woods', el embargo petrolero de la
OPEP?, ambos ocurridos en la década de los setenta, la combinacién de todo lo
anterior origind una gran volatilidad en las tasas de interés y los tipos de cambio,
ya que en principio se dispararon y posteriormente en la década de los ochentas y
noventas registraron continuas aizas y bajas (Grafica1.1).

Grafica 1.1 CETES A 91 DIAS
Enero 1978 a Agosto 2004
Cifras en por ciento.
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Fuente: Banco de México

En los inicios del mercado cambiario habian monedas que no eran convertibles por lo que
despues de las guerras mundiales y desastres econdmicos, se llego a una serie de acuerdos que
constituyo el sistema monetario de la posguerra, este acuerdo es conocido como el Acuerdo de
Bretton Woods, pues este fue firmado en Bretton Woods, New Hampshire en 1944 por 44 paises
entre los que figuraba México, este acuerdo se enfocd primordialmente en el mart¢enimiento de la
conversion libre de una divisa por otra. El dolar ocupé una posicion clave ya que se fijé a razon
de 35 ddlares la onza de oro y las demas monedas se fijaron de acuerdo al délar.

A finales de 1973 la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) decretd su
embargo de petroleo al Occidente, lo cual ocasioné que el precio del crudo subiera un 400%.

X
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Uno de los principales efectos que provocaron las fluctuaciones de las tasas de
interés internacionales fue: afectar directamente al sistema de deuda de los paises
altamente endeudados.

Tal volatilidad (Grafica 1.2) generé que los participantes de los mercados
financieros internacionales perdieran interés por instrumentos de largo plazo,
incrementando el volumen de operacion y el rango de instrumentos de corto plazo
disponibles en el mercado de dinero. Por otra parte, surge una industria
completamente nueva de instrumentos derivados del mercado de dinero, futuros,
opciones y swaps, el cual se desarrollé tanto para especular como para cubrirse

contra movimientos adversos en las tasas de interés.

Grafica 1.2 VOLATILIDAD* DE CETES A 91 DIAS
1978 a 2004
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*Para calcular Ia volatilidad se tomo en cuenta la desviacion estandar de los dltimos 12 meses
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En México, ante la situacion anterior, en el afio de 1978 el Gobierno tomé medidas
introduciendo el Certificado de la Tesoreria (CETE), una obligacién gubernamental
de corto plazo. El Banco de México en calidad de agente del Gobiemo Federal, es
el encargado de subastar semanalmente los CETES con vencimientos desde 28
dias hasta 364 dias, por lo general se emiten CETES a 28, 91, 182 y 364 dias. El

rendimiento de los CETES es la tasa lider en el mercado de dinero mexicano.

1.2 Tasa de Interés Fija y Flotante

Las tasas de interés pueden ser clasificadas de diferentes maneras. Sin embargo,

la distincion que nos interesa para continuar con el desarrollo de este trabajo es la
siguiente:

¢ Tasa de Interés Fija
e Tasade Interés Variable o Flotante

La Tasa de Interés Fija es aquella, que como su nombre lo indica, no cambia con
el transcurso del tiempo, ésta se pacta al inicio de una transaccidon y permanece
constante hasta el fin de la misma. La tasa puede ser |a que rige en ese momento
en el mercado o una que se fije o pacte de comun acuerdo entre las partes que
estén realizando la operacion.

Generalmente este tipo de tasas se maneja en ias hipotecas, pues éstas son
contratos de préstamo que se utilizan fundamentaimente para financiar la compra
de propiedades residenciales, comerciales u otros bienes inmuebles, donde cada

uno de los pagos que se realizan periédicamente son los mismos.
Un ejemplo de una hipoteca con tasa de interés fija es el siguiente:

Se piden prestados 100,000.00 pesos al 10% anual durante 30 afios, para adquirir

una casa-habitacion. El pago mensual se puede calcular a partir de la férmula
siguiente:
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V =Valor de la hipoteca =100,000.00

i =Tasa de interés = w

y = Pago mensual
n=30x12

100,000

1—[1+0-]%21~360
, E-W

100,000

- ~877.57
Y= 113.951

Por o tanto el pago mensual sera de 877.57 pesos. Este pago va a ser el mismo
durante 30 afios, y la tasa de interés no se modificara durante el plazo de tiempo
mencionado.

La Tasa de Interés Flotante es aquella que cambia con el transcurso del tiempo,
Ya que esta sujeta a la ley de la oferta y la demanda que presenta el mercado.
Como ejemplos de este tipo de tasa podemos mencionar la tasa LIBOR (London
Interbank Offered Rate) que es la tasa activa del mercado interbancario en
Londres, y la tasa de rendimiento de los CETES (Certificados de la Tesoreria) que

es el principal instrumento del mercado de dinero mexicano, y es un instrumento
de deuda a corto plazo.
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A pesar de que las tasas variables estan controladas por la oferta y la demanda, el
Banco Central® puede influir sobre éstas.

En el pais, el Banco de México influye en la evolucion de las tasas de interés
determinando la politica monetaria: expansiva o restrictiva®.

1.3 El Riesgo y la Administracion de Riesgos

Como ya se menciond las tasas de interés han presentado una gran volatilidad
desde fos afios setenta, lo cual ha representado un riesgo de consideracién para
los agentes financieros. Por ejemplo los prestatarios que obtienen financiamientos
denominados en pesos a una tasa flotante ligada a CETES pueden encontrarse
atrapados en caso de qus la tasa aumente, ya que los intereses que tendrian que
pagar serian muy altos. El riesgo es un elemento que debe tomarse en cuenta por
lo que se dard una definicion.

El riesgo es la exposicion a la posibilidad de pérdidas econdmicas y financieras.

Con el objeto de reducir el riesgo surgié la administracion de riesgos, que se
encarga de disenar estrategias para adquirir una proteccion contra movimientos
adversos que se puedan presentar en las tasas de interés o los tipos de cambio.
La administracién de riesgos se puede llevar a cabo mediante cuatro productos
basicos o instrumentos derivados: contratos adelantados (forwards), futuros,
opciones y swaps. Los administradores de riesgos suelen utilizar algunos de ellos,
o cambiar de uno a otro, o incluso utilizarlos de manera simultanea para realizar
una cobertura.

? £l Banco Central es una institucién que generalmente tiene como objetivo principal el preservar el
valor de la moneda y las funciones que ejerce son: emision monetaria, prestamista de Ultima
instancia, régimen de garantia de los depositos, superintendencia del sistema, administracion e
instrumentacién de la politica cambiaria, agente financiero del Gobiemo y desarrolio de los
Mercados Financieros. El Banco Central de México es el Banco de México.

“ Actualmente, el Banco de México lleva a cabo su politica monetaria a través de un instrumento

denominado “CORTOQ". Para una discusién detallada del tema véase el Informe Anual de Banco
de Mexico 1996.
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Para administrar el riesgo es necesario, en primer lugar, identificarlo y calculario.
En general hay dos tipos de riesgos: riesgos intrinsecos o Unicos y riesgos
exogenos o sistematicos.

Los nesgos intrinsecos o Gnicos son propios de la actividad de cada compaiiia.

Los riesgos exogenos o sistematicos son aquéllos fuera del control de la
compaiia, como los riesgos de variaciones indeseables en el tipo de cambio, en
las tasas de interés y en algunos casos los precios de las materias primas.
Generalmente es factible cubrir estos riesgos.

El riesgo en las tasas de interés es lo que nos interesa para continuar con el
desarrollo de este trabajo, por lo que en las siguientes secciones veremos lo que

es el riesgo en las tasas de interés, y como medirio.

1.4 El Riesgo en las Tasas de Interés y Métodos para Medirlo

Con el aumento en la volatilidad de las tasas de interés en afos recientes, mas
personas han enfocado su atencidn en maneras para minimizar el riesgo que esto
representa.

El riesgo en las tasas de interés podemos definirlo como el riesgo de que éstas
se desvien de sus valores esperados. La identificacion de este riesgo es bastante
sencilla. Por ejemplo, un banco o una empresa con adeudos a tasa flotante se
expone al riesgo de mayores tasas de interés, pues si éstas se elevan también los
pagos del servicio de sus deudas. Por otra parte, quien presta a tasas de interés
flotantes se expone a una baja en éstas. De la misma manera, guien maneja un
portafolio y planeé comprar obligaciones se arriesga a una baja en las tasas de
interés antes de efectuar la compra, con lo cual se elevara el precio de estos
instrumentos.

Las fluctuaciones en las tasas de interés afectan a la economia del pais, causan

cambios en la tasa de inflaciéon y modifican el tipo de cambio con las monedas de
otros paises.
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A pesar de que identificar el riesgo que conlleva los movimientos en las tasas de
interés es realmente sencilio, medirlo no lo es. Esto se debe a que una medida
practica de la sensibilidad a las tasas de interés implica que se deben tomar en
cuenta los cambios en los precios de insirumenios de deuda, como los bonos.
Antes de ver los métodos para medir el riesgo mencionado es necesario definir la
relacidn que existe entre los bonos, su valor nominal y las tasas de interés para las

obligaciones a descuento que es el instrumento de duda mas sencilio.

1.4.1 Bonos

Un bono es un instrumento negociable de deuda a largo plazo que implica ciertas
obligaciones, como el pago de intereses y el reembolso del principal, para el
emisor. Los tenedores de bonos no tienen participacion ni en la propiedad ni en la
posicion de capital de la institucién emisora del bono, ya que estos no hacen otra
cosa que prestarle dinero al emisor.

E! monto del principal de un bono, también conocido como valor nominal de la
emision indicd la cantidad de capital que debera ser reembolsada al vencimiento.

Asi, el principal de un bono de 1,000 pesos es, por supuesto, 1,000 pesos.
Los bonos pueden ser clasificados en: bonos con cupén cero y bonos con

cupén.

1.4.1.1 Bonos Cupon Cero

Un bono cupén cero, es un bono que carece de cupones para pagar intereses. El
inversionista sélo recibe el valor nominal del bono al vencimiento.

Las operaciones con bonos cupon cero suelen realizarse a precios menores a su
valor nominal y la diferencia es el descuento, el cual refleja la tasa de interés (i) en

el periodo (n). Cabe hacer notar que n generalmente se representa en afios por

10
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ejemplo n=1 es un pernodo de un afio, n = 2 equivale a dos afios, etc., por
conveniencia cada afio tiene 360 dias en vez de 365°.

El precio (P) de un bono cup6n cero es igual al valor presente del pago futuro en
efectivo del valor nominal (N) del titulo. La relacién que hay entre el precio, el valor

nominal, las tasas de interés y el plazo se expresa en la férmula siguiente:
N

(1+14)

Si es un instrumento con vencimiento menor a un afo su formula es:

N
P
[1+i(g)]

Donde i = tasa de interés anual
m = Ndmero de dias faltantes para su vencimiento.

Un ejemplo de lo anterior es el siguiente; puede calcularse el precio de un Bono
del Tesoro Estadounidense de un afio con un valor nominal de 100,000.00 délares
y tasas de interés del mercado del 10%°.

_ 100,000
(1+0.10)

P =90,909.09

Es decir, con tasas de interés en el mercado de 10%, con valor nominal de
100,000.00 dolares y un plazo de ufio valdria 90,909.09 ddlares.

% Sin embargo, algunos instrumentos consideran afios de 365 dias.

® La tasa de interés del mercado se refiere a Ia tasa libre de riesgo mas un margen. En cualquier
mercado de dinero, el papel gubemamental esta considerado libre de riesgo debido a que esta
respaldado por el poder de imponer impuestos.
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1.4.1.2 Bonos Con Cupones

Los bonos con cupones pagan intereses cada seis meses, aunque existen
excepciones; de acuerdo al comportamiento que presente el mercado, por ejemplo
algunas emisiones pueden pagar anualmente. El monto de los intereses por pagar
esta en funcion del cupén, en el cual se determinara el ingreso anual en intereses
que el emisor pagara al tenedor. Por ejemplo, un bono de 1,000 délares con un
cupon de 8% pagaria 80 dolares de intereses anuales.

Si tenemos instrumentos con cupones, el precio de éstos va a estar dado por la
suma del valor presente de todos los flujos de efectivo representados por los

pagos de cupones ( C, ) mas el pago del principal N al vencimiento. La férmula
seria:

C C, (C, +N)

(S (Y A (]

Por ejemplo un instrumento con un plazo de vencimiento a tres afios, un valor
nominal de $100,000.00 una tasa de interés de 12% por cada cup6n anual y tasa
del mercado de 10%.

_ 12000 12,000 112,000

= i + S

I R T ) S C I )
P =10,900.09 + 9,917.36 + 84,147.26
P =104,973.71

Una vez que hemos definido los conceptos anteriores, se analizaran un conjunto

de métodos para medir el riesgo en las tasas de interés.
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1.4.2 Método de la Duracion

El riesgo de las tasas de interés puede cuantificarse mediante la aplicacion de una
estadistica, conocida como la Duracion, este concepto fue introducido por
Frederick Macaulay en 1938 en un estudio sobre efectos de movimientos en las
tasas de interés en las instituciones financieras, sin embargo se comenzé a utilizar
hasta la década de los setentas. La Duracién de Macaulay (D) nos ayuda al
momento de elegir entre distintos bonos con igual vigencia, ya que nos dara una
idea de cuan cercana esta la recuperacion de lo invertido en ellos. Generalmente
se eligen los bonos con menor Duracion.

La Duracion de Macaulay se calcula con la suma del valor presente de cada flujo
que genera el bono por el tiempo en que es recibido y se divide entre el precio
total del bono. La férmula para la Duracion de Macaulay para un bono con
cupones es la siguiente:

Z": tC, nN

D e —
Dol (1+i)  (+i)
P

Y para un bono cupén cero tenemos que:
D=n
El desarrollo para obtener la férmula de la Duracion para bonos con cupones:

Se toma el precio del bono:

G G (C +N)

T Ve

Tomamos la derivada del precio del bono con respecto a la tasa de interés |,
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d_P_ _‘Cl 2C2 nC,. _ nN

di (1+iff (1+if @+ Qi)™

e (111-)[( (f iy (ﬁlv-)"ﬂ

Dividimos ambos lados entre P y multiplicamos por -(1+i), obtenemos la Duracion

de Macaulay.
z tC, . nN
dP —(1+i) _-(1+i)| 3 (a+i) (Q+i)
d P -(+i) P

La expresion entre corchetes de la ecuacion anterior es la Duracion de Macaulay

(D):

5 tC

r

nN

D= (1+i)l m
P

Para obtener la Duracion para bonos cupon cero tomemos el precio del bono:

p=-N_

(1+)

Tomamos la derivada del precio del bono con respecto a la tasa de interés i,

dpP_ -nN
i (1+i)"

Dividimos ambos lados entre P y multiplicamos por -(1+i), obtenemas la Duracion
de Macaulay.
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dP ~(1+i) -(1+i) —nN

d PP (1)
dP-(1+i) _—(1+i)| -nN
di P P (l+i)"“

ap-(1+1)_nN(l+0) " )
d P N(l+i)

D=n

La Duracién de un bono cupon cero es igual a n, ya que la inversion siempre se

recuperara hasta el vencimiento del bono.

Para ejemplificar la utilizacién de la Duracion, obtendremos ia Duracion de dos

bonos con las siguientes caracteristicas:

Bono 1

N =100,000.00 USD

n=3

Cupén =10%

Tasa de interés =10%

P =9,090.91 + 8,264 .46 + 7,513.15 + 75,131 .48

P =100,000.00
b - 100.090.91) + 2(8,264 46) +3(7,513.15) + 3(75,131 48)
100,000.00
[ - 9:090.91+6,528.93 +22,539 .44 + 225,394 .44 _ 273,553 .72
100,000 .00 100,000.00

D = 2.7355 Anos
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Bono 2

N =100,000.00 USD

n=3

Cupon =15%

Tasa de interés = 10%

P =13,636.36+12,396.69 +11,269.72 +75,131.48

P=112,434.26

_ 1(13,636.36) +2(12,396.69) + 3(11,269.72) + 3(75,131.48) _ 297,633.36
B 112,434.26 T 112,434.26

D

D =2.6474 Afios

Se puede concluir que si invertimos en el bono 1 tardaremos mas afios en
recuperar la inversion, lo cual incluye un riesgo mayor, que si invertimos en el
bono 2.

La Duracion ayudara a construir una medida de riesgo adicional en tasas de
interés, denominada Método del Valor Puntual Base.

1.4.3 Método del Valor Puntual Base

Una de las medidas mas comuin para evaluar el riesgo de la tasa de interés es el

Valor Puntual Base, y se mostrara su utilizacién mediante algunos ejemplos.

Cuando se mide el riesgo de variaciones en las tasas de interés, se calcuta la
sensibilidad del precio de un instrumento a un cambio en la tasa de interés. De
manera mas precisa, una medida del riesgo de tasa de interés, es la cantidad en
dolares (o pesos) correspondientes a la modificacion en el precio de una
obligacion por cada punto base de cambio de la tasa de interés. Si las tasas
cambian un punto base (0.01%), se presenta un cambio en el precio, a éste se le
conoce como el Valor Puntual Base de la obligacion, o VPB.

-
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1.4.3.1 Método del Valor Puntual Base para Instrumentos Cupon Cero

El valor puntual base para bonos cupén cero se calcula de acuerdo a la férmula’
siguiente:

— _Px[o.oom}w

{(1+4)
Donde:
P = Precio
i = Tasa de interés del mercado
D = Duracion de Macaulay

Como vimos en el calculo de la Duracion en los bonos cup6n cero, D = n, es decir

la Duracion es igual at plaze de vencimiento del instrumento. Por lo que la formula
queda:

VPB = —Px[———o'oomilxn

(1+i)
Si tomamos el ejemplo del Bono del Tesoro Estadounidense a un afio, con uyn
precio de 90,909.09 y una asa de interés del mercado del 10%, se puede calcular

la variacion del precio si las tasas incrementan en un punto base, de 10.0% a
10.01%.

VPB = -90.909.09 {0'0001}1

(1+.1)

VPB =-8.26

Si las tasas de interés se incrementan de 10% a 10.01% el precio de este
instrumento se reducira 8.26 doélares, de 90,909.09 a 90,900.83 ddlares.

" Para mayor informacion de esta formula, véase Las nuevas finanzas en México.
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También se puede calcular el efecto sobre el precio de una reduccidn de un punto
base en las tasas.

VPB = —90,909.09{'0'0001}1

(1.1)

VPB =8.26

Por lo tanto, si las tasas de interés se reducen de 10% a 9.99%, el precio de este
instrumento aumentara en 8.26 ddlares de 90,909.09 a 90,917.35 ddlares.

Si suponemos que una empresa va a hacer una emisidén de papel comercial con
vencimiento a un afio (n=1), con valor nominal de 100,000.00 ddlares, con tasa de
interés de mercado valuada en 10% (i=10%) en ese momento y no puede
realizarla hoy, sino en una semana, podemos elaborar el perfit del riesgo, el cual
podemos observarlo en la Grafica 1.3.
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Gréfica 1.3 PERFIL DE RIESGO
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Tasas de Interés

En la grafica podemos observar que si las tasas de interés aumentan el emisor
colocara su papel comercial 2 un precio menor y si disminuyen podra colocar el
papel comercial a un mayor precio.

1.4.3.2 Método del Valor Puntual Base para Instrumentos con
Cupones

Para calcular el Valor Puntual Base, de instrumentos con cupones, utilizaremos la
suma de los valores puntual base de cada una de sus partes, ya que podemos

tratar como independiente a cada cupdn, por lo que la formula para calcular el
VPB es:

VPB = VPB,+VPB, +...+ VPB,

donde:
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.0001
VPB. =Px| 7 —c|xj Vj=
J [(1+i,i] Sy En

y

VPB, =(P+Cn)x{'~~}><j Y j=n

(1+1)

Por ejemplo; calcutando el VPB del instrumento con cupones con un valor nominal

de 100,000.00 pesos a un plazo de tres afios y tres pagos de cupén 12% y una
tasa del 10%.

P =10,909.09 +9,917.36 +84,147.26
P, =10909.09, P, =9917.36, P, =84,147.26

VPB, =10,909.09 [0.-?1?919_1} x-1

VPB, = -0.99

vPB, = 9,917.36>{°-‘1)9i9]]X 5

VPB, = ~1.80

VPB, = 84,147.26 X\:O-?()IO1_}X -3

VPB, = -22.95

VPB = (-0.99)+(—1.80)+(-22.95) = ~25.74

Por lo tanto, el precio de este instrumento bajara 25.74 pesos por cada elevacion
de un punto base, y subira 25.74 pesos por cada baja de un punto base.

Como se pudo observar, determinar la sensibilidad a las variaciones en las tasas
de interés de este tipo de instrumentos es muy complejo, pero es indispensable
para estructurar una estrategia de cobertura. Una vez medidos los riesgos de
variaciones en las tasas de interés, se procede a disefiar una estrategia para
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cubrir el riesgo. Aqui se utiliza generalmente una cobertura, la cual es una
posicion que se toma con el fin de reducir el riesgo en las variaciones de las tasas
de interés.

Una de las formas para cubrirse contra el riesgo en las tasas de interés es el uso

de swaps sobre tasas de interés, sobre este tema se hablara mas ampliamente en
los siguientes capitulos. '
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Capitulo 2

Fundamentos de los Swaps

Ning(n instrumento en la historia del mercado financiero ha crecido tan rapido y ha
evoluciohado en forma tan favorable como lo ha hecho el mercado de los swaps,
ya que hasta principios de la década de los ochenta los swaps de tasas de interés
y los swaps de divisas eran productos poco conacidos. Sin embargo, actualmente
las instituciones financieras y grandes usuarios corporativos finales utilizan estos
swaps en todo el mundo. En este capitulo se tratara el desarrolio del mercado de
los swaps, también veremos una definicion de éstos, los participantes en el
mercado y la estructura general de los swaps.

2.1 Definicion de Swap

Un swap es un acuerdo contractual, evidenciado por un documento sencillo, en el
que dos partes, llamadas contrapartes, acuerdan hacerse pagos periodicos entre
si. En el acuerdo se especifica acerca de las monedas que se van a intercambiar
{que pueden o no ser las mismas), las tasas de interés aplicable a cada una (que

puede ser fija o flotante), asi como la periodicidad de los pagos.

2.2 Breves Antecedentes Historicos

Los préstamos paralelos y back to back fueron los precursores de los swaps, estos
préstamos tuvieron su origen en el Reino Unido como medios para evitar la rigidez
del cambio de divisas, pues en los afios sesenta el gobierno britanico gravd con

impuestos las transacciones en divisas, con la intengion de disminuir las salidas de
capital.
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En los préstamos paralelos participaban dos empresas matrices con acceso a
fondos con bajos intereses, (éstas se encontraban situadas en dos paises con
restricciones® como Estados Unidos y Gran Bretafa), las cuales deseaban prestar
dinero a sus filiales con sede en el pais de la ofra, realizaban un acuerdo para
conceder un préstamo a la filial situada en su pais. (Cuadro 2.1)

Cuadro 2.1 PRESTAMOS PARALELOS
Regulaciones
Matriz Cambiarias Matriz
Estados Unidos Reino Unido
Préstamo Préstamo
- . Filial de 1a Matriz

Filiat d.e fa Me.:tnz de Estados Unidos
de Reino Unido

De esta manera obtenian el préstamo evadiendo las restricciones impuestas.
Estos préstamos eran de igual valor, pero nominados cada uno en su divisa
correspondiente, con un vencimiento idéntico. La amortizacion de esta deuda
oscilaba entre cinco y diez afos. Los pagos de intereses, generalmente se

realizaban en intervalos iguales, y en forma simultanea.

Estos préstamos presentaban algunas desventajas:” nd eran compensables, por
ser cada uno de ellos una operacién independiente, por lo que si una parte no
cumplia, no implicaba el incumplimiento de la otra, ademas aparecian en los
Balances de la compariia como cualquier otro préstamo, ya que eran obligaciones
contractuales.

8 Estas restricciones, consistian en los controles cambiarios impuestos a los prestamos
intemacionales en algunos paises.
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Los préstamos back to back aparecieron con la progresiva desaparicion de las
restricciones, en éstos participaban dos compariias matrices, las cuales podian
prestarse divisas, concretamente libras y ddlares, para después traspasar el
dinero a sus filiales. Estos préstamos al igual que los préstamos paralelos, eran de
igual valor, con la misma fecha de vencimiento, y los pagos de intereses se
realizaban en pagos iguales, en este caso los préstamos si eran compensables, al
ser ambos parte de una misma operacion y por existir vinculos entre las
compaiiias matrices (Cuadro 2.2).

Cuadro 2.2 PRESTAMOS BACK TO BACK

Estados Unidos Reino Unido
Préstamo en délares

Matriz Matriz
Estados Unidos Reino Unido

Préstamo en libras

Préstamo en délares Préstamo en libras

Filial de la Matriz Filial de la Matriz
de Reino Unido de Estados Unidos

Habia dos problemas importantes con estos préstamos. En primer lugar, quien
utilizaba este tipo de financiamiento debia localizar a otra parte que se encontrara
en condiciones de requerimientos financieros exactamente iguales; a esto se le
lama necesidades concordadas. Estas necesidades incluyen el capital del
préstamo, el tipo de interés, frecuencia de los pagos y el plazo o témmino del
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préstamo, lo cual resultaba bastante dificil. En segundo lugar, cada préstamo
constituyd una nueva obligacién en el Balance General de las partes contratantes,
pues es también un préstamo contractual.

Estos problemas fueron superados ya que la transaccion de un swap se puede
registrar fuera del Balance General, pues el intercambio de pagos que se realiza
no es resultado de un préstamo, sino una compraventa mutua de divisas, por lo
que cada compra esta asegurada por fa correspondiente venta. De esta manera,
el swap es una deuda eventual por lo que no tiene que aparecer en el Balance de
la compaiiia. Asi también, se involucra un acuerdo donde se especifican los flujos
de efectivo y se estipula que la primera parte puede quedar relevada de sus
obligaciones con la segunda, si ésta no cumple con sus obligaciones con la
primera; y en cuanto a buscar una parte con necesidades concordantes se

soluciona con fa intervencion de corredores de swaps y de generadores de
mercado.

El primer swap de divisas se efectud entre el Banco Mundial e 1BM, este fue
realizado por Salomon Brothers, un banco de inversidn en Nueva York,
permitiendo al Banco Mundial obtener francos suizos y por otra parte a IBM
obtener délares a un costo menor del que hubieran obtenido de haber acudido

directamente a los mercados de capitales del franco suizo y del ddlar
estadounidense. '

El primer swap de tasas de interés se celebré en Londres en 1981. El swap de
tasa de interés se introdujo en Estados Unidos en 1982 cuando la Student Loan
Marketing Association (Sallie Mae), realizd un swap dé tasa de interés fija por
flotante. Sallie Mae tenia obligaciones a tasa fija, pero activos a tasa flotante, -
préstamos otorgados a los estudiantes -, canjed las obligaciones a tasa flotante
para eliminar el riesgo. Sin embargo, la mayoria de los swaps de divisas y los
swaps de tasas de interés eran usados como medios para realizar arbitraje en los
mercados de capitales. Esta actividad se basaba en la ventaja comparativa que
los prestamistas podian obtener en diferentes mercados, concretamente en las

tasas de interés fija y variable. Por ejemplo, la banca intemacional o los mercados

25



FUNDAMENTO DE LOS SWAPS

de crédito a corto plazo a tasa flotante, exigian una prima menor a los prestatarios
corporativos que a los bancarios, mientras que en los mercados internacionales de
bonos o de credito a largo plazo a tasa fija sucedia lo contrario. En consecuencia,
los prestatarios corporativos podian obtener préstamos en doblares
estadounidenses a tasa de interés flotante en el mercado bancario internacional, y
los bancos podian obtener préstamos en délares a tasa fija en el mercado
internacional de bonos - y asi cada uno aprovechaba su ventaja comparativa -
para después hacer un swap por la tasa de interés deseada.

A principios de los afios ochenta los swaps se daban entre un banco y una
compaiiia, pues para los bancos les resultaba mas faci! obtener financiamientos a
tasa fija, mientras que para las compafias era mas facil conseguir financiamientos
a tasa flotante, pero éstas preferian obligaciones a tasa fija. Los swaps en esta
época eran arreglos “casados” entre dos partes.

Originalmente fueron pocas las companias y los bancos que participaban en el
mercado de los swaps. Los bancos que tenian un libro de swaps® , lo llevaban con
una base ajustada, donde el banco actuaba s6lo como intermediario (Cuadro 2.3).

Sdlo se participaba si existia un ajuste exacto disponible en otra parte.

Cuadro 2.3 FLUJOS DE UN SWAP
Tasa Variable Tasa Variable
Compafiia A Banco Compafia B
pan Intermediario mpamia
— -—
Tasa Fija Tasa Fija

Para el banco, ésta era una forma de arbitraje pues compraba valores en un
mercado y se vendian de manera simultanea en otro mercado obteniendo una

utilidad. El problema de manejar un libro de ajuste es que era muy costoso,

? Los bancos pueden entrar en los swaps como confraparte, a esto se le llama almacenaje. El
portafolio de swaps que queda asi almacenado se le denomina Libro de Swaps.
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ademds de que consumia mucho tiempo y era muy dificit encontrar contrapartes
que tuvieran intereses exactamente iguales.

Para solucionar este problema el mercado de los swaps se movié hacia el enfoque
del libro no ajustado. Los bancos en vez de ajustar en forma inmediata los swaps,
comenzaron a actuar como contraparte llevando el swap a su propio almacén

hasta que se pudiera asociar este swap. Esto incremento el uso de los swaps.

Cuando los swaps comenzaron a usarse de manera rutinana, surgié la necesidad
de estandarizar los contratos, pues cada banco usaba su propia terminologia y
convencionalismo para documentar sus operaciones. La confusion resultante
dificultaba celebrar o cancelar un swap con otro banco, restandole liquidez al
mercado. En junio de 1985 la International Swaps Dealers Association, (ISDA)1°,
expidid un cddigo para estandarizar los términos, los cuales se actualizan cada
afio. En 1987, ISDA expidio dos formatos estandar de convenios, uno de elios es
el convenio de swaps de tasas de interés.

El mercado de swaps se ha movido hacia un producto mas estandarizado, esto
aunado a las solidas regulaciones en el mercado y la creciente necesidad de
reducir los costos de financiamiento y cobertura, auguran un crecimiento del
mercado de este instrumento financiero, {al y como se observa en la Gréfica 2.1,
se muestra los volumenes de capitales intercambiados a través de swaps de tasas
de interés para los afos de 1994 a 2003. Se observa el importante dinamismo que
ha presentado este mercado.

% Actuaimente ISDA son las siglas de International Swaps and Derivatives Association.
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Grafica 2.1 SWAPS DE TASAS DE INTERES
Volumén de Capital intercambiado*
(miles de billones de délares)

Fuente: International Swaps and Derivatives Association
* Se reportan los contratos vigentes al final del afio

2.3 Participantes en el Mercado de los Swaps

Los participantes en el mercado de ios swaps podemos clasificarlos como
usuarios finales e intermediarios.

Los usuarios finales son empresas financieras e industriales, bancos
comerciales y de inversion, instituciones de ahorro y préstamo, gobiemo, agencias
gubernamentales y organizaciones multilaterales. Cada uno de estos usuarios

finales puede participar en cualquier momento en un swap.

Los intermediarios desempefian tres funciones, las cuales estan muy
relacionadas entre si, estas funciones son: corretaje, disefio y distribucion de
swaps. Estos intermediarios estdn constituidos principaimente por bancos
comerciales y de inversion de Estados Unidos, Inglaterra, Alemania, Suiza,

Canada y Japdn, ademas de algunos bancos mexicanos. A las personas que
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trabajan para estas instituciones y realizan dichas actividades se le conoce como
agentes de swaps.

El corretaje es la funcion de encontrar contrapartes con necesidades adecuadas
o concordantes. Después se negocia con cada una de ellas en beneficio de
ambas, durante el proceso de bisqueda y en las etapas iniciales, se asegura el
anonimato de las contrapartes, de esta manera si las negociaciones se rompen,
ninguna parte esta en riesqgo de haber divulgado su situacion financiera. Esta
funcion puede ser realizada por los agentes o los corredores de swaps, la
diferencia entre estos es que los corredores solo realizan esta funcién y los

agentes realizan las otras dos funciones: disefo y distribucién.

La funcidén de disefio consiste en crear variantes del swap convencional, para
satisfacer las necesidades del usuario final.

La distribucion consiste en que una vez que se tiene un swap es necesario
distribuirlo, esta funcion se distingue de la funcién de corretaje ya que el agente
puede asumir un lado de la transaccion, esto se llama posicionamiento del swap o

poner el swap en portafolio. Convirtiéndose el agerite en una contraparte del swap.

El agente gana con sus servicios un margen de pago-recibo, también conocido
como margen de licitacion.

2.4 Estructura General del Swap

La estructura basica del swap es relativamente simple y es la misma para los
swaps sobre tasas de interés, divisas, matenas primas y productos fisicos. La
aparente complejidad de los swaps radica en la gran cantidad de documentacion

que es necesaria para especificar completamente los términos del contrato.

La estructura basica consiste en dos agentes lfamados contrapartes, los cuales
acuerdan realizar pagos uno al otro sobre la base de algunas cantidades de
activos subyacerites. A estos pagos se les flama pagos de servicio. Los activos

subyacentes pueden o no intercambiarse y se denominan nocionales o
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principales. En los swaps de tasas de interés el nocional o principal asume la
forma de cantidades de dinero, sobre este se calculan los intereses para reatizar
fos pagos. .

El swap puede implicar un cambio de nocionales.

A la fecha de iniciacion del swap se le conoce como fecha efectiva o fecha de
valor, en cuanio a la fecha de terminacién se le conoce como fecha de
vencimiento. Al periodo de tiempo comprendido entre estas dos fechas se le
llama duracién o vencimiento del swap. A lo largo de la duracion del swap se
realizan los pagos de servicio los cuales se ha;én en intervalos periédicos, éstos
son especificados en el acuerdo del swap. Los intervalos en su forma mas comun

son anuales, semestrales, trimestrales o mensuales.

Los pagos de servicio de la primera contraparte se realizan a un precio fijo (o tasa)
para tener el uso de los activos nocionales de la segunda contraparte. Este precio
fijo es denominado como el cupon del swap, en tanto que los pagos de servicio de
la segunda contraparte se realizan a un preéio o tasa flotante o determinados por

el mercado, para tener el uso de los activos nocionales de la primera contraparte.

E!l pago o flujo fijo, no cambia a lo largo de la vigencia del swap. Ef pago flotante,
se fija periddicamente. Esto es, se vincula a algan precio o tasa especifica del

mercado “spot”"’

, llamada tasa de referencia, gque se consulia en fechas
especificas, lamadas fechas de recalculo. También el flujo flotante se puede fijar
en relacion con algun promedio de relaciones periodicas de la tasa de referencia.
En ambos casos se realiza una observacion sobre las tasas de referencia. La tasa
flotante se fija en funcién de la observacion y se aplica al periodo subsecuente de

pago. A las fechas en las que se realizan los intercambios de pago se llaman
fechas de pago.

Lo tratado en los parrafos anteriores es la estructura basica del swap mas sencillo,

congcido como plan vainilla. Cuando se modifican los términos y/o mediante la

"' El mercado spot es aquel en que la entrega y el pago del bien negociado se efectdan al
momento de la concertacion. El precio al cual se negocian se le conoce como precio spot o de
contado.
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adicion de disposiciones especiales, esta estructura simple se puede convertir en

cientos de variantes para adaptarse a las necesidades especiales del usuario final.

Dentro de fa estructura anterior podemos distinguir entre swaps de tasas de
interés, de divisas, de commodities, de indices bursatiles y de indices
macroecondmicos.

Veamos un ejemplo de un swap de tasas de interés, en sus diferentes etapas.

El primer paso para realizar un swap es obtener un préstamo en el mercado de
dinero, una de fas contrapartes (A) a tasa variable y la otra (B) a tasa fija.
Recordando que la contraparte A desea endeudarse a tasa fija y la B a tasa
variable. (Cuadro 2.4)

Cuadro 2.4 PRESTAMO INICIAL DE PRINCIPALES

OPERACIONES EN EL MERCADO DE DINERO
Principal

Mercado de deuda
(tasa variable)

Mercado de deuda
(tasa fija)

Principal

Y Y

Contraparte Agente de Contraparte
A swaps B

En el Cuadro 2.5 se muestran los fiujos de efectivos con el agente del swap vy el
mercado de dinero.
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Cuadro 2.5 PAGO DE LOS INTERESES

OPERACIONES EN EL MERCADO DE DINERO
Tasa variable

— > | Mercado de deuda
(tasa variable)

Mercado de deuda

3 -
(tasa fija)
Tasa fija Tasa fija
Contraparte —» |Agentede | Contraparte
A -~ Swaps - B
Tasa variable Tasa variable

En el Cuadro 2.6 se muestra el pago al mercado de dinero de los préstamos
obtenidos por cada contraparte.

Cuadro 2.6 PAGO DEL PRINCIPAL

OPERACIONES EN EL MERCADO DE DINERO

Principal

~— | Mercado de deuda
(tasa variable)

Mercado de deuda

(tasa fija) <
Principal

Contraparte Agente de Contraparte
A swaps B

Un ejemplo grafico de los fiujos que se dan entre los participantes de un swap de
divisas es el siguiente:

El Cuadro 2.7 muestra los préstamos iniciales en el mercado de dinero y el

intercambio inicial del Ios principales al comienzo del swap.
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Cuadro 2.7

PRESTAMO E INTERCAMBIO INICIAL DEL PRINCIPAL

Principal en
marcos alemanes

Mercado de deuda
marcos alemanes

Mercado de deuda

dolares

OPERACIONES EN EL MERCADO DE DINERO

Principal en
dolares

y Principal en marcos

alemanes

Contraparte
A

—
-

Principal en
délares

Agente de
swaps

Principal en marcos }
Y

alemanes

.
-

Contraparte

B

Principal en
dolares

En el Cuadro 2.8 muestra el servicio de la deuda que se genera en los mercados

de dinero y los intercambios de pagos de interés por el swap.

Cuadro 2.8 PAGOS DEL SWAP
marcos OPERACIONES EN EL MERCADO DE DINERO
alemanes a
tasa variable Mercado de deuda
marcos alemanes
Mercado de deuda [ €———
délares dolares a tasa
vanable
marcos marcos
alemanes a tasa alemanes a tasa
fija fija
Contraparte <— |Agentede | «—— Contraparte
A —_— swaps | B
dolares a tasa ddlares a tasa
variable variable

En el Cuadro 2.9 se muestra el reintercambio de los principales y el repago de los

préstamos al mercado de dinero.
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Cuadro 2.9

REINTERCAMBIO Y PAGO DEL PRINCIPAL

marcos

Mercado de deuda
marcos alemanes

Mercado de deuda
dolares

alemanes

Contraparte:
A

< Agente de

Principal en marcos

swaps

Principaten ~ OPERACIONES EN EL MERCADO DE DINERO

Principal en
dolares

Principal en marcos

alemanes

-
—_—

Contraparte
B

Principat en
dolares

Los swaps de tasas de interés son los que nos interesan en este trabajo, y seran

tratados ampliamente en el capitulo siguiente.
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Capitulo 3

Swaps de Tasas de Interés

En la actualidad los swaps de tasas de interés se usan con mayor frecuencia, ya
que éstos tienen diversas finalidades, entre las que podemos citar la reduccion de
costos de financiamiento, administracion de flujos de efectivo estacionales y
cobertura del riesgo en las tasas de interés, siendo este punto el que nos interesa.
En este capitulo se abordaran los swaps de tasas de interés, describiendo sus
caracteristicas generales y su clasificacion, asi como la manera en que se utilizan
para la cobertura del riesgo en las tasas de interés.

3.1 Definicién y Caracteristicas de los Swaps de Tasas de Interés

Los swaps de tasas de interés, se definen como un contrato en el que dos
contrapartes acuerdan, durante un periodo establecido, un intercambio mutuo de
pagos periédicos de intereses denominados en fa misma moneda y calculados
sobre un mismo principal. Pero con tasas de referencia distintas. En el caso mas

comun una de las partes paga los intereses a tasa variable mientras que la otra lo
hace a tasa fija.

Un ejemplo de este tipo de swap es el siguiente: consideremos un swap realizado
entre la empresa A y la empresa B, donde la contraparte A tiene una deuda a tasa
fija pagadera trimestraimente y'.'con un vencimiento a tres anos, pero desea
endeudarse a tasa variable, en tanto Ia contraparte B, ha emitido la deuda a tasa
variable pero desea pagar intereses a tasa fija, esta deuda también es pagadera
trimestralmente y con un vencimiento a tres afios. A través del swap la contraparte
A trimestralmente abonara los intereses de su deuda a la contraparte B a cambio

de recibir de B los intereses a tasa fija. De esta manera la contraparte A se
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endeuda a tasa variable y B a tasa fija como ambos lo deseaban. Graficamente
queda representado en el Cuadro 3.1.

Cuadro 3.1 SWAP DE TASAS DE INTERES
FIJA POR VARIABLE

Interés a tasa
Empresa A variable Empresa B

Interés a tasa fija

Del ejemplo anterior cabe hacer notar:

¢ El vencimiento de la emision a tasa fija es el mismo que el del swap. Por
lo tanto, la tasa fija acordada al principio del swap permanece constante
hasta el vencimiento.

+ La tasa variable usada para calcular los intereses que la contraparte A
debe pagar a la contraparte B se revisa peridédicamente. En el ejemplo
anterior, supongamos que la tasa variable es LIBOR a tres meses, la
revision sera trimestral. Por lo que, si el swap dura 3 afios, la tasa habra
de ser actualizada 12 veces y por lo tanto, los intereses a pagar
cambiaran en funcién dei LIBOR.

¢ En este ejemplo el intercambio se produce trimestralmente, por fas
contrapartes, pero en otros swaps, cada contraparte puede pagar a
diferente frecuencia. Generalmente la frecuencia a la que se realizan los
pagos a interés variable coinciden con la que se revisa dicha tasa. De
esta forma, si éste se encuentra por debajo del interés a tasa fija, la

empresa A obtendra un beneficio, y si esta por arriba una pérdida.
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o Como ya se menciond, el nimero de pagos que se intercambian en un
swap puede diferir, aunque nomalmente tienden coincidir con el objeto
de compensar los pagos que ambas partes deben intercambiar,
realizando un solo pago por la diferencia. Esta compensacion es
conocida como netting.

* En el swap de tasas de interés, la obligacién afecta exclusivamente a los
pagos por intereses nominados todos en la misma moneda. E! principal
-~ sirve para evaluar el tamaiio del swap, pero no se intercambia, es decir
sirve unicamente para calcular los intereses a pagar. Por esta razén los
swaps no tienen ningin impacto en los balances contables de las
compaiiias participantes, solo influyen en la cuenta de pérdidas y
ganancias, por lo que son clasificados como instrumentos fuera del
balance.

Estas son las caracteristicas principales de este tipo de swaps, ahora se explicard

una posible clasificacidén sobre este instrumento financiero.

3.2 Clasificacion de los Swaps de Tasas de Interés

Los swaps de tasas de interés se pueden clasificar en funcién de varios criterios:
de acuerdo a su complejidad, dando origen a los swaps genéricos y los swaps
no genéricos; y por su duracion, distinguiéndose, los swaps del mercado
monetario y a largo plazo.

e Swaps del mercado monetario. Son aquellos cuyo vencimiento
normalmente es inferior a dos afios en el mercado de la libra esterlina o a

tres aros para el caso del dolar.

¢ Swaps a largo plazo. Para estos swaps su duracion es superior a dos o

tres anos.
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3.2.1 Swaps Genéricos

En el ejemplo de swap visto en el punto 3.1, se intercambian intereses calculados
a tasa fija por otros a tasa variable. A este swap, se le denomina, swap de cupoén
0 coupon swap (también se le conoce con el nombre de swap fijo contra
variable). Para distinguir entre las contrapartes participantes se habla del pagador
a tasa fija (la empresa B en el ejemplo anterior) y el pagador a tasa variable (la
empresa A). Este tipo de swaps son los mas negociados. Dentro de estos se
encuentra el mas elemental de estos instrumentos financieros, flamado swap

genérico (o plain vanilla). Este contrato se caracteriza por:
» Un principal nocional constante.
+ Un intercambio de tasas fijas por variables.
* Una tasa fija que permanece constante.

e Una tasa variable que no tiene ningiin margen sobre el indice de
referencia.

e Pagos que se intercambian en periodos regulares.
« No ser diferido.
¢ No asumirse riesgos especiales.

Cualquier incumplimiento de alguna de las caracteristicas anteriores da lugar a un
swap no genérico, pues estos se forman a partir de los genéricos, modificando su

estructura o afiadiendo otros instrumentos derivados, como futuros y opciones.

Como ejemplo de un swap genérico de tasas de interés en ddlares es el siguiente:

Principal tedrico: 1,000,000.00 de délares
Fecha de negociacion'?: 2 enero de 1996
Fecha efectiva'™: - 4 enero de 1996

"2 | a fecha de negociacion es el dia en que las contrapartes acuerdan las condiciones del contrato.
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Fecha de vencimiento:
Parte Fifa

Tasa fija:

Fechas de liquidacidn:

Base para el calculo de dias™:
Parte Variable

indice de referencia:
Referencia de liquidacion:
Diferencial:

Fechas de liquidacion:

Base para el calculo de dias:

Primer tasa variable establecida:

4 enero de 2001

11.10% anual
4 de enero y el 4 de agosto de cada afio

ACT/360

- LIBOR 6 meses

pantalla REUTERS
ninguno
4 de enero y el 4 de agosto de cada ano
ACT/360

Valor LIBOR 6 meses del 4 de enero de
1996.

3.2.2 Swaps no Genéricos

La estructura basica del swap ha evolu

cionado, dando como resuttado cientos de

variantes a las que se les conocen con el nombre de swaps no genéricos. Un

swap de tasas de interés no genérico,

también llamado exotico, sera cualquiera

que no cumpla con alguna de las caracteristicas propias de los swaps genéricos.

Y |a fecha efectiva, es el dia a partir del cual comienza el calculo de intereses. Normalmente es

dos dias después de ia fecha de negociacion.

" {a base para el cdiculo de dias, es la forma e

n la que se calcula la proporcién de dias del

perfodo considerado (afio, semestre, trimestre, etc.) en relacion a un afio, puede calcularse de

diferentes formas:

e ACT (real)/ 385 (fijo). Esta forma usa el nimero de dias naturales o reales de un periodo

concreto y divide entre 365, incluidos lo
caso de los swaps en libras esteriinas.

s afos bisiestos. Esta convencidn es utilizada en el

¢ ACT/360. También utiliza dias naturales, pero divide entre 360 dias. Esta es la

convencion utilizada para los swaps en

dolares.
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Dentro de los swaps no genéricos podemos hacer una division en dos grandes
grupos: swaps compuestos, que se forman exclusivamente a pattir de
variaciones de los swaps genéricos, y swaps de derivados, que junto con los
swaps genéricos se integran otros instrumentos derivados. La estructura general
podemos apreciaria en el Cuadro 3.1 y el Cuadro 3.2.

Cuadro 3.1 SWAPS COMPUESTOS

Caracteristicas de los  Variaciones respecto a Nombre dei swap no

swaps genéricos los swaps genéricos genérico

Principa!l Constante Principal nb constante -Amortizable
-Principal Creciente

~-Principal Variabie

Tasa Variable sin margen |Margen sobre la tasa -Swap con respecto a la
variable tasa variable

Comienzo inmediato Comienzo diferido -Swap forward o diferido

Tasa fija constante Tasa fija creciente o -Swap con tasa fija
decreciente creciente o decreciente

Diferencial fijo sobre una |-Spread-lock swap
tasa de referencia que se

fijard posteriormente

Intercambios regulares Pagos diferidos -Swap con tasa fija
diferido
Pagos a tasa vanable -Swap con tasa variable
diferidos diferido
Todos ios pagos a tasa -Swap de cupoén cero
fija diferidas '
Flujos al inicio -Swap emitido sobre o
bajo par
Flujos a tasa fija por|Flujos a tasa variable -Swap de bases
variable
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Cuadro 3.2 SWAPS DE DERIVADOS

Caracteristicas de ios  Variaciones respecto a Nombre del swap no

swaps genéricos los swaps genéricos genérico
No se asumen ningdn|Opciones sobre swaps -Swaption
riesgo especial, ni se -Put swaption
realizan en conjuncion con -Swap prorrogable
otras estructuras -Swap cancelable
Futuros sobre swaps - Futuros sobre swaps

3.3 Cobertura de Riesgos con Swaps de Tasas de Interés

Como se menciond en el primer capitulo las empresas se encuentran expuestas al
riesgo en los movimientos en las tasas de interés y los swap son una altemativa
para cubrir éste riesgo. La cobertura de riesgos consiste en tomar una posicion de
riesgo para compensar otra de igual monto, pero opuesta, con el fin de que fas

posibles pérdidas en una de ellas se compensen con las ganancias de la otra.

Consideremos un caso especifico. Supongamos que una compania que financia
adquisiciones de casas. Esta toma fondos para sus operaciones en el mercado de
papel comercial con pagos cada seis meses y {a tasa promedio es LIBOR+0.25%
Los préstamos hipotecarios que la empresa financia tienen una tasa fija del
14.50% y un periodo de duracién de 10 afos. El principal de los préstamos es
reembolsado al final del contrato.

Si al momento, la tasa LIBOR a seis meses esta en 8%, el margen de interés de la
empresa es:
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M argen de interés = 14.50% ~ (8.00% +0.25%)
M argen de interés = 14.50% —8.25%

M argen de interés = 6.25%

Si los costos de operacion de la empresa suman el equivalente a un 4.00% sobre

su portafolio de préstamos, el margen de ganancia es:

M argen de ganancia = 6.25% — 4.00%

M argen de ganancia = 2.25%

Si la tasa a seis meses LIBOR no sufriera modificaciones, la empresa podria tener
un margen de ganancia de 2.25% durante 10 aios. Pero la tasa cambia todos los
dias, de hecho estas {asas pueden cambiar drasticamente en un periodo de
tiempo muy corto. La volatilidad de esta tasa expone a la compaiiia a un riesgo de
tasa de interés. Por ejemplo si la tasa LIBOR se eleva a 10% el margen de
ganancia es:

M argen de ganancia = 14.50% — (10.00% + 0.25%) — 4.00%

M argen de ganancia =0.25%
Si la tasa LIBOR se eleva a 12% :

M argen de ganancia = 14.50% — (12.00% + 0.25%) — 4.00%

M argen de ganancia = -1.75%

El margen de ganancia se torna negativo.

Si la compania ignora su riesgo relativo a la tasa de interés, se expone a la
posibilidad de que un aumento significativo en la tasa de interés que paga la
cotoque fuera del nefocio. Si la empresa desea seguir obteniendo fondos para
financiar sus operaciones en el mercado de papel comercial, un swap es la

solucion para esta compaiiia financiera. Esta entra a un swap de 10 afios de tasa
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fija por variable, donde sera pagador a tasa fija y receptor de tasa variable. El
swap requiere que la empresa pague 8.25% a cambio de la tasa LIBOR a 6
meses. E! swap y las transacciones asociadas en el mercado de dinero se
muestran en el Cuadro 3.3.

Cuadro 3.3 SWAP PARA CUBRIR EL RIESGO DE LA TASA DE INTERES
Caobertura
8.25%
> Agente de
swaps
14.50% <t
Compradores de Compaiiia Tasa LIBOR
casas — | Financlera

LIBOR +0.25%

Prestadores de
papel comercial

Activos a Tasa Fija

Obligaciones de papel
comercial a tasa flotante

La compania al haber entrado a este swap ha eliminado el riesgo de la tasa de
inferés, ya que su margen de interés esta ahora fijo:

M argen de interés = 14.50% — (LIBOR +0.25%) - 8.25% + LIBOR
M argen de interés =14.50% - 8.50%

M argen de interés = 6.00%

Por los proximos 10 afios el margen de interés sera del 6.00% sin importar cual
sea el comportamiento de la tasa LIBOR y el margen de ganancia sera:
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M argen de ganancia =14.50% — (LIBOR + 0.25%) — 8.25% + LIBOR — 4.00%

M argen de ganancia = 2.00%

Como se pudo observar los swaps de tasas de interés se utilizan para cubrir los
riesgos de variaciones en las tasas de interés, ya que las ganancias son menos

voldtiles.
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Capitulo 4

Aplicacion Practica

En este capitulo se pondran en practica los conceptos desarroliados en este
trabajo; bonos cupdn cero, el Valor Puntual Base y swaps de tasas de interés.

Para lograr lo anterior, se utilizardn casos concretos: primero tomaremos una
emision de bonos cupdn cero de Nacional Financiera (NAFIN), posteriormente se
analizara un conjunto de swaps de tasas de interés que Banco de México facilité a
los mercados financieros para el rebalanceo de la exposicion al riesgo de sus
carteras de valores gubemamentales mediante el intercambio de tasa fija o real
por tasas de interés variable.

Cabe aclarar que, en ambos casos, los detalles de los instrumentos financieros
fueron publicados por las instituciones financieras emisoras en sus paginas
electrénicas. No abstante, los calculos y resultados obtenidos no son oficiales ni
se encuentran avalados por las instituciones mencionadas. A pesar de ello los
casos analizados resuftan Gtiles para ejemplificar ios conceptos desarrollados en
este trabajo y dan cuenta de su aplicacidon practica y concreta entre los diferentes
integrantes del mercado financiero.

4.1 Aplicacién de un Bono Cupoén Cero

En este punto veremos un bono cupdn cero, emitido por Nacional Financiera, las
caracteristicas dé Ié emisidn de éste se pueden ver en el Anexo 1, aqui se
establece la tasa cupon cero, el ptazo del bono, el monto, nimero de bonos, la
fecha de emisicn y fecha de vencimiento.

El bono tiene ios siguientes datos:

-

N =999.60 pesos

i=10.55%
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= 44549 =12.25 arios

n

En aste bono ef afio se considera de 364 dias.

El precio actual del bono va a estar dado por fa férmula siguiente la cual se vio en
el Capitulo_ 1

_ N
i)y

99960
(1+0.1055)*

_9999.60
(1.1055)'™

P =29257
El precio det bono es de 292.57 pesaos.

Como se vio en el Capitulo 1 la Duracion de Macaulay de un bono cup6n cero es
igual a n entonces:

D =12.25 anos
Lo que significa que si adquirimos el bono tardaremos 12.25 afos en recuperar fa
inversion.

Si por alguna razon el bono se emitiera dias después de la fecha prevista,
podemos calcular {a variacion que podria presentar el precio del bono utilizando el
método del Valor Puntual Base.

Por cada punto base que incremente la tasa tendremos que el precio del bono va
2 disminuir 0.32 pesos.

VPB = —PX[O'OOOI}XD

Q+5)
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VPB = -292.57 x[o.ooox
1.1055

:|x12.25

VPB =—0.32

Si la tasa se reduce en un punto base se va a presentar un incremento de 0.32
pesas en el precio del bono.

VPB:-Px['O'OOOI}xD

(d+D

VPB = -292.57x['°'°°°] %12.25
11055

VPB =0.32

El perfit de riesgo en que incurre la institucién financiera por la emisién del bono
podemos apreciario en la Grafica 4.1

Gréfica 4.1 PERFIL DE RIESGO DE NACIONAL FINANGIERA
ANTE CAMBIOS DE TASAS DE INTERES

22 0.35% 1038%  10.43% 1047%  1051%

4

gy |

z 10.63% 10.67% 10.71% ‘0.759"
|

Tasas de Urterds
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Finalmente podemos conctuir:

s Silas tasa de interés aumentan Nacional Financiera colocari{a el bono a un
precio menor.

« Silas tasas de interés disminuyen el bono se colocaria a un mayor precio.

4.2 Aplicacion Practica de un Swap de Tasas de Interes

En este punto se analizaran tres ejemplos de los swaps que Banco de México
facilité a los mercados financieros, las condiciones generales para celebrar los
swaps fueron publicadas en:

o La Circular — Telefax 33/98 con fecha del 27 de agosto de 1998.
o |a Circular - Telefax 34/98 con fecha del 27 de agosto de 1998.
* La Circular ~ Telefax 45/98 con fecha del 14 de septiembre da 1998.
e La Circular - Telefax 46/98 con fecha del 14 de septiembre de 1998.

En las circulares se establecen las condiciones para subastar los swaps, las
fechas para efectuar fas liquidaciones que se obtengan de comparar las tasas
correspondientes, los montos totales por los que pueden ser emitidos los swap,
asi como las fechas en que se tienen que revisar las tasas variables. incluyendo

también la manera en que se realizara el calculo para ias liquidaciones (Anexo 2).

.=

Los resultados de dichas subastas se dieron a conbcer en el Boletin de Prensa,
Namero 93 con fecha del 2 de septiembre de 1998 y en el Boletin de Prensa,
Numero 103 con fecha de! 22 de septiembre de 1998 (Anexo 3).

Estos swaps se cree que se originaron al presentarse una gran volatifidad en las
tasas de interés a partir del mes de agosto de 1998, como se muestra en la
Gréfica 4.2. Las instituciones financieras suponian que las tasa de interés iban a
conlinuar a la alza y por eso es que deciden participar en los swaps.
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Los

cdloulos y resultados que se obtendran de valuar los swaps no son oficiales.

Para poder continuar es necesario suponer que para fodos los swaps existe una

empresa que cumple con todas las condiciones que solicita Banco de México.

Grifica 4.2 CETES A 28 DIAS
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4.2.1 Swap de Tasa Fija por Tasa Variable (Caso 1)

Aqui se analizara un swap de tasa fija nominal por tasa variable nominal, primero

se mostrara el perfil de riesgo de Banco de México ante las variaciones de las

tasas de interés y posteriormente la valuacion del swap considerando la tasa fija

ponderada. Las condiciones para poder subastar los swaps se publicaron en la

Circular-Telefax 33/98 los supuestos para realizar el ejemplo son los siguientes:
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« Banco de México recibe una tasa fija de 31.48%"
» Pagara una tasa Variable TIIE a 28 dias
s Tiene un plazo de doce fiquidaciones '™
+ El monto total fue asignado a la tasa ponderada

* Se asumird la postura de Banco de México

Este es un swap genérico o plan vainilla ya que tiene las siguientes
caracteristicas:

s El principal es constante

+ Se da un intercambio de tasa fija por variable

» La tasa fija permanece constante

s La tasa variable no tienen ningun margen sobre el indice de referencia
¢ No es diferido

* No se asumen riesgo especiales

Las condiciones con las que el swap se realizd son las siguientes:

Principai (M) $810,000,000.00"
Fecha de negociacién 2 de sepliembre de 1998
Fecha efectiva 3 de septiembre de 1998
Fecha de vencimiento 5 de agosto de 1999

' Es la tasa ponderada que se publicé en el Boletin de Prensa, Numero 93. Anexo 3

'8 En la Circutar-Telafax 33/38 también se publicaron las condiciones para swaps ¢on seis
liquidaciones.

"7 Es el monto pubficado en et Boletin de Prensa, Niimero 93 (Anexo 3)
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Parte Fija
Tasa fija

Fechas de liquidacion

Base para el calculo de dfas

Parte Variable

indice de referencia

Referencia de liquidacion
Diferencial

Fechas de kquidacion

31.48 %

1 de octubre de 1998

29 de octubre de 1998
26 de noviembre de 1998
24 de diciembre de 1998
21 de enero de 1999

18 de febrero de 1999
18 de marzo de 1999

15 de abril de 1999

13 de mayo de 1999

10 de junio de 1999

8 de julio de 1999

5 de agosto de 1999

ACT/360

Promedio aritmético de la Tasa de
Interés Interbancaria de Equilibrio
(TIIE), para et plazo de 28 dias

El Diarip Oficial de fa Federacion

Ninguno

1 de octubre de 1998

29 de octubre de 1998
26 de noviembre de 1998
24 de diciembre de 1998
21 de enero de 1999

18 de febrero de 1999

18 de marzo de 1999

$1
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15 de abril de 1999
13 de mayo de 1599
10 de junio de 1999
8 de julio de 1998

5 de agosto de 1998

Base para el célculo de dias ACT/360

Primer tasa variable estabiecida Para la primera liguidacién, el promedio
aritmético de la THE se calculard
durante el periodo comprendido entre la
fecha de inicio del swap de gque se trate
y el 30 de septiembre de 1998.

En cada fecha la liquidacién periédica se calculara:

L . n
Liguidacion Periédica=M(G -1 )—

Donde :

M : Principal

i, = Tasa varinble

) /= Tasa fija

n = Nimero de dias naturales entre f, y f,

f, = Fecha de inicio de contrato en caso de que la fecha de liguidacion de que se trate sea la
primera en realizarse. En cualquier otro caso serd la fecha de liquidacion anterior

[y = Fecha de liguidacién de que se trate

£l monto del principat es de $810,000,000.00, la tasa fija es de 31.48% v la tasa
variable el promedio aritmético de la Tasa de interés Interbancaria de Equifibrio
(TIE), para el plazo de 28 dias.

[En la Gréfica 4.3 se mostrara la manera en que afecta a Banco de México los
movimientos que se presenten en las tasas de interés, se asume en un principio

que la tasa fija y Ja variable se encuentran en equilibrio, se aprecia que a Banco de
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México le conviene que se presente una baja en las tasas de interés, ya que si
esto ocurriera é! obtendria una ganancia en el swap y si Ja tasa variable se
incrementara al Banco no seria beneficiado con el swap, en tanto que a fas
instifuciones financieras les conviene que las fasa varable se incremente para
obtener un beneficio.

Gréfica 4.3 PERFIL DE RIESGO DE BANCO DE MEXICO
ANTE CAMBIOS DE TASAS DE INTERES

Yasas de beres

El comportamiento que las tasas de interés presentaron en el periodo de la
vigencia del swap se puede obsetvar en la Grafica 4.4, en ésta se aprecia que la
tasa variable era muy superior a la tasa fija durante tas primeras seis liquidaciones
dsl swap, por lo que las instituciones financieras fueron favorecidas y las altimas
seis beneficiaron a Banco de México.

Para poder evaluar quien obtendria un mayor beneficio con el swap es necesario
calcular las liguidaciones periddicas para ver el resultado final del swap ya que
graficamente no se aprecia de manera clara.
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Grafica 4.4 EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES DEL SWAP
SEP 98 - AGO 99
(cifras en por clento)
85% —
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Las liquidaciones que se realizaron durante la vigencia del swap son las que se
muestra en el Cuadro 4.1. En éste se ve que las seis primeras liguidaciones
favorecen a los mercados financieros, como se vio de manera grafica, desde la
séptima liquidacion es a favor de Banco de México pero es hasta la décima

liquidacién donde el monto acumulado es a favor del Banco de México
Con fos supusstos adoptados podemos concluir que:

o £l monto final del swap seria de 7,819,821.58 pesos a favor de Banco de
México.

o El comportamiento que presentaron las tasas de interés favorecerian al
Banco.

= El swap de tasa fija por variable no seria conveniente para las instituciones
. financieras.
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Cuadro 4.1

VALUACION DEL SWAP DE TASA FIJA POR VARIABLE
DOCE LIQUIDACONES

7

S5 Noite - |

< ) | geg| Movode | Momo

et LR i / v -qumdacton Acumulaﬂo 3
01/10/1998 31.48% 42 16% -10.68% 6,728,400.00 6,728,400.00
29/10/1998 31.48% 37.92% -6.44% 4,055,625.00 10,784,025.00
26/11/1998 31.48% 34.63% -3.95% 1,882,400.00 12,766,425.00
24/12/1998 31.48% 36.98% -5.50% 3,465,787.50 16.232,212.50
21/01/1998 31.48% 35.15% -3.67% 2,308,850.00 18,541,162.50
18/02/1998 31.48% 34.74% -3.26% 2,051,810.53 20,592,973.03
18/03/1999 31.48% 28.71% 2.77% 1,745,887.50 18.847,085.53
15/04/1999 31.48% 24.35% 7.13% 4,492,250.00 14,354,835.53
13/05/1989 31.48% 22.23% 9.25% 5,828,992.11 8,525,843.42
10/06/1999 31.48% 23.07% 8.41% 5,301,292.50 3,224,550.92
08/07/1999 31.48% 23.25% 8.23% 5,186,160.00 1.561,609.08
05/08/1999 31.48% 22.18% 8.30% 5.858,212.50 7,819,821.58

4.2.2 Swap de Tasa Fija por Tasa Variable (Caso 2)

En este punto analizara un swap de tasa fija po"r{tasa variable, presentado el perfil

det riesgo que tiene Banco de México y (a valuacidén del swap considerando la

tasa fija maxima, minima y ponderada. Las condiciones para poder subastar los

swaps se publicaron en la Circular-Telefax 45/98, en este caso se tendran los

siguientes supuestos:

e Banco de México recibira una tasa fija minima de 32.67% o una tasa
maxima de 35.80% o una tasa ponderada de 31.80%, estas tasas fueron
publicadas en e} Boletin de Prensa Nuimero 103.

» Banco de México pagara tasa variable (TIIE a 28 dias).

« Elswap tendra una duracién’ de nueve liquidaciones pen‘édicas’s.

s Los célculos se realizaran asumiendo que el monto fotal fue asignado a

cada una de las tasas.

*® En 1a Circular-Telefax 45/38 también se publicaron las condiciones para swaps con tres

liquidaciones.
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» Asumiremos [a postura de Banco de México.

Este un swap que cumple todas las condiciones para ser un swap genérico o plan

- vainilla.

Las condiciones del swaps son las siguientes:

Principal
Fecha de negociacion
Fecha efectiva

Fecha de vencimiento
Parte Fija

Tasa fija

Fechas de liquidacion

Base para el célculo de dias

$5,000,000,000.00"
21 de septiembre de 1998
24 de septiembre de 1998

03 de junio de 1999

35.85%, 31.80% y 32.67%

22 de octubre de 1998
19 de noviembre de 1998
17 de diciembre de 1998
14 de enero de 1999

11 de febrero de 1999

11 de marzo de 1999

08 de abril de 1999

06 de mayo de 1999

03 de junio de 1999

ACT/360

" E£s ol monto publicado en el Botetin de Prensa, Nimero 103 (Anexa 3)
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Parte Variable

indice de referencia

Referencia de liquidacion
Diferencial

Fechas de liquidacion

Base para el calculo de dias

Primer tasa variable establecida

Promedio aritmético de fa Tasa de
Interés Interbancaria de Equilibrio
(THE), para el plazo de 28 dias

£1 Diario Oficial de la Federacién

Ninguno

22 de octubre de 1998
18 de noviembre de 1998
17 de diciembre de 1998
14 de enero de 1999

11 de febrero de 1999

11 de marzo de 1999

08 de abril de 1999

06 de mayo de 1999

03 de junio de 1999

ACT/360

Para ta primera liquidacion, el promedio
aritmélico de la THE se calculard
durante el periodo comprendido entre la
fecha de inicio del swap de que se trate

y el 21 de octubre de 1998.

En cada fecha la liquidacion periddica se calculara:

Liquidacién Periodica = M G,~i \')3—2-0*
Donde

M :Principal

i,=Tasa variable

i,=Tasa Sfija

n = Numero de dias naturales entre [, y f,
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)\ = Fecha de inicio de contrato en caso de que la fecha de liquidacién de que se trate sea la
primera en realizarse. En cualquier otro caso serd la fecha de liguidacion anterior
|, = Fecha de liquidacion de que se trate

El monto del principal es de $5,000,000,000.00, la tasa fija maxima es 38.35%, la
minima 31.80% y la ponderada 32.67%, la tasa variable el promedio aritmético de

la Tasa de Interés Interbancaria de Equifibrio (THE), para el plazo de 28 dias.

En este caso tnicamente se mostraré la manera en gue afectan fos movimientos
de fas tasas de interés consideranda la tasa maxima, ya que éstos afectaran de la
misma manera la tasa minima y la ponderada. En la Gréfica 4.5 se muestran los
movimientos de las tasas de interés, se asume en un principio que la tasa fja y la
vanable se encuentran en equilibrio, nuevamente se aprecia que a Banco de
México le conviene que se presente una baja en Jas tasas de interés para que el
swap sea conveniente, en tanto que a las instifuciones financieras les conviene
que las tasa variable se incremente.

Grifica 4.5 PERFIL DE RIESGO DE BANCO DE MEXICO
ANTE CAMBIOS DE TASAS DE INTERES
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En la Grafica 4.6 se observa el comportamiento que presenté la tasa de interés

variable con respecto a las tasas fijas, que es el siguiente:

Durante casi todo el periodo la tasa fija maxima fue superior a la tasa
variable.

Unicamente en tres ocasionss la tasa variable supera el nivel mostrado por

la tasa fija, esta tasa seria la mas conveniente para el Banco de México.

La tasa fija minima y ponderada tienen un comportamiento muy similar,
mas de ta mitad del periodo la tasa variable es superior a ellas por lo gue al

parece esta tasa es la que mas le convendria a las instituciones financieras.

Grafica 4.6 EVOLUCION DE LLAS TASAS DE INTERES DEL SWAP
OCT 98 - JUN 99
(cifras en por ciento)
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Para poder evaluar los resultados obtenidos por el Banco de México en los

Cuadros 42, 4.3 y 44 se mosiraran las liquidaciones para la tasa maxima,

minima y pondera respectivamente.
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Cuadro 4.2 VALUACION DEL SWAP DE TASA FIJA POR VARIABLE
USANDO LA TASA MAXIMA

u |dacibnes ] “ATasa A7) 4

: q ‘ \_flaﬁa)STe' (LV) o S e iy e cumulado
22/1 0/1 995 35 80% 38.89% -3.09% |- 12,024,444 44 12 024 444 44
19/11/1998 35.80% 34.67% 1.43% 4,403,654 .97 7,620,789.47
17/12/1998 35.80% 36.85% -1.05% |- 4,077,192.98 11.697,982.46
14/01/1999 35.80% 34.35% 1.45% 5,638,888.88 6,059,093.57
14/02/1999 35.80% 36.59% -0.79% |- 3,064,035.09 9,123,128.66
14/03/1999 35.80% 30.11% 5.69% 22,134,583.33 13,011,454 68
08/04/1999 35.80% 25.25% 10.55% 41,011,574.07 54,023,028.75
06/05/1999 35.80% 22.33% 13.47% §2,378,216.38 | 106,401,245.13
03/06/1999 35.80% 22.68% 13.12% 51,013,472.22 157,414,717.35

En el Cuadro 4.2 podemas apreciar que Banco de México obtendria una ganancia

de $157,414,717.35 pesos al final del swap, si la tasa del swap fuera la maxima.

Aunque e) monto acumulado de las primeras cinco liquidaciones es a favor de los

mercados financieros, las tasas de los udltimos cuatro periodos presentaron una

baja considerable con respecto a [a tasa fija o que propicio que el swap fuera

favorable para Banco de México.

Cuadro 4.3 VALUACION DEL SWAP DE TASA FIJA POR VARIABLE
USANDO LA TASA MINIMA
Fatad i S ‘Montode . .I- Monto
.Fff;fxidaclones Lalsaa i, ). '{?asraia e (lv) 1 s ‘— ; vk .uquldaclon Acumuiado
22/10/1998 31.80% 3B8.89% -7.09% 27,580,000. 00 - 27.580.000.00
19/14/1998 31.80% 34.67% -2.87% |- 11,151,900.59 |- 38,731,900.59
17/12/1998 31.80% 36.85% -5.05% 19,632,748.54 |- 58,364,649.12
14/01/1989| ., 31.80% 34.35% -2.55% 9,916,666.67 (- 68,281,315.79
11/02/1998 31.80% 36.59% 4.79% 18619,590.64 |- 86,900,906.44
11/03/1999 31.80% 30.11% 1.69% 6.579,027.78 |- 80,321,878.66
08/04/1999 31.80% 25.25% 6.55% 25,456,018.52 |- 54,865.,860.14
06/05/1999 31.80% 22.33% 9.47%| 36.822,660.82 |- 18,043,199.32
03/06/1999 31.80% 22.68% 9.12% | 35.457.816.67 17.414,717.35

En el Cuadro 4.3 se observa que el monto acumutado de las primeras ocho

liquidaciones fue a favor de los mercados financieros, aunque desde la sexta

liquidacion el monto fue favorable para el Banco de México, es hasta la Ultima
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liquidacion donde se define que el swap fue benéfico para éste obtendria una
ganancia de $17,414,717.35 pesos.

Cuadro 4.4 VALUACION DEL SWAP DE TASA FIJA POR VARIABLE
USANDO LA TASA PONDERADA
e A A5 Sex 4o, - | Montode - Monto. .
Ludaconee| Tsn (). | Tome 1o @) |y, | vlawdacon | Acumilats
22/10/1998 32.67% 38.88% -6.22% |- 24,196,666.67 24,196,666.67
19/11/1998 3267% 34.67% -2.00% 7.768,567.25 31,965,233.92
17/12/1998 32.67% 36.85% -4.18% |- 16.249,415.24 48,214,648.12
14/01/1999 32.67% 34.35% -1.68% 6,533,333.33 54.747,982.46
11/02/1999 32.67% 36.59% -3.92% (- 15.236,257.31 69,984,239.77
11/03/1999 32.67% 30.11% 2.56% 9.862,361.11 60,021,878.66
08/04/1999 32.67% 25.25% 7.42%| 28,839,351.85 31,182,526.81
06/05/1999 3267% 22.33% 10.34% | 40,205,994.15 9,023,467.35
03/06/1999 3267% 22.68% 9.89% | 38,841,250.00 47,864,717.35

En el Cuadro 4.4 se observa gque al finat del swap Banca de México obtendria una

ganancia de $47,864,717.36 pesos si participara en el swap recibiendo la tasa

ponderada, aunque las seis primeras liquidaciones los montos acumulados fueron

a favor de las instituciones financieras.

Podemos conciuir bajo los supuestos adoptados que:

s Al Banco de México le convendria que la tasa del swap sea la tasa maxima

o ta ponderada ya que con ellas el resultado es mejor para él.

+ | a tasa minima también es favorable para el Banco ya que el resultado es

bueno para éste, sin embargo la ganancia que obtendria seria menor.

e A las instituciones financieras les convendria la tasa minima ya que con

ésta la perdida que tendrian serfa menor.

» El comportamiento de las tasas de interés fue como Banco de México
esperaba.
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4.2.3 Swap de Tasa Real por Tasa Variable (Caso 3)

En este punto frataremos un swap de tasa real fija contra tasa variable. En este
caso analizaremos tnicamente la valuacion del swap con la tasa de interés real
fija maxima, minima y ponderada, ya que el perfit de riesgo del Banco de México
es muy similar que en los casos anteriores. Como la tasa variable es una tasa
nominal, para haéer la comparacion de las tasas es necesario convertir la tasa real
a su valor nominal correspondiente, utilizando las UDIS, por lo que en cada
periodo su valor sera diferente. En la Circular-Telefax 34/98 se publicaron las

condiciones para poder subastar estos swaps.
Para realizar la valuacion se consideraran los siguientes supuestos:

¢ Banco de México recibird una tasa fija real minima de 11.00% o una tasa
maxima de 13.00% o una tasa ponderada de 11.74%, estas tasas fueron
publicadas en el Boletin de Prensa Numero 93.

¢ Banco de México pagara tasa variable (TIIE a 28 dias).
s El swap tendra una duracion de diecinueve fiquidaciones periédicaszo.

¢ Los célculos se realizaran asumiendo que el monto total fue asignado a

cada una de las tasas.
e Asumiremos la pastura de Banco de México.

Este es un swap no genérico, ya que como vimos en el Capitulo 3 cuando las
tasas que se intercambian son variables y las demas condiciones no cambian
tenemos un swap de bases.

« El principal es constante
+ Se da un intercambio de tasa fija real por {a tasa variable

+ latasa fija real cambia cada periodo

® En Ja Circular-Telefax 34/98 también se pubticaron las condiciones para swaps con freinta y
nueve fiquidaciones.
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o latasa vanable no tienen ningtin margen sobre el indice de referencia
« No es diferido
¢ No se asumen riesgo especiales

£l swaps tienen las siguientes caracteristicas:

Principal $6,600,000,000.00%"
Fecha de negociacion 2 de septiembre de 1998
Fecha efectiva 3 de septiembre de 1998
Fecha de vencimiento 17 de diciembre de 1939
Parte Fija

Tasa real fija 13.00%, 11.00% y 11.74%
Fechas de liguidacion 1 de octubre de 1998

29 de octubre de 1998
26 de noviembre de 1998
24 de diciembre de 1998
21 de enero de 1999

18 de febrero de 1999

18 de marzo de 1999

15 de abril de 1999

13 de mayo de 1999

10 de junio de 1899

8 de julio de 1999

¥ Es el monto publicado en el Boletin de Prensa, Nimero 93 (Anexo 3)
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Base para el célculo de dias

Parte Variable

{ndice de referencia

Referencia de liquidacién
Diferencial

Fechas de liquidacién

5 de agosto de 1999

2 de septiembre de 1999
30 de septiembre de 1999
28 de octubre de 1999

25 de noviembre de 1999
23 de diciembre de 1999
20 de enero del 2000

17 de febrero del 2000

ACT/360

Promedio aritmético de la Tasa de
Interés Interbancaria de Equilibrio
(THE), para &l ptazo de 28 dias

£{ Diario Oficial de la Federacién

Ninguno

1 de octubre de 1998

29 de octubre de 1998
26 de noviembre de 1998
24 de diciembre de 1998
21 de enero de 1999

18 de febrero de 1999
18 de marzo de 1999

15 de abril de 1999

13 de mayo de 1999

10 de junio de 1999

8 de julio de 1999

5 de agosto de 1999

2 de septiembre de 1999



APLICACION PRACTICA

30 de septiembre de 1999
28 de octubre de 1999

25 de noviembre de 1999
23 de diciembre de 1999
20 de enero del 2000

17 de febrero del 2000

En cada fecha la liquidacién periodica se calculara:

Liguidacion Periddica = M (§ 1 v)ﬁ

Donde :

M : Monto asignado

I, = Tasa variable

r = Tasa real fija

n = Numero de dias naturales entre f, y f,

/. = Fecha de inicio de contrato en caso de que la fecha de liguidacion de que se trate sea la
primera en realizarse. En cualquier otro caso sera la fecha de liguidacion anterior

f, = Fecha de liguidacion de que se trate

i= Tasa de interés nominal para efecios de comparacion. Se calcula medianie la siguiente

Jormula :

UpnJ
i = AN 2y 360
4 ubt, 360 n

Donde
Upj, = Valor de la UDJ correspondiente al dia f,
UDI , =Valor dela UDJ correspondiente al dia f,

La Grafica 4.7 muestra para cada periodo de liquidacion del swap la tasa variable,
la tasa nominal maxima, minima y ponderada, que se calculé de sus respectivas
tasas reales fijas. En ella se pueden observar tres grupos principales de periodos
importantes:
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¢ Cuando la tasa nominal maxima, minima y ponderada es menor que la tasa
variable. Esto implica que el monfo de (as liquidaciones sera a favor de las
instituciones financieras.

* Cuando la tasa nominat maxima, minima y ponderada es mayor gue la tasa

variable. Esto implica que el monto de fas liquidaciones seré a favor del
Banco de México.

¢ Finalmente cuando la tasa méaxima, minima y ponderada son muy similares
a la tasa variable, pues para ver quien resulta favorecido en estas
liquidaciones es necesario recurrir a la valuacion del swap.

Graficad? TASAS DE INTERES DEL SWAP DE TASA REAL POR TASA VARIABLE
CON DIECINUEVE LIQUIDACIONES
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* Las tasas nominales se calcularon de una tasa reat

Los cdlcuios del swap podemos vertos en el Cuadro 4.5, que muestra las
liquidaciones consid_erando la tasa real maxima, el Cuadro 4.6 que contiene las
liquidaciones con la tasa real minima y el Cuadro 4.7 con los resultados de las
liquidaciones de la tasa real ponderada.
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APLICACION PRACTICA

Cuadro 4.5

SWAP DE TASA FIJA REAL POR TASA VARIABLE NOMINAL

VALUACION DE LIQUIDACIONES USANDO LA TASA REAL MAXIMA

L A Ty Montods | Monio
M e o JUaiidacion | - Acumulado |
01/10/1998 27.06% 42.16% 77,492,743.74 |- 77,492,743.74
29/10/1998 34.14% 37.92% 19,381,872.26 |- 96,874,616.00
26/11/1998 27.19% 34.63% 38,160.206.35 |- 135,034,822.35
24/12/1998 38.71% 36.98% 1.73% 8,893,082.37 |[-126,141,739.98
21/01/1999 40.98% 35.15% 5.83%| 29,947.786.58 96,193,953.39
18/02/1993 43.37% 34.74% 8.64% | 44,334,760.42 51,859,192.98
. 18/03/1999 30.27% 28.71% 1.56% 7.893,000.72 43,866,192.25
15/04/1999 23.84% 24.35% 0.51% 2,616,074.63 46,482,266.89
13/05/1999 24.31% 2223% 2.09% 10,704,743.47 35,777,523.42
10/06/1999 20.54% 23.07% -2.52% 12,943,658.78 48,721,182.19
08/07/1999 21.01% 23.25% -2.23% 11,472,307.74 60,193,489.93
05/08/1999 20.69% 22.18% -1.49% 7,662,506.66 67.,855.986.59
02/09/1999 20.07% 23.11% -3.04% 15,610,469.22 83,466,465.81
30/09/1999 - 21.11% 22.05% -0.94% 4,836,615.85 88,303,081.76
28/10/1999 23.85% 20.76% 3.08% 15,819,029.92 72,484,051.84
25/11/1993 19.80% 19.05% 0.75% 3,863,892.13 68.620,159.70
23/12/1999 2473% 18.83% 591% | 30.323,238.78 38.296,820.93
20/01/2000 25.77% 18.45% 7.32% 37.555,388.11 74153282
17/02/2000 28.80% 18.64% 1017% | 52,185,044.37 51,443,5611.56

< Se calcula de una tasa real

En el Cuadro 4.5 podemos apreciar que si Banco de México participa en el swap

recibiendo la tasa real maxima tenemos durante la mayor parte del swap el monto

acumulado seria a favor de las instituciones financieras, sin embargo el resultado
final de swap beneficiaria a Banco de México con $51,443,511.56 pesos.

En el Cuadro 4.6 tenemos que si 1a tasa del swap fuera la tasa real minima Banco
de México tendria una pérdida por $145,751,720.72, aunque en algunas

liquidaciones el monto sea a favor de éste. Las instituciones financieras obtendrian

un gran beneficio con esta tasa real.
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APLICACION PRACTICA

Cuadro 4.6

SWAP DE TASA FIJA REAL POR TASA VARIABLE NOMINAL
VALUACION DE LIQUIDACIONES USANDO LA TASA REAL MINIMA

. Montode - -

et R SRR ) R i i) o adseon | Acuiulado
01/10/1998 25.04% 42.16% -17.12% 87,870,588.98 |- 87,870,589.98
29/10/1998 32.11% 37.92% -5.81% 29,815,670.32 |- 117,686,260.30
26/11/1998 25.17% 34.63% -8.46% 48,539,071.19 |- 166,225,331.49
24/12/1998 38.67% 36.98% 0.31% 1,676,857.39 |- 167,802,188.87
21/01/1999 38.94% 35.15% 3.79% 19,459,038.93 |- 148,342,245.94
18/02/1999 41.33% 34.74% 6.59% 33,827,983.64 - 114,514,266.31
18/03/1999 28.24% 28.71% -047% 2410,156.70 |- 116,924,423.01
15/04/199% 21.82% 24.35%, -2.53% 12.968,432.83 (- 129,892,855.84
13/05/1999 22 .30% 22.23% 0.07% 348,644.89 - 129,544,210.95
10/06/1999 18.53% 23.07% -4.53% 23,269,960.77 |- 152,814,171.72
08/07/1999 19.00% 23.25% -4.25% 21,802,320.27 |- 174,616.491.99
05/08/1999 18.68% 22.18% -3.50% 17,989,953.30 |- 192,606,445.29
02/09/1999 18.06% 23.11% -5.05% 25,833,053.49 |-218.539,498.78
30/09/1999 19.10% 22.05% -2.95% 15.167.382.06 |- 233,706.880.84
28/10/199% 21.83% 20.76% 1.06% 5,466,623.82 |- 228,240,257.02
2511171999 17.79% 19.05% -1.26% 6,456,538.17 |- 234,696,796.19
23/12/1999 22.72% 18.83% 3.89% 19,963,810.87 |- 214,732,985.31
20/01/2000 23.75% 18.45% 5.30% 27.187.803.09 |- 187,545,182.23
17/02/2000 26.78% 18.64% 8.14% 41,793,461.50 |-145,751,720.72

* Se calcula de una tasa real

En el Cuadro 4.7 se observa que si ia tasa de! swap fuera la tasa real ponderada

Banco de México tendria una pérdida menor que con la tasa ponderada, el monto

con esta tasa asciende a $72,789,484.78, aunque en algunas liquidaciones el

monto sea a favor de éste el monto acumulado siempre es a favor de las

instituciones financieras. Por lo que éstas serian beneficiadas con esta tasa real.
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Cuadro 4.7  SWAP DE TASA FIJA REAL POR TASA VARIABLE NOMINAL
VALUACION DE LIQUIDACIONES USANDO LA TASA REAL PONDERADA
Liquidaclones | ‘TasaReal | Tasa Variable| " Tasa. hstimutads
2 sade RIS AT S Wiaiable T s T SRS
01/10/1998 25.79% 42.16% -16.37% |- 84,030,786.87 |- 84,030,786.87
29/10/1998 32.86% 37.92% -5.06% |- 25,955,165.04 |- 109,985,951.91
26/11/1998 25.92% 34.83% -8.71% |- 44,698,891.20 |-154,684,843.10
24{12/1998 37.43% 36.98% 0.45% 2,297,020.32 |- 152,387.822.78
21/01/1999 39.69% 35.15% 455%| 2334044256 |-129,047,380.22
18/02/1999 42 08% 34.74% 7.35%| 37,715491.04 (- 91,331,889.18
18/03/1998 28.99% 28.71% 0.28% 1,439,011.55 |- 89,892,877.63
15/04/1999 22.57% 24.35% -1.78% 9,138,060.28 (- 99,030,937.93
13/05/1999 23.04% 22.23% 081% 4,180,401.36 |- 94,850,536.56
10/06/1999 19.28% 23.07% -3.79% |- 19.449,229.03 |- 114,299,765.59
08/07/1999 19.75% 23.25% -3.50% |- 17.980,215.63 |- 132,279,981.23
05/08/1999 19.42% 22.18% -2.76% |- 14,168,798.04 |- 146,448,779.27
02/09/1999 18.81% 23.11% <4.31%(- 22,113,697.31 |- 168.562.476.58
30/09/1999 19.84% 22.05% -2.21% |- 11,344,998.60 |- 179,907,475.18
28/10/1999 22.58% 20.76% 1.81% 9,297,014.08 |- 170,610,461.10
25/11/1999 18.53% 18.05% -0.51% 2,637,879.58 |- 173,248,440.69
23/12/1999 23.46% 18.83% 4.64% | 23,796,799.20 |- 149,451,641.49
20/01/2000 24.49% 18.45% 6.04% | 31,023,809.55 |-118,427,831.94
17/02/2000 27.53% 18.64% 8.89% | 45,638,347.17 |- 72,789.484.78

Finalmente podemos concluir que:

+ A Banco de México le convendria negociar el swap con la tasa real maxima.

« La tasa real minima y la {asa real ponderada favorecen a las instituciones
financieras.

+ Aunqgue sélo son dos puntos porcentuales de diferencia entre la tasa real

maxima y la tasa real minima la diferencia en pesos es demasiada, ya que

como vimos con la tasa real maxima el saldo del swap es a favor Banco de

México y con la tasa minima es a favor de as instituciones financieras.

+ Finalmente a Banco de México le hubiese convenido que las instituciones

financieras negociaran con tasas fijas muy altas, pues el obtendria un

mayor beneficio, ya que &l apostaba a que el valor de las tasas de interés

o

no siguiera en aumento.
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CONCLUSIONES

Conclusiones

Como se pudo apreciar en el desarrollo de este trabajo las tasas de interés son un
factor importante dentro del mercado financiero. La volatilidad que presentan,
fenémeno observado de manera particular en las ultimas décadas, provoca que
exista un riesgo importante en cualquier instrumento financiero que este
referenciado de acuerdo al valor de las tasas de interés. Elio se ha convertido en

uno de los retos mas importantes al que se enfrentan las instituciones financieras.

Un primer paso para poder controlar este riesgo es medirlo, para después

encontrar la mejor manera de manejario.

A lo largo de este trabajo se enfatizd el estudio de los swaps como una
herramienta financiera que permite cubrir los riesgos que se presenten ante
eventuales movimientos en las tasas de interés.

Aprovechando lo anterior se presentaron un conjunto de casos practicos, surgidos
de diferentes instituciones financieras nacionales, que hicieron evidente la

aplicacion concreta de los diferentes topicos desarrollados a lo largo de este
trabajo.

En los casos practicos se aprecia que los swaps son un tipo seguro financiero, en
el que en su forma mas simple se da un intercambio de tasas de interés fija por
tasa variable y el resultado no siempre es favorable para alguna de las

contrapartes, pues no se tiene la certeza de obtener un beneficio.

El principal objetivo de los casos practicos es ayudar a entender de manera mas
clara a los estudiantes interesados en el tema.

Asimismo, el riesgo de las tasas de interés se manifiesta claramente en diferentes
ambitos del sistema financiero. El caso mexicano no es la excepcion, en particular

la banca mexicana ha tenido que recurrir a este tipo de instrumentos para
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protegerse del riesgo que provoca la volatilidad de tasas de interés. Usando entre

ofros a los swaps como una forma de manejo del riesgo.
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V. CARACTERISTICAS DE LA EMISION DE LOS BONOS CUPON CERO DE

NAFIN

12 ANOS
Denominacién:
Clave:

Emisor:

Tipo de Valores:
Monto:

Nurmero de Bonos:
Plazo:

Fecha de Emisién:

Fecha de Amortizacién:

Periodos:

Valor Nominal:

Bonos Cupédn Cero
“Bonos Cupén Cero” NFBCO061016

Nacional Financiera, S.N.C.. Institucién de Banca de

Desarrollo

Bonos Bancarios
N§2,438'278,380.00 M.N.
8°334,000.00

49 periodos de 91 dias (4,459 dias)
1° de agosto de 1994

16 de octubre de 2006

Cada periodo constard de 91 dias, excepto cuando el dia 91
sea inhabil, en cuyo caso se considerara el dia habil
inmediato posterior. Eo este evento, el siguiente periodo se
dismunuira en el mismo nimero de dias en que se haya

aumentado el perfodo en cuestion.

El valor nominal de cada Bono se calculard conforme a (o
siguiente:
a) Valor Nominal Inictal (VNAo): El valor inicial de
cada Bono sera igual a N$292.57

b) Valor Nomina! Ajustado: E! valor nominaf del
Bono se ajustara al final de cada periodo conforme

a [o siguiente:



VNA, = VNA,.1(1.1055)4**

VNA, = Valor Nominal Ajustado al final del periodo 1

VNA,, = Valor Nominal Ajustado vigente durantc el

periodo t

d = Nomero de dias transcurrido durante el periodo t

(generalmente 91)

Tasa de Interés del Bono: 10.55%
Periodo Fecha Valor
Trimestre Nominal

Ajustado
0 1-Ago-94 229257
1 31-Oct-94 300.00
2 30-Ene-95 307.62
3 1-May-95 315.43
4 31-Jul-95 323,44
5 30-Oct-95 331.65
6 29-Ene-96 340.07
7 29-Abr-96 348.70
8 29-Jul-96 357.56
9 28-Oct-96 366.64
10 27-Ene-97 375.95

Periodo

Trimestre

27

28

29

30

31

32

33

34

36

37

Fecha

23-Jul-01

22-0ct-01

21-Ene-02

22-Abr-02

22-Jul-02

21-0ct-02

20-Ene-03

21-Abr-03

21-Jul-03

20-Oct-03

Valor
Nominal
Ajustado

51577
590.39
605.38
620.76
636.52
652.68
669.25
686.24
703.67

721.54

739.86




Periodo Fecha Valor Periodo Fecha Valor

Trimestre Nominal Trimestre Nominal
Ajustado Ajustado

11 28-Abr-97 385.49 38 19-Ene-04 758.64

12 28-Jul-97 395.28 39 19-Abr-04 777.91

13 27-0ct-97 405.32 40 19-Jul-04 797.66

14 26-Ene-98 415.61 41 18-Oct-04 817.91

15 27-Abr-98 426.16 42 17-Ene-03 838.68

16 27-Jul-98 436.98 43 18-Abr-05 859.98

17 26-Oct-98 448.08 44 18-Jul-05 881.81

18 25-Ene-99 459.46 45 17-Oct-05 904.20

19 26-Abr-99 471,12 46 16-Ene-06 927.16

20 26-Jul-99 483.08 47 17-Abr-06 950.70

21 26-Oct-99 49535 48 17-Jul-06 974 84

22 24-Ene-00 507.93 49 16-Oct-06 999.60

23 24-Abr-00 520.83

24 24-Jul-00 534.05

25 23-0ct-00 547.61

26 22-Ene-01 561.52

Nota: La tabla puede variar en funcién de los dias inhabiles y de redondeo

e



Amortizacién:

Amortizacién Anticipada:

Forma de Pago:

Régimen Fiscal:

Posibles Adquirientes:

Tenencia de los Bonos:

Se realizara una sola amortizacion al vencimiento en un
monto igual a su Valor Nominal Ajustado. Excepto en el

caso de una amortizacion anticipada,

El tenedor tendra derecho a la redencion anticipada del
Bono al final de los periodos nones y en un monto igual a
su valor nominal ajustado, siempre y cuando se cancele en
¢l mismo acto, un Swap Capitalizable con un Monto Base
Ajustado (MBA,) igual al Valor Nominal Ajustado (VAN,)
del Bono. Los Bonos podran amortizarse anticipadamente
en un monto acordado libremente enfre las partes siempre

y cuando se cancele en el mismo acto un SWAP.

Todos los pagos que deba efectuar la Emisora, serdn por
conducto de la S.D. Indeval S.A. de C.V.. Institucion para
el Deposito de Valores, en virtud de que los Bonos serdn

administrados por éste.

Por ser un instrumento a plazo mayor de un afio, no se
pagara el Impuesto Sobre la Renta, por asi disponerlo el
articulo 77 fraccion XIX de la ley antes citada o las
disposiciones fiscales vigentes en la fecha o fechas de que
se trate, el tenedor debera cumplir con las obligaciones que

le marquen las disposiciones vigentes.

Acreditados que califiquen para el programa de “Bonos

Cupén Cero™ a través de su banco acreedor.

La emision estara amparada por un Titulo Unico sin
cupones, al portador que amparara 8°334,000 Bonos,
mismo que sera depositado en administracion en Indeval,
debiendo entregar la Emisora a los titulares de los Bonos
las constancias correspondientes que acrediten su tenencia
expedida por la Indeval. La Emisora a solicitud de los

interesados, sustituird dicho titulo por documentos



representativos de uno o mis bonos de la presente emision.

Gastos de Emision: Los gastos que represente la Emisidn, asi como los
derechos, honorarios, modificaciones v cancelaciones,

serdn por cuenta de la Emisora.



CIRCULAR-TELEFAX 33/98

A LAS INSTITUCIONES
DE BANCA MULTIPLE:

México, Distrito Federal, a 27 de agosto de 1998.

ASUNTO: SUBASTA DE DERECHOS PARA

CELEBRAR CONTRATOS DE
INTERCAMBIO DE FLUJOS DE DINERO
PROVENIENTES DE LA COMPARACION
DE TASAS DE INTERES NOMINALES,
CONOCIDOS COMO SWAPS DE TASAS
DE INTERES.

El Banco de México, con fundamento en los articulos 7°. y 14 de su Ley, y con &l
objeto de reducir los riesgos en que esas instituciones puedan incurrir por la
estructura de tasas de interés de sus operaciones activas y pasivas, ha resuelto
subastar derechos para celebrar contratos de intercambios de flujos de dinero,
provenientes de la comparacion de las tasas de interés nominales que se detallan
mas adetante (SWAPS), con seis y doce liquidaciones periodicas, hasta por un
monto total de $10,000,000,000.00 (DIEZ MIL MILLONES DE PESOS 00/100
M.N.), de conformidad con lo siguiente:

1. DEFINICIONES.

Monto de Referencia (M):

Liquidaciones Periddicas:

A la cantidad expresada en muiltiplos de un
millon de pesos, indicada en las posturas que
hayan recibido asignacion, en base a la cual se
determinaran las Liquidaciones Periodicas.

A la cantidad a cargo o a favor del Banco de
Meéxico o de la institucién de banca muttiple
que haya recibido asignacién, que resulte de
comparar la Tasa de Interés Nominal Fija y la
Tasa de Interés Nominal Variable, en las
Fechas de Liquidacion

La comparacion y la déterminacion del monto
de la liquidacion referidas se efectuaran
utilizando la férmula contenida en el anexo 1.



Fechas de Liquidacion:

Plazo de los SWAPS:

Tasa de Interés Nominal Fija (if):

Para los SWAPS con seis Liquidaciones
Periédicas, éstas ocurrirdn en las fechas
siguientes:

1 de octubre de 1998

29 de octubre de 1998

26 de noviembre de 1998
24 de diciembre de 1998
21 de enero de 1999

18 de febrero de 1999

Para los SWAPS con doce Liquidaciones
Periodicas, éstas ocurrirdn en las fechas
siguientes:

1 de octubre de 1998

29 de octubre de 1998
26 de noviembre de 1998
24 de diciembre de 1998
21 de enero de 1999

18 de febrero de 1999
18 de marzo de 1999

15 de abril de 1999

13 de mayo de 1999

10 de junio de 1999

8 de julio de 1999

5 de agosto de 1999

Para los SWAPS con seis Liquidaciones
Periddicas, iniciara el 3 de septiembre de 1998,
y concluira el 18 de febrero de 1999.

Para los SWAPS con doce Liguidaciones
Periodicas, iniciara el 3 de septiembre de 1998,
y concluira el 5 de agosto de 1999.

La tasa correspondiente a la postura que haya
recibido asignacion, de conformidad con lo
previsto en el numeral 4 de la presente
Circular-Telefax, expresada en  puntos
porcentuales con dos decimales.



Tasa ds Interés Nominal Variable Al promédio aritmético de ta Tasa de Interés

(iv):

Interbancaria de Equilibrio (TIE), para el plazo
de 28 dias, que el Banco de México, de
conformidad con las disposiciones aplicables
publique en el Diario Oficial de ta Federacién
durante el periodo comprendido entre cada una
de las Fechas de Liquidacidn, excepio la TIE
publicada en dicho Diario el dia en que se
efectde la liquidacion conespondiente.

Tratdndose de la primera liquidacién, dicho
promedio se calculard durante el periodo
comprendido entre la fecha de inicio del SWAP
de que se trate y el 30 de septiembre de 1998.

Tasa de Interés Nominal Minima
que el Banco de México esta
dispuesto a recibir: Veintisiete por ciento anual.

2. PRESENTACION DE LAS POSTURAS.

Las instituciones interesadas deberdn presentar su(s) postura(s), a mas
tardar el 31 de agosto de 1998, a las 14:00 horas, en sobre cerrado,
conforme al modelo gue se adjunta como anexo 2, en la Gerencia de
Mercado de Valores del Banco de México, sita en Avenida 5 de Mayo N° 6,
Edificio Condesa, planta baja, Colonia Centro, de esta ciudad. Dicha(s)
postura(s) deber&(n) estar acompanada(s) de una carta de presentacion,
ambas documentos deberan estar suscritos por los mismos representantes,
debidamente autorizados por el postor, y la carta deberd mostrar el
conocimiento de firmas otorgado por la Oficina de Cuentas de Efectivo del

Banco de México, por lo que dichas firmas deberan estar registradas en la
oficina citada.

El Banco de México se reserva el derecho de rechazar total o parcialmente

las posturas que no se ajusten a lo dispuesto en la presente Circular-
Telefax, se encuentren incompletas o de alguna manera incorrectas.

EFECTOS DE LAS POSTURAS.

tas posturas presentadas al Banco de México surtirdn los efectos mas
amplios que en derecho correspondan e implicaran fa aceptacion del postor



de todas y cada una de las presentes disposiciones.

Toda postura tendra caracter obligatorio para el postor que la presente y
sera irrevocable, ‘

Por el solo hecho de presentar posturas, las instituciones autorizan
irrevocablemente al Banco de México para que, en el evento de que tales
posturas reciban asignacion, les cargue o abone, segin corresponda, en
cada una de las Fechas de Liquidacion, su Cuenta Unica en Moneda
Nacional, hasta por el monto correspondiente.

. ASIGNACION.

La asignacion se efectuara en orden descendente, comenzando por las
posturas con la Tasa de Interés Nominal Fija mas alta, independientemente
del nimero de Liquidaciones Periddicas indicado en las posturas, sin que
exceda de $10,000,000,000.00 (DIEZ MIL MILLONES DE PESOS 00/100
M.N.) En caso de que el valor del total de las posturas exceda dicho monto
50lo se aceptaran posturas por un valor acumulado a esa cantidad. Si hay
varias posturas empatadas en el lugar en que se alcance el monto citado,
causando que tal monto sea excedido, la asignacion se hard a prorrata del
monto solicitado en las posturas empatadas.

El Banco de México se reserva el derecho de declarar total o parcialmente
desierta la subasta, cuando detecte colusion entre las instituciones
participantes.

. RESULTADOS DE LA SUBASTA.

Los resultados de la subasta estaran disponibles a través de la Gerencia

mencionada en el numeral 2, el 2 de septiembre de 1998, a partir de las
10:00 horas.

. DISPOSICION GENERAL.

Las instituciones interesadas u(nicamente tendran derecho a presentar
posturas conforme a esta Circular-Telefax y la Circular-Telefax 34/98, que
en su conjunto no excedan del 8.5 por ciento de la suma de su captacion de
recursos en moneda nacional y en dolares de los EE.UU.A.



Dicha cantidad le sera proporcionada a la institucion interesada, a través de
la Subgerencia de Andlisis de Intermediarios Financieros de este Banco de
México, sita en Av. Cinco de Mayo N° 6, Edificio Condesa 7° piso, Cal.
Centro, México, D.F., con teléfono 227-87-51.

Atentamente,

BANCO DE MEXICO



Anexo 1

Liquidacion Periddica = M (ig- i,) 28/360

Si Liquidacién Periddica es mayor que cero el Banco de México cargara la Cuenta
Unica en monda nacional que dicho Instituto Central lleva a las instituciones
(Cuenta Unica) por dicho monto.

Si Liquidacion Periédica es menor que cero el Banco de México abonarad la
Cuenta Unica de la institucion por dicho monta.

Donde M, ire i, se encuentran definidas en el numeral 1 de la presente
Circular-Telefax.



Anexo 2

MODELO PARA LA PRESENTACION DE POSTURAS PARA SUBASTAR
DERECHOS PARA CELEBRAR CONTRATOS DE INTERCAMBIO DE FLUJOS
DE DINERO PROVENIENTES DE LA COMPARACION DE TASAS DE INTERES
NOMINALES, CONOCIDOS COMO SWAPS DE TASAS DE INTERES.

México, D.F., a

Nombre del postor:
Clave del postor en Banco de México:

Monto(s) de heferencié Tésa de | Numero de- .
Interes Liguidaciones

Nominal Fija Periodicas

Las posturas citadas son obligatorias e imevocables, surtiran los efectos mas
amplios que en derecho correspondan e implican nuestra conformidad con los
términos y condiciones de la Circular-Telefax 33/98.

Atentamente,

nombre y firma de los funcionarios autorizados.



CIRCULAR-TELEFAX 34/98

A LAS INSTITUCIONES
DE BANCA MULTIPLE:

ASUNTO:

Meéxico, Distrito Federal, a 27 de agosto de 1998.

SUBASTAS DE DERECHOS PARA
CELEBRAR CONTRATOS DE
INTERCAMBIO DE FLUJOS DE
DINERO PROVENIENTES DE LA
COMPARACION DE TASAS DE
INTERES, CONOCIDOS COMO
SWAPS DE TASAS DE INTERES.

El Banco de México, con fundamento en los articulos 7°. y 14 de su Ley, y con el
objeto de reducir los riesgos en que esas instituciones puedan incurrir por la
estructura de tasas de interés de sus operaciones activas y pasivas, ha resuelto
subastar derechos para celebrar contratos de intercambios de flujos de dinero,
provenientes de la comparacion de las tasas de interés que se detallan mas
adelante (SWAPS), con diecinueve y treinta y nueve liquidaciones periddicas,
hasta por un monto total de $15,000,000,000.00 (QUINCE MIL MILLONES DE
PESOS 00/100 M.N.), de conformidad con lo siguiente:

1. DEFINICIONES.

Monto de Referencia (M):

Liquidaciones Periddicas:

Fechas de Liguidacion:

A la cantidad expresada en multiplos de un
millén de pesos indicada en las posturas gue
hayan recibido asignacién, en base a la cual,
se determinaran las Liquidaciones Periodicas.

A la cantidad a cargo o a favor del Banco de
México o de la institucion de banca mdiltiple
que haya recibido asignacion, que resulte de
comparar la Tasa de Interés Real Fija y la Tasa
de Interés Nominal Variable, en las Fechas de
Liquidacion

La comparacion y liquidacion referidas se
efectuaran utilizando la férmula contenida en el
anexo 1.

Para los SWAPS con diecinueve Liguidaciones
Periodicas, éstas ocurmran en las fechas



siguientes:

1 de octubre de 1998

29 de octubre de 1998
26 de noviembre de 1998
24 de diciembre de 1998
21 de enero de 1999

18 de febrero de 1999

18 de marzo de 1999

15 de abril de 1999

13 de mayo de 1999

10 de junio de 1299

8 de julio de 1999

5 de agosto de 1999

2 de septiembre de 1999
30 de septiembre de 1999
28 de octubre de 1999
25 de noviembre de 1999
23 de diciembre de 1999
20 de enero del 2000

17 de febrero del 2000

Para los SWAPS con treinta y nueve
Liquidaciones Pericddicas, éstas ocurriran en las
fechas siguientes:

1 de octubre de 1998

29 de octubre de 1998
26 de noviembre de 1998
24 de diciembre de 1998
21 de enero de 1999

18 de febrero de 1999

18 de marzo de 1999

15 de abril de 1999

13 de mayo de 1999

10 de junio de 1999

8 de julio de 1999

5 de agosto de 1999

2 de septiembre de 1999
30 de septiembre de 1999
28 de octubre de 1999

25 de noviembre de 1999
23 de diciembre de 1999 b
20 de enero del 2000

17 de febrero del 2000

16 de marzo del 2000



Plazo de los SWAPS:

Tasa de Interés Real Fija (r):

Tasa de Interés Nominal Variable

(iv):

13 de abril del 2000

11 de mayo del 2000

8 de junio del 2000

6 de julio del 2000

3 de agosto del 2000

31 de agosto del 2000

28 de septiembre del 2000
26 de octubre del 2000
23 de noviembre del 2000
21 de diciembre del 2000
18 de enero del 2001

15 de febrero del 2001

15 de marzo del 2001

11 de abril del 2001

10 de mayo del 2001

7 de junio del 2001

5 de julio del 2001

2 de agosto del 2001

30 de agosto del 2001

Para los SWAPS con diecinueve Liquidaciones
Periddicas, iniciara el 3 de septiembre de 1998,
y concluird el 17 de febrero del 2000.

Para los SWAPS con ftreinta y nueve
Liquidaciones Periodicas, iniciara el 3 de
septiembre de 1998, y concluira el 30 de
agosio del 2001.

A la tasa correspondiente a la postura que
haya recibido asignacién, de conformidad con
lo previsto en el numeral 4 de la presente
Circular-Telefax, expresada en puntos
porcentuales con dos decimales.

Al promedio aritmético de la Tasa de Interés
Interbancaria de Equilibrio (TIIE), para el plazo
de 28 dias, que el Banco de México, de
conformidad con las disposiciones aplicables
publique en el Diario Oficial de la Federacion
durante el periodo comprendido entre cada una
de las Fechas de Liquidacién, excepte la TIIE
publicada en dicho Diario el dia en que se
efectue la liquidacion correspondiente.



Tratdndose de la primera liquidacion, dicho
promedio se calculara, durante el periodo
comprendido entre la fecha de inicio del SWAP
de que se trate y el 30 de septiembre de 1998.

Tasa de Interés Real Minima que Para los SWAPS con diecinueve

el Banco de México esta Liguidaciones Periodicas, 11 por ciento anual.

dispuesto a recibir:
Para los SWAPS con treinta y nueve
Liguidaciones Periddicas, 7.756 por ciento
anual.

2. PRESENTACION DE LAS POSTURAS.

Las instituciones interesadas deberan presentar su(s) postura(s), a mas
tardar el 31 de agosto de 1998, a las 14:00 horas, en sobre cerrado,
conforme a los modelos que se adjuntan como anexos 2 y 3, en la
Gerencia de Mercado de Valores del Banco de México, sita en Avenida 5
de Mayo N° 6, Edificio Condesa, planta baja, Colonia Centro, de esta
ciudad. Dicha(s) postura(s) debera(n) estar acompafada(s) de una carta de
presentacion, ambos documentos deberan estar suscritos por los mismos
representantes, debidamente autorizados por el postor, y la carta debera
mostrar el conocimiento de firmas otorgado por la Oficina de Cuentas de
Efectivo del Banco de México, por lo que dichas firmas deberan estar
registradas en la oficina citada.

El Banco de México se reserva el derecho de rechazar total o parcialmente

las posturas que no se ajusten a lo dispuesto en la presente Circular-
Telefax, se encuentren incompletas o de alguna manera incorrectas.

3. EFECTOS DE LAS POSTURAS.
Las posturas presentadas al Banco de México surliran los efectos mas
amplios que en derecho correspondan e implicaran la aceptacion del postor
de todas y cada una de las presentes disposiciones.

Toda postura tendréd caracter obligatorio para el postor que la presente y
sera irrevocable.

Por el solo hecho de presentar posturas, las instituciones autorizan



irrevocablemente al Banco de México para que, en el evento de que tales
posturas reciban asignacion, les cargue o abone, segln corresponda, en
cada una de las Fechas de Liguidacién, su Cuenta Unica en Moneda
Nacional, hasta por el monto correspondiente.

. ASIGNACION.

La asignacion se efectuard en orden descendente, comenzando por las
posturas con la Tasa de Interés Real Fija mas alta, sin exceder de
7,500,000,000.00 (SIETE MIL QUINIENTOS MILLONES DE PESOS
00/100 M.N.) para los SWAPS con diecinueve Liquidaciones Periodicas y
de 7,500,000,000.00 (SIETE MIL QUINIENTOS MILLONES DE PESOS
00/100 M.N.) para los SWAPS con treinta y nueve Liquidaciones
Periddicas. En caso de que el valor del total de las posturas exceda el
monto que corresponda a cada subasta, solo se aceptaran posturas por un
valor acumulado a dicha cantidad. Si hay varias posturas empatadas en el
lugar en que se alcance el monto que corresponda a cada subasta
causando que tal monto sea excedido, la asignacion se hara a prorrata del
monto solicitado en las posturas empatadas.

El Banco de México se reserva el derecho de declarar total o parcialmente
desierta las subastas, cuando detecte colusion entre las instituciones
participantes.

. RESULTADOS DE LAS SUBASTAS.

Los resultados de las subastas estaran disponibles a través de la Gerencia

mencionada en el numeral 2, el 2 de septiembre de 1998, a partir de las
10:00 horas.

. DISPOSICION GENERAL.

Las instituciones interesadas anicamente tendran derecho a presentar
posturas conforme a esta Circular-Telefax y la Circular-Telefax 33/98, que
en su conjunto na excedan del 6.5 por ciento de la suma de su captacion
de recursos en moneda nacional y en délares de los EE.UU.A.

Dicha cantidad le sera proporcionada a la institucion interesada, a través de
la Subgerencia de Andlisis de Intermediarios Financieros de este Banco de
México, sita en Av. Cinco de Mayo N° 6, Edificio Condesa 7° piso, Col.



Centro, México, D.F., con teléfono 227 87.51.

Atentamente,

BANCO DE MEXICO



Anexo 2

MODELO PARA LA PRESENTACION DE POSTURAS PARA SUBASTAR
DERECHOS PARA CELEBRAR CONTRATOS DE INTERCAMBIO DE FLUJOS
DE DINERO PROVENIENTES DE LA COMPARACION DE TASAS DE
INTERES, CONOCIDOS COMO SWAPS DE TASAS DE INTERES, CON
DIECINUEVE LIQUIDACIONES PERIODICAS.

Mexico, D.F., a

Nombre del postor:

Clave del postor en Banco de México:

: M(_mto(s) de Referencia Tasa dre intérés
Real Fija

Las posturas citadas son obligatorias e irrevocables, surtiran los efectos mas
amplios que en derecho correspondan; e implican nuestra conformidad con los
términos y condiciones de la Circular-Telefax 34/98.

Atentamente,

nombre y firma de los funcionarios autorizados.



Anexo 3

MODELO PARA LA PRESENTACION DE POSTURAS PARA SUBASTAR
DERECHOS PARA CELEERAR CONTRATOS DE INTERCAMBIO DE FLUJOS
DE DINERO PROVENIENTES DE LA COMPARACION DE TASAS DE
INTERES, CONOCIDOS COMO SWAPS DE TASAS DE INTERES, CON
TREINTA Y NUEVE LIQUIDACIONES PERIODICAS.

México, D.F., a

Nombre def postor:

Clave del postor en Banco de México:

_“ h;ibntd(s) d; ééfeft;ﬁ'cia - | Tasade Interé-s “
' Real Fija

Las posturas citadas son obligatorias e imevocables, surtiran los efectos mas
amplios que en derecho correspondan; e implican nuestra conformidad con los
{&rminos y condiciones de la Circular-Telefax 34/98.

Atentamente,

nombre y firma de los funcionarios autorizados.



CIRCULAR-TELEFAX 45/98

México, Distrito Federal, a 14 de septiembre de 1998.

A LAS INSTITUCIONES DE BANCA MULTIPLE:

ASUNTO: SUBASTAS DE DERECHOS PARA
CELEBRAR CONTRATOS DE
INTERCAMBIO DE FLUJOS DE
DINERO PROVENIENTES DE LA
COMPARACION DE TASAS DE
INTERES NOMINALES, CONOCIDOS
COMO SWAPS DE TASAS DE
INTERES.

El Banco de México, con fundamento en los articulos 7°. y 14 de su Ley, y con el
objeto de reducir los riesgos en que esas instituciones puedan incurrir por la
estructura de tasas de interés de sus operaciones activas y pasivas, ha resuelto
subastar derechos para celebrar contratos de intercambios de flujos de dinero,
provenientes de la comparacion de las tasas de interés que se detallan mas
adelante (SWAPS), con tres y nueve liquidaciones periddicas, hasta por un monto
total de $15,000,000,000.00 (QUINCE MIL MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.),
de conformidad con lo siguiente:

1. DEFINICIONES.

Monto de Referencia
(M):

Liquidaciones
Periddicas:

Fechas de Liquidacion:

A la cantidad expresada en multiplos de un millon de
pesos indicada en las posturas gque hayan recibido
asignacion, en base a la cual, se determinaran las
Liquidaciones Periddicas.

A la cantidad a cargo o a favor del Banco de México o de
la institucion de banca multiple que haya recibido
asignacion, que resulte de comparar la Tasa de Interés
Nominal Fija y la Tasa de Interés Nominal Variable, en
las Fechas de Liquidacion.

La comparaciéon y la determinacion del monto de la
liquidacion referidas se efectuaran utilizando la férmula
contenida en el anexo 1.

Para los SWAPS con tres Liquidaciones Periddicas, éstas



Plazo de los SWAPS:

Tasa de Interés Nominal
Fija (if):

Tasa de Interés Nominal
Variable (iy):

ocurriran en las fechas siguientes:
22 de octubre de 1998

19 de noviembre de 1998

17 de diciembre de 1998

Para los SWAPS con nueve Liquidaciones Periodicas,
éstas ocurriran en las fechas siguientes:

22 de octubre de 1898
19 de noviembre de 1998
17 de diciembre de 1998
14 de enero de 1999

11 de febrero de 1999

11 de marzo de 1999

08 de abril de 1999

086 de mayo de 1999

03 de junio de 1999

Para los SWAPS con tres Liquidaciones Periddicas,
iniciara el 24 de septiembre de 1998, y concluira el 17 de
diciembre de 1998.

Para los SWAPS con nueve Liquidaciones Periddicas,
iniciara el 24 de septiembre de 1998, y concluira el 03 de
junio de 1999.

La tasa correspondiente a la postura que haya recibido

_ asignacion, de conformidad con lo previsto en el numeral

4 de la presente Circular-Telefax, expresada en puntos
porcentuales con dos decimales.

Al promedio aritmético de la Tasa de Inierés
Interbancaria de Equilibrio (TIIE), para el plazo de 28
dias, que el Banco de México, de conformidad con las
disposiciones aplicables publique en el Diario Oficial de
la Federacion durante el periodo comprendido entre cada
una de las Fechas de Liquidacién, excepio ia TIIE



publicada en dicho Diario el dia en que se efectie la
liquidacion correspondiente.

Tratdndose de la primera liquidacion, dicho promedio se
calculara durante el periodo comprendido entre la fecha
de inicio del SWAP de que se trate y el 21 de octubre de
1998.

Tasa de Interés Nominal Para los SWAPS con tres Liquidaciones Periodicas,
Minima que el Banco de 37.00 por ciento anual.

Meéxico esta dispuesto a

recibir: ~ Para los SWAPS con nueve Liquidaciones Periddicas,
31.48 por ciento anual.

2. PRESENTACION DE LAS POSTURAS.

Las instituciones interesadas deberan presentar su(s) postura(s), a mas tardar el 21
de septiembre de 1998, a las 14:00 horas, en sobre cemrrado, conforme a los
modelos que se adjuntan como anexos 2 y 3, en la Gerencia de Mercado de
Valores del Banco de México, sita en Avenida 5 de Mayo N° 6, Edificio Condesa,
planta baja, Colonia Centro, de esta ciudad. Dicha(s) postura(s) debera(n) estar
acompanada(s) de una carta de presentacion, ambos documentos deberan estar
suscritos por los mismos representantes, debidamente autorizados por el postor, y
la carta debera mostrar el conocimiento de firmas otorgado por la Oficina de
Cuentas de Efectivo del Banco de Meéxico, por lo que dichas firmas deberan estar
registradas en la oficina citada.

El Banco de México se reserva el derecho de rechazar total o parcialmente las
posturas que no se ajusten a lo dispuesto en la presente Circular-Telefax, se
encuentren incompletas o de alguna manera incorrectas.

3. EFECTOS DE LAS POSTURAS.

Las posturas presentadas al Banco de México surtiran los efectos mas amplios que

en derecho correspondan e implicaran la aceptacion del postor de todas y cada una
de las presentes disposiciones.

o

Toda postura tendrd caracter obligatorio para el postor que la presente y sera
irrevocable.



Por el solo hecho de presentar posturas, las instituciones autorizan
irevocablemente al Banco de México para que, en el evento de que tales posturas
reciban asignacién, les cargue o abone, seglin corresponda, en cada una de las

Fechas de Liguidacion, su Cuenta Unica en Moneda Nacional, hasta por el monto
correspondiente.

4. ASIGNACION.

La asignacion se efectuara en orden descendente, comenzando por las posturas
con la Tasa de Interés Nominal Fija mas alta, sin exceder de $10,000,000,000.00
(DIEZ MIL MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.) para los SWAPS con ftres
Liquidaciones Periddicas y de $5,000,000,000.00 (CINCO MIL MILLONES DE
PESOS 00/100 M.N.} para los SWAPS con nueve Liquidaciones Periédicas. En
caso de que el valor del total de las posturas exceda el monto que corresponda a
cada subasta, sblo se aceptaran posturas por un valor acumulado a dicha cantidad.
Si hay varias posturas empatadas en el lugar en que se alcance el monto que
corresponda a cada subasta causando que tal monto sea excedido, la asignacion
se hara a prorrata del monto solicitado en las posturas empatadas.

El Banco de México se reserva el derecho de declarar total o parciaimente desiertas
las subastas, cuando detecte colusion entre las instituciones participantes.

5. RESULTADOS DE LAS SUBASTAS.

Los resultados de las subastas estaran disponibles a través de la Gerencia

mencionada en el numeral 2, el 22 de septiembre de 1998, a partir de las 17:00
horas.

6. DISPOSICIONES GENERALES.

Las instituciones interesadas Unicamente tendran derecho a presentar posturas
conforme a esta Circular-Telefax y la Circular-Telefax 46/98, que en su conjunto no

excedan del 7.5 por ciento de la suma de su captacion de recursos en moneda
nacional y en ddlares de los EE.UU.A.

Dicha cantidad le sera proporcionada a la institucion interesada, a través de la
Subgerencia de Anglisis de Intermediarios Financieros de este Banco de México,
sita en Av. Cinco de Mayo N° 6, Edificioc Condesa 7° piso, Col. Centro, México, D.F.,



con teléfono 227.87.51.

Las instituciones podran transmitir total o parcialmente los derechos ylo
obligaciones derivados de los contratos de intercambio de flujos de dinero
provenientes de la comparacién de tasas de interés a que se refiere esta Circular-
Telefax, a otras instituciones de banca multiple.

Para gque la transmisién mencionada surta efectos frente al Banco de México, las
instituciones cedente y cesionaria deberan notificar mediante escrito debidamente
suscrito por dos funcionarios autorizados por cada institucion y registrados ante el
Banco de México, a la Subgerencia de Operaciones de Mercado de este Instituto
Central, ubicada en Av. 5 de Mayo No. 6, 2°. piso, Col. Centro, México, D.F., las
caracteristicas de los contratos cedidos.

Las citadas notificaciones deberan flevarse a cabo a mas tardar el dia 25 de
septiembre de 1998, 3 las 14:00 horas.

Atentamente

BANCO .. MEXICO

ACT. DAVID MARGOLIN SCHABES LIC. HECTOR TINOCO JARAMILLO

DIRECTOR DE DISPOSICIONES DE
DlRJECTOR DE OPERACIONES BANCA CENTRAL



Anexo 1
En cada Fecha de Liquidacion se calculara:

2

Figuidacién Periddica = M (z 5 —z’,) %5

St Liquidacion Periodica es mayor que cero el Banco de México cargara este monto
en la Cuenta Unica de la institucion en dicha Fecha de Liquidacion.

Si Liquidacion Periddica es menor que cero el Banco de México abonara este monto
en la Cuenta Unica de la institucion en dicha Fecha de Liquidacién.

Donde,

M: Se encuentra en las Definiciones de 12 presente Circular-Telefax.

I Se encuentra en las Definiciones de la presente Circular-Telefax.
i Se encuentra en las Definiciones de la presente Circular-Telefax.
i Fecha de inicio de contrato en caso de que la Fecha de Liquidacion de que

se trate sea la primera en realizarse. En cualquier otro caso serd la Fecha de
Liquidacion anterior.

N5 _ Fecha de liquidacion de que se trate.

N: Nuamero dias naturales entre f} y f5.



Anexo 2

MODELO PARA LA PRESENTACION DE POSTURAS PARA SUBASTAR
DERECHOS PARA CELEBRAR CONTRATOS DE INTERCAMBIO DE FLUJOS
DE DINERO PROVENIENTES DE LA COMPARACION DE TASAS DE INTERES
NOMINALES, CONOCIDOS COMO SWAPS DE TASAS DE INTERES, CON
TRES LIQUIDACIONES PERIODICAS.

Mexico, D.F., a

Nombre del postor:

Clave del postor en Banco de México:

Monta(s) de Referencia  Tasa de Interés Nominal Fija

Las posturas citadas son obligatorias ¢ imevocables, surtiran los efectos mas amplios
que en derecho correspondan; e implican nuestra conformidad con los términos y
condiciones de la Circular-Telefax 45/98,

Atltentamente,

nombre y firma de los funcionarios autorizados.



Anexo 3

MODELO PARA LA PRESENTACION DE POSTURAS PARA SUBASTAR
DERECHOS PARA CELEBRAR CONTRATOS DE INTERCAMBIO DE FLUJOS
DE DINERO PROVENIENTES DE LA COMPARACION DE TASAS DE INTERES
NOMINALES, CONOCIDOS COMO SWAPS DE TASAS DE INTERES, CON
NUEVE LIQUIDACIONES PERIODICAS.

México, D.F., a
Nombre del postor:
Clave del postor en Banco de México:
Monto(s) de Referencia - Tasa de Interés Nominal Fija

Las posturas citadas son obligatorias e irrevocables, surtiran los efectos mas amplios que en..
derecho correspondan; e implican nuestra conformidad con los términos y condiciones de la
Circular-Telefax 45/98.

Atentamente,

= nombre y firma de los funcionarios autorizados.



CIRCULAR-TELEFAX 46/98

México, Distrito Federal, a 14 de septiembre de 1998.

A LAS INSTITUCIONES DE BANCA MULTIPLE:

ASUNTO:

SUBASTAS DE DERECHOS PARA
CELEBRAR CONTRATOS DE
INTERCAMBIO DE FLUJOS DE
DINERO PROVENIENTES DE LA
COMPARACION DE TASAS DE
INTERES, CONOCIDOS COMO
SWAPS DE TASAS DE INTERES.

El Banco de México, con fundamento en los articulos 7°. y 14 de su Ley, y con el
objeto de reducir los riesgos en que esas instituciones puedan incurrir por la
estructura de tasas de interés de sus operaciones activas y pasivas, ha resuelto
subastar derechos para celebrar contratos de intercambios de flujos de dinero,
provenientes de la comparacion de las tasas de interés que se detallan mas
adelante (SWAPS), con diecinueve y treinta y nueve liquidaciones periddicas, hasta
por un monto total de 6,000,000,000 de Unidades de Inversion (UDIS), de
conformidad con lo siguiente:

1. DEFINICIONES.

Monto de
Referencia (M):

Liquidaciones
Periodicas:

A la cantidad expresada en multiplos de un millén de UDIS
indicada en las posturas que hayan recibido asignacion, en
base a la cual, se determinaran las Liquidaciones Periadicas.

A la cantidad a cargo o a favor del Banco de México o de la
institucion de banca mdltiple que haya recibido asignacién,
que resulte de comparar la Tasa de Interés Real Fija y la
Tasa de Interés Nominal Variable, en las Fechas de
Liguidacion.

La comparacion y la determinacion del monto de la
liquidacién referidas se efectuaran utilizando la formula
contenida en el anexo 1.



Fechas de Para los SWAPS con diecinueve Liquidaciones Periddicas,
Liquidacion: éstas ocurriran en las fechas siguientes:
22 de octubre de 1998
19 de noviembre de 1998
17 de diciembre de 1998
14 de enero de 1999
11 de febrero de 1999
11 de marzo de 1999
08 de abril de 1999
06 de mayo de 1999
03 de junio de 1999
01 de julio de 1999
29 de julio de 1999
26 de agosto de 1999
23 de septiembre de 1999
21 de octubre de 1999
18 de noviembre de 1999
16 de diciembre de 1999
13 de enero del 2000
10 de febrero del 2000
09 de marzo del 2000

Para los SWAPS con treinta y nueve Liquidaciones
Periodicas, éstas ocurriran en las fechas siguientes:

22 de octubre de 1998

19 de noviembre de 1998

17 de diciembre de 1998

14 de enero de 1999

11 de febrero de 1999

11 de marzo de 1999

08 de abril de 1999



06 de mayo de 1999

03 de junio de 1999

01 de julio de 1999

29 de julio de 1999

26 de agosto de 1999

23 de septiembre de 1999
21 de octubre de 1999
18 de noviembre de 1999
16 de diciembre de 1999
13 de enero del 2000

10 de febrero del 2000

09 de marzo del 2000

06 de abril del 2000

04 de mayo del 2000

01 de junio del 2000

29 de junio del 2000

27 de julio del 2000

24 de agosto del 2000

21 de septiembre del 2000
19 de octubre del 2000
16 de noviembre del 2000
14 de diciembre del 2000
11 de enero del 2001

08 de febrero del 2001

08 de marzo del 2001

05 de abril del 2001

03 de mayo del 2001

31 de mayo del 2001

28 de junio del 2001

26 de julio del 2001

23 de agosto del 2001



Plazo de los
SWAPS:

Tasa de Interés
Real Fija (re):

Tasa de Interés
Nominal Variable

(iv):

Tasa de Interés
Real Minima que el
Banco de México
esta dispuesto a
recibir:

20 de septiembre del 2001

Para los SWAPS con diecinueve Liquidaciones Periédicas,
iniciard el 24 de septiembre de 1998, y concluira el 09 de
marzo del 2000.

Para los SWAPS con treinta y nueve Liguidaciones
Periddicas, iniciara el 24 de septiembre de 1998, y concluira
el 20 de septiembre del 2001.

A la tasa correspondiente a la postura que haya recibido
asignacion, de conformidad con lo previsto en el numeral 4
de la presente Circular-Telefax, expresada en puntos
porcentuales con dos decimales.

Al promedio aritmético de la Tasa de Interés Interbancaria de
Equilibrio (TIIE), para el plazo de 28 dias, que el Banco de
México, de conformidad con las disposiciones aplicables
publique en el Diario Oficial de la Federacién durante el
periodo comprendido entre cada una de las Fechas de
Liquidacion, excepto la TIIE publicada en dicho Diario el dia
en que se efectie la liquidacion correspondiente.

Tratdndose de la primera liquidacién, dicho promedio se
calculara durante el periodo comprendido entre la fecha de
inicio del SWAP de que se trate y el 21 de octubre de 1998.

Para los SWAPS con diecinueve Liquidaciones Periodicas,
11.74 por ciento anual.

Para los SWAPS con freinta y nueve Liquidaciones
Periddicas, 8.74 por ciento anual.

2. PRESENTACION DE LAS POSTURAS.

Las instituciones interesadas deberan presentar su(s) postura(s), a mas
tardar el 21 de septiembre de 1998, a las 14:00 horas, en sobre cerrado,
conforme a los modelos que se adjuntan como anexos 2 y 3, en la Gerencia
de Mercado de Valores del Banco de México, sita en Avenida 5 de Mayo N°
6, Edificio Condesa, planta baja, Colonia Centro, de esta ciudad. Dicha(s)
postura(s) debera(n) estar acompanada(s) de una carta de presentacion,
ambos documentos deberan estar suscritos por los mismos representantes,
debidamente autorizados por el postor, y la carta deberda mostrar el
conocimiento de firmas otorgado por la Oficina de Cuentas de Efectivo del
Banco de México, por lo que dichas firmas deberan estar registradas en la



oficina citada.

El Banco de México se reserva el derecho de rechazar total o parcialmente
las posturas que no se ajusten a lo dispuesto en la presente Circular-
Telefax, se encuentren incompletas o de alguna manera incorrectas.

. EFECTOS DE LAS POSTURAS.

Las posturas presentadas al Banco de México surtirdn los efectos mas
amplios que en derecho correspondan e implicaran la aceptacion del postor
de todas y cada una de las presentes disposiciones.

Toda postura tendra caracter obligatorio para el postor que la presente y
sera irrevocable.

Por el solo hecho de presentar posturas, las instituciones autorizan
irevocablemente al Banco de México para que, en el evento de que tales
posturas reciban asignacion, les cargue o abone, segun corresponda, en
cada una de las Fechas de Liquidacion, su Cuenta Unica en Moneda
Nacional, hasta por el monto correspondiente.

. ASIGNACION.

La asignacion se efectuara en orden descendente, comenzando por las
posturas con la Tasa de Interés Real Fija mas alta, sin exceder de 2,500
millones de UDIS para los SWAPS con diecinueve Liquidaciones Periodicas
y de 3,500 milones de UDIS para los SWAPS con treinta y nueve
Liquidaciones Periddicas. En caso de que el valor del total de las posturas
exceda el monto gue corresponda a cada subasta, solo se aceptaran
posturas por un valor acumulado a dicha cantidad. Si hay varias posturas
empatadas en el lugar en que se alcance el monto que corresponda a cada
subasta causando que tal monto sea excedido, la asignacidn se hara a
prorrata del monto solicitado en las posturas empatadas.

El Banco de México se reserva el derecho de declarar total o parciaimente
desiertas las subastas, cuando detecle colusién entre las instituciones
participantes.

. RESULTADOS DE LAS SUBASTAS.

Los resultados de las subastas estaran disponibles a través de la Gerencia

mencionada en el numeral 2, el 22 de septiembre de 1998, a pariir de las
17:00 horas. .



6. DISPOSICIONES GENERALES.

Las instituciones interesadas Onicamente tendran derecho a presentar
posturas conforme a esta Circular-Telefax y la Circular-Telefax 45/98, que en
su conjunto na excedan del 7.5 por ciento de la suma de su captacion de
recursos en moneda nacional y en dblares de los EE.UU.A.

Dicha cantidad le sera proporcionada a Ia institucion interesada, a través de
fa Subgersncia de Analisis de Intermediarios Financieros de este Banco de
México, sita en Av. Cinco de Mayo N° 6, Edificio Condesa 7° piso, Col.
Centro, México, D.F., con teléfono 227.87.51.

Las instituciones podran transmitir total o parciaimente los derechos ylo
obligaciones derivados de los contratos de intercambio de flujos de dinero
provenientes de la comparacién de tasas de interés a que se refiere esta
Circular-Telefax, a otras instituciones de banca muitiple.

Para que la transmision mencionada suria efectos frente al Banco de
México, las instituciones cedente y cesionana deberan notificar mediante
escrito debidamente suscrito por dos funcionarios autorizados por cada
institucion y registrados ante el Banco de México, a la Subgerencia de
Operaciones de Mércado de este [nstituto Central, ubicada en Av. 5 de Mayo

No. 6, 2°. piso, Col. Centro, México, D.F., las caracteristicas de los contratos
cedidos.

Las citadas notificaciones deberan llevarse a cabo a mas tardar el dia 25
de septiembre de 1998, a las 14:00 horas.

BANCO .. MEXICO

ACT. DAVID MARGOLIN SCHABES LIC. HECTOR TINOCO JARAMILLO

DIRECTOR DE DISPOSICIONES DE BANCA
DIRECTOR DE OPERACIONES CENTRAL



Anexo 1

En cada Fecha de Liquidacion se calculara:
Liguidacién Periddica = M{pDI, Jr, - r,%a

Si Liquidacién Periddica es mayor que cero el Banco de México cargara este
monto en la Cuenta Unica de la institucion en dicha Fecha de Liquidacion.

Si Liquidacién Periodica es menor que cero el Banco de México abonara este
monto en la Cuenta Unica de la institucion en dicha Fecha de Liquidacion.

Donde,

M: Se encuentra en las Definiciones de la presente Circular-Telefax.

re Se encuentra en las Definiciones de la presente Circular-Telefax.

Fy: Fecha de inicio de contrato en caso de que la Fecha de Liguidacion de que

se trate sea la primera en realizarse. En cualquier otro caso serd la Fecha de
Liquidacién anterior.

Fa: Fecha de liquidacion de que se trate.

N: Nimero dias naturales entre f; y f2.

UDIg: Valor de 1a UDI correspondiente al dia f;

UDIp: Valor de la UDI correspondiente al dia f;

iy Se encuentra en las Definiciones de la presente Circular-Telefax.

ry Tasa de interes real variable para efectos de comparacion. Se
calcula mediante la siguientre formula

r

¥ | _1 -
uoi
]+[ J‘Q-—‘] 3_69

UDl, | »



Anexo 2

MODELO PARA LA PRESENTACION DE POSTURAS PARA SUBASTAR
DERECHOS PARA CELEBRAR CONTRATOS DE INTERCAMBIO DE FLUJOS
DE DINERO PROVENIENTES DE LA COMPARACION DE TASAS DE INTERES,
CONOCIDOS COMO SWAPS DE TASAS DE INTERES, CON DIECINUEVE
LIQUIDACIONES PERIODICAS.

México, D.F., a
Nombre del postor:
Clave del postor en Banco de México:
Monto(s) de Referencia  Tasa de Interés Real Fija |

Las posturas citadas son obligatorias e irrevocables, surtirdn los efectos
mas amplios que en derecho correspondan; e implican nuestra conformidad
con los términos y condiciones de la Circular-Telefax 46/98.

Atentamente,

nombre y firma de los funcionarios autorizados.



Anexo 3

MODELO PARA LA PRESENTACION DE POSTURAS PARA SUBASTAR
DERECHOS PARA CELEBRAR CONTRATOS DE INTERCAMBIO DE FLUJOS
DE DINERO PROVENIENTES DE LA COMPARACION DE TASAS DE INTERES,
CONOCIDOS COMO SWAPS DE TASAS DE INTERES, CON TREINTA Y NUEVE
LIQUIDACIONES PERIODICAS.

México, D.F., a

Nombre del postor:

Clave del postor en Banco de México:

Monto(s) de Referencia ~ Tasade Interés Real Fija

Las posturas citadas son obligatorias e irrevocables, surtirén los efectos
mas amplios que en derecho correspondan; e implican nuestra conformidad
con los términos y condiciones de la Circular-Telefax 46/98.

Atentamente,

nombre y firma de los funcionarios autorizados.
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COMUNICACION SOCIAL

Fecha: 2 de septiembre de 1998
Numero: 93
BOLETIN DE PRENSA

SUBASTA DE "SWAPS" DE TASAS DE INTERES

Segim se anuncid en su oportunidad, la subasta de derechos para celebrar contratos de
intercambios de flujos de dinero por las instituciones de banca maltiple tuvo Jugar el
pasado 31 de agosto. La participacion de postores en esta subasta fue concurrida y se
agotaron casi totalmente las partidas subastadas. Este resultado permite que se equilibre
el portafolio de los intermediarios financieros ante la estructura de tasas de interés de
sus operaciones activas y pasivas. A continuacion los resultados de dicha subasta:

RESULTADOS GENERALES DE LA SUBASTA DE "SWAPS" DE TASAS DE INTERES

Celebrada el 31 de Agosto de 1998
" POSTURAS = TasaNominal © TasaReal
6y12
Liquidaciones*
L 7 \9Liquidaciomes* 39 Liquidaciones*
RECIBIDAS '
Numero de Postores 17 4 6
Numero de Posturas 6l 12 24
Monto Demandado 20,665" 6,600 26,800
Tasa Méxima 35.52% 13.00% 9.50%
Tasa Minima 27.06% 11.00% 7.77%
ASIGNADAS ' n ' ‘
Numero de Postores 15 4 3
Nimero de Posturas 42 12 12
| Monto Asignado 10,000 6,600 7,500
Tasa Maxima 35.52% 13.00% 9.50%
Tasa Minima 29.00% 11.00% 8.35%



‘TasaPonderada | S e

1 El 1ol demandado 2 plazo de 12 liquidaciones fue de 4,830 miliones.

*El wial asignado a plazo de 12 liquidaciones fue de 810 millones

* Las liguidaciones son las cantidades a pagar cada 28 dias a cargo o a favor del Banco de México o de las instinaciones de banca

Mhphmhmmﬁmmhmhmmﬁmsmﬂumhdempwhw de interés nominal fija y la
tasa de interés nominal variable



COMUNICACION SOCIAL
Fecha: 22 de septiembre de 1998
Niimero: 103

BOLETIN DE PRENSA
SUBASTA DE "SWAPS" DE TASAS DE INTERES

Ayer, 21 de septiembre, se celebré una segunda subasta de derechos para celebrar
contratos de intercambios de flujos de dinero por las instituciones de banca multiple. A
continuacion, los resultados de dicha subasta.

RESULTADOS GENERALES DE LA SUBASTA DE "SWAPS" DE TASAS DE
INTERES
Celebrada el 21 de septiembre de 1998

Tasa Nominal Tasa Real

(Montos en Millones de Pesps) |  (Montos en Millones de UDIS)I
POSTURAS
3 9 Liquidaciones 19 Liquidaci 39 Liquidaciones
| Liguidaciones :
| RECIBIDAS i
| Namero de Postores | 13 ' 15 | L 1 4
'Nimero de Posturas 49 43 ! 5 1
Monto Demandado 12,410 9,375 i 125 4,146
Monto Offecido 10,000 5,000 ' 2,500 3,500
 Tasa Mixima 41.00% 35.85% 12.14% 9.14%
{ Tasa Minima 37.00% 348% | 1174% | 8.75%
b i
| Tasa Ponderada I 37.97% 32.17% . 11.94% 9.06%
| ASIGNADAS |
Nimerode Postores 11 1 _ 1 | 4
: Nimero de Posturas 4] 33 5 8
. Maonto Asignado 10,000 5,000 125 3,500
 Tasa Méxima 41.00% 3585% | 1214% | 9.14%
Tasa Minima L 37.20% 31.80% 11.74% 8.82%
Tasa Ponderada 38.18% 32.67% 11.54% 9.11%
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