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ResumenResumenResumenResumen    
 
Desde los inicios del mercado financiero mundial se ha tenido la necesidad 
de crear y conocer las herramientas financieras que permiten desarrollar 
estrategias de mercado con diversos fines, debido a lo anterior los swaps swaps swaps swaps 
toman relevante importancia en el mercado actual, a causa de esto, el 
análisis de diversas aplicaciones, en especial para diversas coberturas de 
posiciones de riesgo, así como la información relacionada al riesgo inherente 
de dichos instrumentos, es indispensable para desarrollar estrategias 
financieras en la actualidad. 
 
 
IntroducciónIntroducciónIntroducciónIntroducción    
    
 
Debido a la necesidad en los mercados financieros de certidumbre y 
mitigación del riesgo en sus actividades, los productos financieros derivados 
han tomado un importante lugar en las estrategias de financiamiento, 
cobertura de riesgos y especulación en las  entidades financieras a nivel 
mundial, es por esto que es importante conocer los diversos mecanismos de 
protección de riesgos inherentes a un mercado globalizado y en desarrollo 
constante. 
 
 
La importancia de los productos financieros derivados es tal, que a pesar de 
su “reciente” aparición en el mercado financiero, la operación de estos 
productos crece a altos niveles cada año, esto debido a sus características 
especiales de cobertura ante movimientos adversos en el mercado, es por 
esta razón que el swapswapswapswap surge de la necesidad de cobertura ante los riesgos de 
financiamiento y volatilidad. 
 
 
En México la operación de los productos financieros derivados inició en la 
década de los noventa con operaciones Over the counterOver the counterOver the counterOver the counter llamadas OTCOTCOTCOTC    u 
Operaciones extrabursátilesOperaciones extrabursátilesOperaciones extrabursátilesOperaciones extrabursátiles, es decir, operaciones pactadas directamente 
entre contrapartes particulares y en condiciones específicas, es en 1998 que 
surge la figura del Mercado Mexicano de Derivados (MEXDER), el cual 
ofrece condiciones estandarizadas de negociación y liquidación sobre los 
productos derivados. 
 
 
El origen de los swapsswapsswapsswaps    en México comienza a finales del año 2000 con gran 
aceptación dentro del mercado financiero mexicano, superando la operación 
del forwardforwardforwardforward de tasas de interés, debido a las características especiales de este 
derivado que otorga cierta flexibilidad ante su operación y liquidación de 
flujos de efectivo, inclusive entre divisas. 
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ObjetivoObjetivoObjetivoObjetivo....    
    
Desarrollar un análisis sobre los orígenes, definición, fundamentos, 
supuestos, funcionamiento, valuación, riesgos y coberturas que ofrecen los 
swapsswapsswapsswaps bajo escenarios supuestos de posiciones de riesgo en el mercado, ya 
que este instrumento financieros se dirige a ser uno de los principales 
instrumentos de cobertura y financiamiento dados los volúmenes de 
operación en los últimos años. 
 
 
Otra de las razones por las cuales la presente investigación se centra en el 
estudio de los sssswapswapswapswaps, es que a causa de sus fundamentos y construcción 
ofrecen información adicional sobre el riesgo de crédito y de mercado que se 
obtiene de la Tasa sTasa sTasa sTasa swapwapwapwap y de su diferencial entre ésta y la Tasa libre de Tasa libre de Tasa libre de Tasa libre de 
riesgoriesgoriesgoriesgo, además de proporcionar información confiable sobre las contrapartes 
involucradas en el swapswapswapswap. 
 
 
Dado que en la práctica de la operación y negociación de los swapsswapsswapsswaps influye 
significativamente el tipo de cobertura y financiamiento buscado por la 
estrategia de cada contraparte, este trabajo analiza especialmente escenarios 
en los cuales los swapsswapsswapsswaps proporcionan coberturas específicas sobre posiciones 
de riesgo y financiamiento sobre flujos de efectivo y divisas, debido a esto se 
introduce el concepto de sensibilidadsensibilidadsensibilidadsensibilidad sobre factores de riesgo, este concepto 
ayuda en la toma de decisiones sobre el tipo de cobertura a utilizar y su 
efectividad. 
 
 
Se dedica una sección de este análisis al cálculo del VaR VaR VaR VaR (Valor en riesgo) en 
los swapsswapsswapsswaps, ya que también representa una herramienta útil en la medición del 
riesgo y su mitigación en posiciones expuestas a movimientos de mercado, 
además de ser fundamental en la definición de las estrategias financieras de 
los participantes de mercado. 
 
 
HipótesisHipótesisHipótesisHipótesis    
 
Dadas las características que ofrecen los swaps swaps swaps swaps en cuanto a cobertura, 
flexibilidad, información sobre las contrapartes y el mercado en sí, el swap swap swap swap es 
una de las alternativas importantes en las operaciones y estrategias 
financieras en la actualidad. 
 
 
El presente trabajo pretende analizar los aspectos del swapswapswapswap desde sus orígenes 
internacionales y nacionales, así como su importancia en el mercado 
financiero actual, su funcionamiento y relevancia en las estrategias de riesgo 
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ya sea cobertura, especulación y financiamiento, mostrando al swapswapswapswap como 
uno de los instrumentos financieros principales en los próximos años dadas 
sus características. 
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CapítuloCapítuloCapítuloCapítulo    1. Antecedentes históricos y origen del swap.1. Antecedentes históricos y origen del swap.1. Antecedentes históricos y origen del swap.1. Antecedentes históricos y origen del swap.    
    
1.1 1.1 1.1 1.1 AAAAntecedentes delntecedentes delntecedentes delntecedentes del swap.swap.swap.swap.    
    
A principios de los años setenta la alta volatilidad en los tipos de cambio y la 
necesidad de las instituciones financieras para cubrir el riesgo asociado a la 
volatilidad de sus operaciones de financiamiento sobre divisas a diversos 
plazos, creó las condiciones necesarias para el desarrollo del instrumento 
financiero antecesor del  swapswapswapswap. 
    
En aquellos años el gobierno británico estableció una política económica que 
gravaba las operaciones sobre divisas incluyendo la libra; si alguna 
institución financiera requería comprar divisas extranjeras debía pagar 
impuestos sobre la libra y la divisa extranjera que se intercambiaban, con 
esto el gobierno inglés buscaba disminuir la salida de capital al extranjero 
fomentando la inversión interna. 
 
Debido a lo anterior, si una institución inglesa realizaba negocios en el 
extranjero obteniendo utilidades en la divisa del país extranjero y deseaba 
cambiar esas utilidades a libras, entonces tenía que pagar un impuesto sobre 
dicha operación (figura 1.1), esto representaba un riesgo cambiario ante el 
costo por intercambiar esas ganancias a su moneda original; puesto que al 
optar por mantener las utilidades en la moneda extranjera se corría el riesgo 
de que la volatilidad en el tipo de cambio disminuyera dicha utilidad (figura 
1.2). 
 
 

 
Figura 1.1 

 
En la figura 1.1 se muestra la opción en la que el banco inglés decide pagar el 
impuesto sobre cambiar las divisas extranjeras a libras y asume el costo, 
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evitando el riesgo cambiario de mantener las utilidades generadas en la 
moneda extranjera. 
 
 

 
Figura 1.2 

 
En la figura 1.2 el banco inglés decide correr el riesgo cambiario de mantener 
sus utilidades en la moneda extranjera. 
 
Otro de los problemas para los bancos ingleses a causa de la política 
económica británica en ese entonces, fue la originada por el impuesto sobre 
inversión (eeeexchange equalization premium xchange equalization premium xchange equalization premium xchange equalization premium o iiiinvestment nvestment nvestment nvestment ppppremium)remium)remium)remium), si los bancos 
ingleses necesitaban financiar las operaciones de sus subsidiarias o filiales en 
los Estados Unidos tenían que pagar este impuesto ya que esto significaba 
una fuga de capital al extranjero. 
 
1.2 1.2 1.2 1.2 Préstamos Paralelos.Préstamos Paralelos.Préstamos Paralelos.Préstamos Paralelos.    
    
Definición 1.1 Definición 1.1 Definición 1.1 Definición 1.1     
    
Préstamo Paralelo: Préstamo Paralelo: Préstamo Paralelo: Préstamo Paralelo: Operación efectuada entre cuatro instituciones 
financieras, dos casas matrices situadas en su país de origen cada una y dos 
filiales de éstas, cada una con sede en el país de la casa matriz de la cual no 
es filial, cada casa matriz presta en su divisa a la filial de la otra casa matriz, 
obteniendo cada filial financiamiento en divisa del país cede para sus 
operaciones. 
    
Para evitar el pago de impuestos sobre operaciones de compra-venta de 
divisas extranjeras así como el pago del impuesto sobre inversión y mitigar 
el riesgo cambiario de mantener sus utilidades obtenidas en el extranjero en 
divisas distintas a la libra, los bancos ingleses comenzaron a operar lo que se 
denomina como préstamos paralelos que consistían en utilizar sus bancos 
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filiales establecidos en el extranjero para prestar y obtener financiamiento en 
distintas divisas. 
 
De esta forma los bancos ingleses evitaban el pago del impuesto sobre 
inversión    ya que no necesitaban adquirir dólares en el mercado de divisas 
para financiar a sus subsidiarias en Estados Unidos puesto que el 
financiamiento de sus subsidiarias era cubierto por algún banco americano 
prestando dólares a la filial inglesa a cambio de recibir el pago en libras del 
financiamiento a través de su filial en Inglaterra, como se muestra en la 
figura 1.3. 
 

 
Figura 1.3 

 
Bajo esta metodología se evitaba una salida de capital directo a los Estados 
Unidos y al mismo tiempo el pago de impuestos. 
 
ObservaciónObservaciónObservaciónObservación. Aparte de poder financiar operaciones de sus filiales en países 
extranjeros con sus divisas correspondientes sin tener que acudir al mercado 
de divisas, los bancos ingleses utilizaron el préstamo paralelo para obtener 
financiamiento en otras divisas para sus operaciones en su cede de origen. 
 
Sin embargo, dada su estructura, el préstamo paralelo tenía las siguientes 
desventajas: 
 

1. El riesgo de incumplimiento por parte de alguna contraparte, no 
excluía a la otra de sus obligaciones. En base al ejemplo anterior, si el 
banco estadounidense no cumplía con el financiamiento a la filial del 
banco inglés, eso no excluía de la obligación a la casa matriz del 
banco inglés del pago por el financiamiento en libras a la filial del 
banco estadounidense. 
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2. Para cada banco involucrado en la operación, los préstamos se 
reflejaban como una obligación contraída (pasivo), es decir, 
afectaban el balance de cada compañía en lo que realmente era una 
operación de financiamiento a sus filiales y a pesar de que los 
préstamos se cancelaban financiamiento por préstamo y viceversa. 
 

3. La oferta de este tipo de préstamos estaba dada en función de las 
necesidades específicas de cada institución financiera, lo que 
dificultaba la operación de estos préstamos, ya que en muchas 
ocasiones no se contaban con las filiales en los países o las 
necesidades de financiamiento que podían llevar a cabo el préstamo. 

 
1.3 1.3 1.3 1.3 Préstamos Préstamos Préstamos Préstamos back to backback to backback to backback to back....    
    
Definición 1.2Definición 1.2Definición 1.2Definición 1.2    
    
Préstamo Préstamo Préstamo Préstamo back to backback to backback to backback to back:::: Operación efectuada entre cuatro instituciones 
financieras, dos casas matrices situadas en su país de origen cada una y dos 
filiales de éstas cada una con sede en el país de la casa matriz de la cual no es 
filial, cada casa matriz presta en su divisa original a la otra casa matriz, para 
luego financiar cada una las operaciones de sus filiales en el país extranjero. 
 
El préstamo back to back back to back back to back back to back difiere del préstamo paralelo en que el préstamo de 
divisas se hace directamente entre las dos casas matrices para que cada una 
de ellas transfiera el préstamo a su filial en el extranjero, esta variante del 
préstamo paralelo se originó de la necesidad de evitar mostrar en el balance 
una descompensación en cuanto a las obligaciones adquiridas para financiar 
a sus filiales, puesto que ahora la casa matriz mostraba en su balance tanto el 
préstamo recibido en la divisa extranjera como el otorgado en su divisa 
original, como se muestra en la figura 1.4. 
 

 
Figura 1.4 
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(a) La casa matriz inglesa transfiere el financiamiento en dólares a su      
filial en E.U. 
 

(b) La casa matriz estadounidense transfiere el financiamiento en libras       
a su filial en Inglaterra. 
 

Nótese que al llevar a cabo el préstamo back to backback to backback to backback to back las instituciones 
financieras no incurrían en la compra-venta de divisas por lo cual no debían 
pagar impuestos por los flujos de efectivo de divisas recibidos y otorgados en 
estos préstamos, no se consideraba el préstamo al extranjero de libras como 
fuga de capital puesto que se reconocía que tanto el principal como los 
intereses generados en libras se recibirían en el pago del préstamo otorgado, 
los pagos de principal como de intereses en divisas extranjeras por parte de 
los bancos ingleses al realizar estos préstamos no se reconocían como una 
operación de compra-venta de divisas, además de que tanto el pago de 
principal e intereses del préstamo recibido en moneda extranjera por los 
bancos ingleses era precisamente el préstamo otorgado en libras. 
 
Observación:Observación:Observación:Observación: El préstamo back back back back to backto backto backto back resolvía la desventaja de la 
descompensación en los balances de las compañías generado por efectuar los 
préstamos paralelos, sin embargo no resolvía la falta de participantes para 
llevar a cabo estos préstamos y tampoco disminuía el riesgo de 
incumplimiento de las obligaciones de alguna contraparte involucrada en el 
préstamo. 
 
Tanto el préstamo paralelo como el préstamo back to backback to backback to backback to back sentaron las bases 
teóricas y operativas para el desarrollo de los primeros swaps swaps swaps swaps de divisas en el 
mercado financiero mundial. 
 
1.4 1.4 1.4 1.4 Los primeros Los primeros Los primeros Los primeros swapsswapsswapsswaps    del mercadodel mercadodel mercadodel mercado    y su desarrollo históricoy su desarrollo históricoy su desarrollo históricoy su desarrollo histórico....    
    
El desarrollo del mercado de swapsswapsswapsswaps en el mundo tiene sus orígenes a 
principios de la década de 1980 con la aparición de los primeros swapsswapsswapsswaps de 
divisas como respuesta a las dificultades y desventajas que ocasionaba la 
operación de los préstamos paralelos y los préstamos back to backback to backback to backback to back, estos 
primeros swapsswapsswapsswaps no implicaban intercambios iníciales de capital lo que 
originaría el concepto de nocional nocional nocional nocional (que se define en el capítulo siguiente) por 
lo tanto este tipo de transacciones no se requería que aparecieran en el 
balance general de las compañías que los llevaban a cabo. 
 
Uno de los primeros swapsswapsswapsswaps de divisas de los que se tiene registro es el llevado 
a cabo en agosto de 1981 entre IBM y el Banco Mundial teniendo como 
intermediario a la compañía Salomon BrothersSalomon BrothersSalomon BrothersSalomon Brothers, IBM para financiar sus 
actividades había adquirido deudas en marcos alemanes y francos suizos, 
debido a una depreciación del marco y el franco  ante el dólar IBM tuvo la 
posibilidad de realizar ganancias en el mercado de divisas gracias a dicha 
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depreciación, si lograba fijar el pago de estos préstamos en marcos y francos 
al tipo de cambio depreciado en ese entonces, ya que por su actividad 
económica generaba utilidades en dólares. 
 
Por otro lado el Banco Mundial deseaba incrementar sus reservas de marcos 
alemanes y francos suizos a través de efectuar préstamos en dichas monedas, 
para luego recibir el pago de intereses en cada divisa y así incrementar 
dichas reservas, las tasas de interés de mercado para obtener un préstamo 
para cada divisa eran de 12% y 8% respectivamente, el Banco Mundial no 
decidió obtener préstamos en dólares para luego cambiarlos por marcos y 
francos puesto que la tasa de interés de mercado para obtener financiamiento 
en dólares era del 17%, más alta que en las otras divisas, además de que 
deseaba otorgar financiamiento a una tasa “adecuada” a sus clientes en tales 
divisas dado que la volatilidad de éstas era muy alta. 
 
El swapswapswapswap de divisas planteado por Salomon Brothers Salomon Brothers Salomon Brothers Salomon Brothers consistió en que el Banco 
Mundial a través de una emisión de bonos en dólares americanos acudiera al 
mercado de divisas para cambiar dólares por marcos y francos para poder 
prestar a IBM y éste pagara su deuda original en dichas divisas, asegurando 
su ganancia al fijar el pago de su deuda original con el financiamiento 
recibido por el Banco Mundial, para después pagar en dólares el 
financiamiento recibido y así el Banco Mundial pudiera cubrir sus emisiones 
de bonos en dólares a la vez que otorgaba financiamiento a sus clientes en 
marcos y francos, además de reducir la volatilidad de los tipos de cambio 
dólar marco y dólar franco interviniendo directamente en el mercado de 
divisas comprando francos y marcos con dólares1. 
 
En la figura 1.5 se muestra un esquema del swapswapswapswap propuesto por Salomon Salomon Salomon Salomon 
BrothersBrothersBrothersBrothers.... 
 
Observación:Observación:Observación:Observación: Tanto el Banco Mundial como IBM tenían una calificación 
crediticia alta en ese entonces, haciendo que el riesgo de incumplimiento de 
las obligaciones de cada contraparte fuera bajo. 
 
Debido al éxito obtenido en la operación del swapswapswapswap con IBM, para 1985 el 
Banco Mundial participó en cincuenta swapsswapsswapsswaps con un vencimiento promedio 
de seis punto cuatro años y un capital de $1.36 miles de millones de dólares, 
la operación de estos swapsswapsswapsswaps ayudó a reducir en 5.56% el costo global de los 
créditos2. 
 

                                                 
1 Brian Coyle. “Currency Swaps”, Financial World Publishing, 2000, p. 25-26 
2 Fuad A. Abdullah y Virginia L. Bean. “At last, a swap primer”, Financial Executive, julio-
agosto 1988, p.56. 
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(a) El Banco Mundial emite deuda en dólares americanos. 
(b) Los dólares recibidos por su emisión de bonos los cambia en el 

mercado de divisas por marcos alemanes y francos suizos. 
(c) El Banco Mundial presta marcos y francos en el swap a IBM. 
(d) IBM fija el pago del financiamiento original en marcos y francos 

mediante el financiamiento obtenido por el Banco Mundial. 
(e) IBM paga el financiamiento obtenido en el swap en dólares 

obtenidos de sus utilidades de su actividad económica. 
(f) El Banco Mundial con los dólares obtenidos en el swap cubre su 

emisión de bonos en dólares. 
(g) El Banco Mundial presta en marcos y francos a sus clientes. 
(h) Recibe el pago de intereses y capital en marcos y francos 

incrementando sus reservas en dichas divisas. 
Figura 1.5 

 
A partir de este evento los swapsswapsswapsswaps de intercambio de divisas (cross currency cross currency cross currency cross currency 
swapsswapsswapsswaps) gozaron de una amplia aceptación en el mercado financiero mundial, 
incrementando su volumen de operación considerablemente cada año. 

 
No sólo los swapsswapsswapsswaps de intercambio de divisas tuvieron un gran crecimiento en 
ese tiempo, los swapsswapsswapsswaps en los cuales se intercambiaban distintos tipos de tasas 
de interés se desarrollaron de manera notoria, debido a las oportunidades de 
arbitraje que ofrecía el mercado de ese entonces en lo que respecta a 
otorgamiento de créditos a diversos plazos y a las emisiones de deuda 
gubernamental y privada. 
 
Los primeros swapsswapsswapsswaps de intercambio de tasas de interés se desarrollaron 
generalmente entre instituciones bancarias y compañías que buscaban 
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financiamiento a tasa fija, puesto que en el mercado de ese entonces para una 
compañía resultaba más fácil obtener financiamientos a tasa flotante y para 
un banco era más factible obtener préstamos a tasa fija, en muchas ocasiones 
las compañías para asegurar el pago de sus obligaciones a una tasa fija 
pactaban swapsswapsswapsswaps con bancos para intercambiar sus deudas. 
 
Sin embargo, para estos primeros swapsswapsswapsswaps en la mayoría de los casos el banco 
involucrado en la operación    sólo actuaba como intermediario, ya que para 
pagar el financiamiento a tasa fija, pactaba un swapswapswapswap con una tercera 
compañía en el cual intercambiaba tasa flotante para recibir fija, buscando 
obtener utilidades de estas operaciones por medio de arbitraje, además que 
en estas operaciones el banco intermediario sólo corría el riesgo de 
incumplimiento por parte de las compañías y no el riesgo sobre las tasas de 
interés flotantes pactadas en el swapswapswapswap. 
 
Las instituciones financieras no pactaban el swapswapswapswap con la primera compañía 
sin tener asegurado el financiamiento con una compañía tercera, a este tipo 
de operación se le llamaba swapsswapsswapsswaps con una base “ajustada”, puesto que al 
llevar a cabo estas operaciones siempre se contaba con el financiamiento de 
una tercera compañía que “ajustaba” exactamente las necesidades del swapswapswapswap. 
 
Una de las desventajas de llevar acabo los swapsswapsswapsswaps de base “ajustada” era que se 
dificultaba encontrar una compañía que se adaptaba exactamente a las 
necesidades del swapswapswapswap original con la primera compañía. 
 
Para evitar lo anterior, los bancos intermediarios comenzaron a participar en 
los swapsswapsswapsswaps como contraparte directa de las compañías, difiriendo el “ajuste” 
del swapswapswapswap a una fecha futura, de esta manera los bancos intermediarios, 
mientras encontraban alguna contraparte para “ajustar” sus obligaciones 
contraídas estaban expuestos al riesgo inherente de una posible alza o baja 
(dependiendo las condiciones del swap swap swap swap contratado) de las tasas de interés 
flotantes, a causa de este riesgo los bancos comenzaron a usar mecanismos 
de cobertura mediante la compra de bonos o de algún derivado hasta 
encontrar la contraparte con la cual realizar el swapswapswapswap    con el que se llevaba a 
cabo el “ajuste”. 
 
Al diferir el “ajuste” para los swapsswapsswapsswaps contratados, cubriendo el riesgo en las 
tasas de interés mediante otros instrumentos financieros, se obtuvo una 
mayor flexibilidad en la operación de éstos, originando un mayor volumen 
de operación en el mercado de los swapsswapsswapsswaps de tasas de interés, sobre todo en 
dólares, este mercado en particular fue el primero en mostrar una 
preferencia por usar contratos de swapsswapsswapsswaps no “ajustados”. 
 
El mercado de swapsswapsswapsswaps ya sea de intercambio de divisas o de tasas de interés se 
desarrolló principalmente en dólares, actualmente sigue siendo la divisa más 
operada en estos contratos. 
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Dados los cambios de metodología de la operación de swaps,swaps,swaps,swaps, de una base 
“ajustada” a una base “no ajustada” y la aplicación de diversas coberturas 
relacionadas a la exposición a las tasas de interés y al tipo de cambio entre 
divisas, el mercado de swapsswapsswapsswaps se desarrolló de una manera más estandarizada. 
 
De acuerdo a estadísticas de la ISDA (por sus siglas en inglés International International International International 
Swaps & DerivativesSwaps & DerivativesSwaps & DerivativesSwaps & Derivatives    AssociationAssociationAssociationAssociation) el desarrollo del mercado de swapsswapsswapsswaps de tasas 
de interés y de divisas creció en términos de capital nocional de $3.0 mil 
millones de dólares en 1982 a $2,889.0 miles de millones de dólares para el 
año de 1990, de los cuales $2,312.0 miles de millones pertenecían a swapsswapsswapsswaps de 
tasa de interés y $577.0 mil millones pertenecían a swapsswapsswapsswaps de intercambio de 
divisas, el 80% de los contratos operados en ese periodo fueron de tasa de 
interés en dólares americanos, lo que corrobora al dólar como la principal 
moneda operada en estos contratos, sin embargo, para 1988 ya se observaba 
un decremento en el volumen negociado de estos contratos  de un 80% a un 
72%, para 1990 este decremento se acentuó aún más pasando el volumen 
operado en dólares a un 55% de todos los swapsswapsswapsswaps de tasa de interés negociados 
(figura 1.6); en lo que respecta a swapsswapsswapsswaps de divisas el dólar americano también 
es la moneda principal de intercambio para estos contratos, sin embargo para 
finales de la década de 1990 mostró un decremento en cuanto a su operación 
pasando de 43% en 1988 a 37% del total de swapsswapsswapsswaps de divisas operados en el 
mercado en 1990 (figura 1.7). 
 
En cuanto a plazos operados a finales de la década de 1980 la ISDA señala 
que el 57% de los swapsswapsswapsswaps de tasa de interés se pactaron a corto plazo, es decir 
de uno a tres años, mientras que los contratos negociados de más de tres 
años a siete años representaron el 33% del total, el 10% restante se atribuye a 
plazos mayores de siete años. 
 

SwapsSwapsSwapsSwaps de tasa de interés. 

 
Nota: Cifras en miles de millones de dólares.  

Figura 1.6 
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SwapsSwapsSwapsSwaps de divisas. 

 
Nota: Cifras en miles de millones de dólares.  

Figura 1.7 
 

Dado el porcentaje de swapsswapsswapsswaps operados para los plazos de uno a tres años en 
ese periodo, se puede notar una clara preferencia por el corto plazo, esto se 
explica dado que el riesgo de incumplimiento asociado a cada contraparte 
involucrada en el swapswapswapswap es menor comparado con swapsswapsswapsswaps pactados a mediano y 
largo plazo, ya que el tiempo de exposición al intercambio de flujos de 
efectivo generados por estos contratos es menor que los contratos de 
mediano y largo plazo. 
 
En cuanto al promedio de los montos nocionales operados en ese periodo la 
ISDA señala que para dólares americanos fue de $28 millones, $10 millones 
para dólares australianos, $19 millones en dólares canadienses y francos 
suizos, $17 millones para marcos alemanes, $20 millones para libras esterlinas 
y $23 millones para yenes, cada monto expresado en su equivalente en 
dólares americanos 3. 
 
Al finalizar la década de 1980 el mercado de swapsswapsswapsswaps continuó registrando un 
crecimiento exponencial para los años siguientes, los swapsswapsswapsswaps de tasa de interés 
y de divisas en total mostraron un crecimiento del 485% en tan sólo cinco 
años al pasar de $2,889.0 miles de millones de dólares en montos nocionales 
operados en 1990 a $14,008.1 miles de millones de dólares para 1995. 
 
La tasa de crecimiento en la operación de estos contratos a partir de 1995 no 
fue tan grande como el mostrado en el lustro de 1990 a 1995, sin embargo, el 

                                                 
3 Sherree Decovny. “Swaps”, Woodhead-Faulkner, 1992, p. 20-21. 
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mercado siguió registrando crecimientos significativos para los próximos 
años. 
 
El crecimiento registrado para el lustro del año de 1995 al año 2000 fue de 
450% pasando de $14,008.1 miles de millones de dólares en 1995 a $63,009.0 
miles de millones de dólares para el año 2000, el segundo mayor cambio en la 
historia de los swapsswapsswapsswaps, cabe señalar que el monto operado señalado por la 
ISDA para el año 2000 contiene un porcentaje de Opciones sobre tasas de 
interés que no son consideradas como swapsswapsswapsswaps, sin embargo estas Opciones 
representan menos de una quinta parte de la cifra registrada por la ISDA. 
 
Para el lustro de 2000 a 2005 el mercado registró un incremento equivalente a 
338%, pasando de $63,009.0 miles de millones de dólares en el 2000 a 
$213,194.6 miles de millones de dólares en montos nocionales para el año 
2005. 
 
En el 2001 la ISDA comienza a registrar volúmenes de otro tipo de swapswapswapswap 
llamado Credit default swapCredit default swapCredit default swapCredit default swap (su funcionamiento se analiza en el capítulo 
siguiente), el mercado muestra una gran aceptación por este instrumento 
registrando para el 2001 $919.0 miles de millones de dólares en contratos 
operados y para el 2005 $17,096.0 miles de millones de dólares equivalente a 
un crecimiento de 1,861% en cinco años. 
 
La divisa operada principalmente en estos contratos para el periodo de 1990 a 
2005 siguió siendo el dólar americano, no obstante, se siguió observando un 
decremento en su participación sobre el total de los contratos de swapsswapsswapsswaps 
operados en este periodo, en el caso de los swapsswapsswapsswaps de tasa de interés, en 1989 el 
66% de los contratos operados correspondían a dólares americanos, para 1997 
sólo el 27% del total de los swapsswapsswapsswaps de tasa de interés correspondían a dólares 
americanos, para los swapsswapsswapsswaps de divisas el decremento no fue tan considerable, 
para 1989 el 41% de los contratos de swapsswapsswapsswaps de divisas operados involucraban 
dólares americanos, para 1997 el 37% de estos contratos involucraban a la 
divisa estadounidense. 
  
A continuación se muestra de acuerdo a datos estadísticos de la ISDA el 
crecimiento por tipo de moneda de los swapsswapsswapsswaps de tasa de interés y los swapsswapsswapsswaps de 
divisas en el periodo de 1989 a 1997: 
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Tanto para los swapsswapsswapsswaps de tasa de interés como para los swapsswapsswapsswaps de divisas se 
puede apreciar una clara diversificación hacia otras monedas distintas al 
dólar americano para cada año del periodo en cuestión. 
 
En la figura 1.8 se puede apreciar el crecimiento exponencial que tuvieron los 
swapsswapsswapsswaps desde sus inicios hasta el 2007. 
 

 
Figura 1.8: Montos Nocionales en miles de millones de dólares americanos4. 

 
El gran desarrollo de los swapsswapsswapsswaps en el mercado financiero suele atribuirse sólo 
a las oportunidades de arbitraje que ofrecen estos instrumentos al pactarse, 
sin embargo, este argumento es discutible puesto que en los mercados que se 
consideran eficientes estas oportunidades de arbitraje desaparecen a través 
de la oferta y la demanda, es por esto que el éxito de los swapsswapsswapsswaps también se 
debe a la flexibilidad en cuanto a su operación y sus características de 
cobertura y financiamiento que se adaptan a las necesidades de cada 
contraparte. 
 
1.5 1.5 1.5 1.5 Condiciones actuales del mercado mundial de Condiciones actuales del mercado mundial de Condiciones actuales del mercado mundial de Condiciones actuales del mercado mundial de swapsswapsswapsswaps....    
    
En los últimos tres años los swapsswapsswapsswaps han mantenido la tendencia de 
crecimiento en cuanto a volúmenes operados para los años 2006, 2007 y el 
primer semestre del año 2008, las tasas de crecimiento fueron de 134%, 133.8% 
y 121.6% respectivamente5, sin embargo, se puede notar que hay un descenso 
en cuanto a las tasas de crecimiento en los volúmenes operados, esto se 
puede atribuir a que los plazos de los swapsswapsswapsswaps pactados en años anteriores han 
ido aumentando, cubriendo las necesidades de financiamiento y cobertura a 

                                                 
4 Fuente ISDA. 
5 International Swaps & Derivatives AssociationInternational Swaps & Derivatives AssociationInternational Swaps & Derivatives AssociationInternational Swaps & Derivatives Association (ISDA), /www.isda.org./. 
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largo plazo de las instituciones financieras lo que resulta en una disminución 
de la demanda de estos contratos, no obstante el crecimiento mostrado por 
estos contratos es considerable en comparación con otros instrumentos 
financieros utilizados en el mercado actual. 
 
Parte de la gran aceptación en el mercado en los últimos años de los 
contratos de swapswapswapswapssss    se debe a que han surgido variantes sobre el subyacente 
intercambiado en este contrato, es decir, han aparecido varios tipos de swapsswapsswapsswaps 
con características más estandarizadas pero al mismo tiempo con coberturas 
más específicas como la inflación, precios de acciones y precios sobre bienes 
de consumo (commoditiescommoditiescommoditiescommodities), adaptándose cada vez más a las necesidades de las 
instituciones financieras. 
 
El éxito en el mercado financiero mundial de los swapsswapsswapsswaps ha sido tal, que en 
algunos países las tasas con las cuales se cotizan los swapsswapsswapsswaps de tasas de interés 
han llegado a sustituir a los indicadores líderes de estos mercados, ya que 
poseen mayor variedad de plazos y liquidez que las emisiones 
gubernamentales de renta fija de dichos países, sin embargo, ante las 
condiciones originadas por la crisis de 2008 los gobiernos han decidido 
emitir deuda a diversos plazos para poder realizar un rescate de sus 
economías mediante la inyección de recursos públicos en las entidades 
privadas, lo que retrasa el proceso de tomar como nueva tasa líder de 
mercado las cotizaciones de swapsswapsswapsswaps a diversos plazos. 
 
No obstante, las cotizaciones de swapsswapsswapsswaps se han utilizado como punto de 
comparación en el análisis entre los mercados de deuda de distintos países, 
ya que reflejan las condiciones de mercado y el riesgo de incumplimiento 
asociado a cada participante de mercado. 
 
Ante la crisis económica de 2008 la incertidumbre sobre varios factores de 
riesgo de mercado y de incumplimiento por parte de las instituciones 
financieras, atenúa el uso de métodos de cobertura sobre dichos factores, 
sobre todo las tasas de interés volátiles y el impacto que tienen en ellas la 
emisión de deuda gubernamental necesaria para hacer frente a la crisis así 
como los tipos de cambio y la inflación, debido a esto es de esperarse que el 
uso de swapsswapsswapsswaps de tasas de interés y de divisas que contemplan el factor de la 
inflación se acentúe en los próximos años en el mercado actual.  
 
1.6 1.6 1.6 1.6 CondCondCondCondiciones actuales del mercado de iciones actuales del mercado de iciones actuales del mercado de iciones actuales del mercado de swapsswapsswapsswaps    en México.en México.en México.en México.    
    
A diferencia del mercado mundial, los swapsswapsswapsswaps en México se empezaron a 
operar aproximadamente en 1995 en los mercados extrabursátiles (OTC), así 
como los demás derivados, ya que fue hasta 1998 que se estableció un 
mercado mexicano de derivados (MEXDER) que provee condiciones 
estandarizadas de negociación y de liquidación para las operaciones con 
derivados. 
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Dado que los swapsswapsswapsswaps son instrumentos negociados en los mercados 
extrabursátiles, no existen estadísticas oficiales en cuanto a la operación de 
éstos en México, además que las cifras publicadas por la ISDA no 
especifican los volúmenes operados en pesos mexicanos de swapsswapsswapsswaps de tasas de 
interés o de divisas, es por esta razón que para comprender las condiciones 
de los swapsswapsswapsswaps en México hay que recurrir al análisis de un instrumento 
análogo en el mercado mexicano de derivados (MEXDER), estos 
instrumentos se denominan “engrapados”, consisten en generar cadenas de 
Futuros en los cuales el activo subyacente es la Tasa de Interés Interbancaria 
de Equilibrio (TIIE) a veintiocho días, para obtener intercambios de flujo de 
efectivo en diversos plazos con referencia a la TIIE, imitando el 
funcionamiento de un swapswapswapswap de tasas de interés. 
 
Debido a lo anterior se puede pensar que los volúmenes de “engrapados” 
operados en el MEXDER reflejan en ciertociertociertocierto porcentaje los contratos de swapsswapsswapsswaps 
operados en el mercado, además de que los “engrapados” son una forma 
estandarizada de operar un swapswapswapswap, a pesar de que ambos instrumentos 
financieros funcionan de manera diferente ya que los “engrapados” se 
operan en un mercado organizado en el cual se llevan a cabo requerimientos 
de liquidez (llamadas de margen) y se liquidan de manera diaria reduciendo 
el riesgo de incumplimiento en el contrato, en el caso de los swapsswapsswapsswaps la 
liquidación depende de las características del contrato y no necesariamente 
existen requerimientos de liquidez en función del valor del instrumento. 
 
De acuerdo a cifras al cierre de diciembre de 2006 se operaron 264’160,131 
contratos de Futuros de TIIE a veintiocho días en todo el año, equivalentes a 
un 96.18% del total de Futuros operados en el MEXDER, para el cierre del 
año 2007 se registró un decremento en la operación de estos Futuros al pasar 
a 220’608,024 contratos, representando un 96.40% del total de Futuros 
operados, para finales de 2008 se observó un decremento considerable en el 
volumen de contratos de Futuros de TIIE a veintiocho días, pasando a un 
total de 57’881,101 contratos, representando un 83.27% del total de Futuros 
operados en el MEXDER y para cierre de 2009 se volvió a presentar un 
decremento pasando la cifra de volumen de contratos operados a 37’545,841 
representando un 77.58% del total de futuros operados en este mercado; 
tomando en cuenta el volumen registrado en 2006 y 2009 se registró un 
decremento del 85.8% en el volumen de operación en dicho periodo; para los 
primeros meses de 2010 se sigue observando un marcado decremento en la 
operación de dichos Futuros6. 
 
Este decremento considerable en la operación de estos contratos en parte 
obedece a que el MEXDER en los últimos años ha ampliado los plazos 
disponibles para operar “engrapados”, resultando en coberturas para plazos 
más largos disminuyendo la necesidad de concertar nuevos contratos para 

                                                 
6 Estadísticas MEXDER, /www.mexder.com.mx/ 
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renovar coberturas a largo plazo, además de que muchos de los participantes 
del mercado utilizan estos instrumentos como medio de especulación y dada 
la volatilidad actual de un mercado en crisis, es razonable que el volumen de 
operación de estos derivados disminuya considerablemente, sin embargo 
dicho decremento principalmente se le atribuye a que los participantes del 
mercado han preferido pactar swapsswapsswapsswaps    en el mercado extrabursátil,    reduciendo 
significativamente la liquidez del mercado de “engrapados”. 
 
Además, en base a los datos anteriores se puede notar que el porcentaje que 
representan los futuros de TIIE a 28 días del total de Futuros operados 
también registra un decremento, esto debido a que MEXDER ha creado 
recientemente futuros sobre swapsswapsswapsswaps de TIIE a dos y diez años. 

 
Es importante notar que la información obtenida de MEXDER no incluye la 
operación de swapsswapsswapsswaps en el mercado extrabursátil, sin embargo, se estima que 
los niveles operados en el mercado extrabursátil u OTC es mucho mayor 
que los de MEXDER, dado que los swapsswapsswapsswaps pueden satisfacer ampliamente las 
necesidades de cada contraparte involucrada, ya que éste es un contrato que 
se puede elaborar bajo las condiciones deseadas por las instituciones 
financieras y no está sujeto a condiciones estandarizadas de un mercado 
organizado. 
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CapítuloCapítuloCapítuloCapítulo    2. Fundamentos del swap.2. Fundamentos del swap.2. Fundamentos del swap.2. Fundamentos del swap.    
    
2.1 Definición y tipos de swap en el mercado.2.1 Definición y tipos de swap en el mercado.2.1 Definición y tipos de swap en el mercado.2.1 Definición y tipos de swap en el mercado.    
    
Definición 2.1Definición 2.1Definición 2.1Definición 2.1 
 
Swap:Swap:Swap:Swap: Contrato mediante el cual dos contrapartes acuerdan intercambiar 
flujos de efectivo en plazos futuros en función de un activo subyacente, 
dicho contrato estipula las fechas y la forma de cálculo en la cual los 
intercambios serán realizados, usualmente la forma del cálculo del 
intercambio de flujos de efectivo involucra el valor futuro de una tasa de 
interés, tipos de cambio o alguna otra variable del mercado. 
 
La administración de riesgos financieros que involucran tasas de interés, 
tipos de cambio y precios de bienes de consumo o mercancías, es un área con 
un gran crecimiento en las compañías e instituciones financieras a nivel 
mundial, estos tres factores representan riesgo en los flujos de efectivo; 
debido a esto, la identificación, la medición y el manejo de estos factores es 
determinante en las estrategias financieras de dichas compañías e 
instituciones financieras en la actualidad. 
 
Todas las compañías e instituciones financieras son sensibles a movimientos 
de las tasas de interés, tipos de cambio y precios de bienes de consumo o 
mercancías, por ejemplo, una compañía que se dedica a producir cerveza 
para exportarla, está expuesta a un alza de precios de la cebada, a un 
aumento en las tasas de interés en su financiamiento adquirido y al tipo de 
cambio en el cual obtiene sus utilidades por exportaciones; para ésta 
compañía es necesario identificar y medir estos factores de riesgo para luego 
mitigarlos bajo una estrategia financiera. 
 
Los tipos de factores de riesgo asociados a compañías no financieras suelen 
ser distintos a los factores que afectan a las instituciones financieras, puesto 
que en la mayoría de los casos las grandes corporaciones emiten papeles 
comerciales de deuda para financiar sus operaciones, y sólo están sensibles a 
cambios en los precios de bienes de consumo o mercancías, al tipo de cambio 
que afecta a sus activos financieros y al tipo de tasa de interés respectiva a su 
emisión de deuda privada. 
 
Por otro lado las instituciones financieras suelen tener exposición a los 
movimientos de mercado de las tasas de interés no sólo por emisión de 
deuda privada, también por préstamos referenciados a tasas fijas o flotantes 
otorgados a terceros, así como a posiciones sobre emisiones de deuda 
gubernamental y derivados referenciados a tasas de interés con fines de 
especulación, en cuanto a la sensibilidad a los tipos de cambio las 
instituciones financieras están expuestas en lo que respecta al valor de sus 
activos financieros y a posiciones en derivados con fines de especulación, 
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para el caso de los bienes de consumo o mercancías, estas instituciones 
pueden estar expuestas a cambios en los precios de activos subyacentes en 
los cuales posean derivados con fines de especulación.  
 
Una vez identificados y medidos estos factores de riesgo, los swapsswapsswapsswaps 
representan una herramienta útil para el manejo de dichos factores, ya que 
es precisamente sobre intercambio de flujos de efectivo que los swapsswapsswapsswaps ofrecen 
coberturas para tales riesgos. 
 
Para poder hacer uso de las diversas coberturas que ofrecen los swapsswapsswapsswaps es 
necesario conocer los tipos de contratos existentes dentro de estos 
instrumentos financieros, para después definir una estrategia financiera de 
cobertura, a continuación se da una breve explicación de los tipos de swapsswapsswapsswaps 
más usados en el mercado actual, para esto es necesario definir el concepto 
de nocional. 
 
Definición 2.2Definición 2.2Definición 2.2Definición 2.2    
    
Nocional:Nocional:Nocional:Nocional: Monto de referencia para el cálculo de intercambio de flujos de 
efectivo en base a algún factor de mercado, utilizado en los contratos de 
swapsswapsswapsswaps. 
 
SwSwSwSwapsapsapsaps de tasa de interés o Interest Rate Swaps Interest Rate Swaps Interest Rate Swaps Interest Rate Swaps (IRSIRSIRSIRS). 
 
Estos contratos se caracterizan por tener como activo subyacente un monto 
nocional en una divisa determinada, sobre el cual se definirán los flujos de 
efectivo en términos de tasas de interés de referencia en el mercado; el 
intercambio de flujos de efectivo en estos contratos puede definirse de dos 
maneras: 
 
1. Tasa fija por tasa flotanteTasa fija por tasa flotanteTasa fija por tasa flotanteTasa fija por tasa flotante. A este tipo de contrato se le conoce en el 

mercado como plain vanilla swapplain vanilla swapplain vanilla swapplain vanilla swap puesto que representa la forma más 
estandarizada dentro de los contratos de swapsswapsswapsswaps en el mercado, estos 
contratos no involucran intercambio de nocional, puesto que no tiene 
ningún efecto financiero en la operación. Usualmente la tasa flotante 
utilizada en estos contratos es la tasa líder de referencia dependiendo el 
país en el cual se efectúe el swapswapswapswap, la tasa de referencia más utilizada en el 
mercado mundial para cotizar este tipo de swapswapswapswap es la LIBOR por sus 
siglas en inglés London Interbank Offered RateLondon Interbank Offered RateLondon Interbank Offered RateLondon Interbank Offered Rate,    está definida oficialmente 
por la Asociación de Banqueros Británicos (BBA, British Bankers British Bankers British Bankers British Bankers 
AssociationAssociationAssociationAssociation); la LIBOR asociada al dólar estadounidense es la muestra de 
dieciséis tasas de interés interbancarias cotizadas por bancos 
multinacionales, tomada por la BBA aproximadamente a las once a.m. 
tiempo de Londres, análogamente son calculadas tasas LIBOR para otras 
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divisas como el yen japonés y el euro7. Para el caso de México las tasas de 
referencia más utilizadas para pactar estos contratos son la TIIE de 28 
días y la TIIE de 91 días. 

 
2. Tasa flotante por tTasa flotante por tTasa flotante por tTasa flotante por tasa flotante. asa flotante. asa flotante. asa flotante. Este tipo de contrato es conocido como 

basis sbasis sbasis sbasis swapswapswapswaps, usualmente se intercambia la tasa de referencia líder de 
mercado contra alguna otra tasa flotante más un diferencial en puntos 
base conocido como sssspreadpreadpreadpread que “compensa” la disparidad de los 
rendimientos para cada tasa de referencia, por ejemplo, en México los 
swapsswapsswapsswaps de intercambio de tasas flotantes más utilizados son los que 
comparan la LIBOR de dólares contra la TIIE a diversos plazos, para esto 
es necesario sumar un diferencial en puntos base a la LIBOR para hacer 
comparable los rendimientos. 

 
SwapsSwapsSwapsSwaps de intercambio de divisas o cross currency swapcross currency swapcross currency swapcross currency swap. 
 
Estos contratos involucran intercambios tanto de flujos de intereses como de 
principal en distintas divisas, para estos contratos es necesario especificar 
dos montos nocionales cada uno en su divisa correspondiente, a diferencia 
de los swapsswapsswapsswaps de tasa de interés estos contratos suelen incluir el intercambio 
de los montos nocionales al principio y al final de la vida del swapswapswapswap, para 
definir los montos nocionales intercambiados al inicio del contrato es 
necesario utilizar el tipo de cambio de mercado para hacer equivalentes los 
montos.  
 
Los intercambios de flujos de efectivo pueden definirse de las siguientes 
maneras: 
 
1. Tasa fija por tasa fija.Tasa fija por tasa fija.Tasa fija por tasa fija.Tasa fija por tasa fija. Este tipo de intercambio es el más común dentro de 

los contratos de swapsswapsswapsswaps de divisas, consiste en intercambiar al inicio del 
swapswapswapswap montos nocionales en distintas divisas pero equivalentes en función 
del tipo de cambio de mercado al momento del inicio del swapswapswapswap, para luego 
fijar los pagos de intereses calculados sobre estos montos nocionales a 
tasas fijas, estas tasas fijas al momento de iniciar el swapswapswapswap son pactadas 
tomando en cuenta el tipo de cambio de mercado para que el valor 
presente del total de los pagos de cada contraparte sea equivalente al 
inicio del swapswapswapswap, debido a esto la tasa fija de interés relacionada a la divisa 
con menor valor en relación a la otra divisas intercambiada es mayor para 
compensar la disparidad en el tipo de cambio, al transcurrir el tiempo el 
tipo de cambio involucrado tendrá variaciones lo que hará que los 
intercambios no sean equivalentes, inclusive al final del contrato en 
donde las contrapartes devuelven los montos nocionales. Estos contratos 

                                                 
7 David K. Eiteman, Arthur I. Stonehill, Michael H. Moffet, “Multinational Business 
Finance”, Pearson Education, 2007, 11a Edición, p. 467. 
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pueden tener sólo pagos de intereses entre contrapartes sin necesidad de 
intercambiar montos nocionales. 

 
2. Tasa fija por tasa flotanteTasa fija por tasa flotanteTasa fija por tasa flotanteTasa fija por tasa flotante.... En este tipo de intercambio una contraparte 

acuerda pagar a la otra, intereses en función de la divisa y su tasa de 
referencia de mercado flotante (por ejemplo LIBOR, si el pago se 
efectuara en dólares), a cambio de recibir pagos a tasa fija en otra divisa. 
Al igual que en los intercambios de tasa fija por fija los montos 
nocionales pueden ser intercambiados al inicio y al final del swapswapswapswap y son 
calculados tomando en cuenta el tipo de cambio de mercado al momento 
de pactar el swap.swap.swap.swap. 

 
3. TasaTasaTasaTasa    flotante por tasa flotante.flotante por tasa flotante.flotante por tasa flotante.flotante por tasa flotante. Estos contratos son conocidos en el 

mercado como cross currency cross currency cross currency cross currency basis swapsbasis swapsbasis swapsbasis swaps, puesto que el intercambio de 
intereses entre las contrapartes se efectúa tomando las tasas de referencia 
flotantes de mercado de cada divisa, en México el más común es el de 
TIIE por U.S LIBOR, en este caso el peso tiene menor valor que el dólar 
en el mercado, por eso es necesario que para hacer comparables las tasas 
se le sume un diferencial o spreadspreadspreadspread en puntos base (basis pointsbasis pointsbasis pointsbasis points) a la 
LIBOR, el cual es definido de tal manera que el valor presente del total de 
pagos de cada contraparte sea igual al momento de pactar el swap. 

 
SwapsSwapsSwapsSwaps con variaciones en el monto nocional. 
 
Estos contratos son una variación del IRSIRSIRSIRS plain vanillaplain vanillaplain vanillaplain vanilla ya que poseen la 
misma estructura, pero los montos nocionales pueden variar en el transcurso 
de la vida del swapswapswapswap, estas variaciones son determinadas al inicio del acuerdo,     
afectando el intercambio de flujos de efectivo en términos de intereses, en 
estos acuerdos el monto nocional puede variar de las siguientes maneras8: 
 
1. Incremento de nocionalIncremento de nocionalIncremento de nocionalIncremento de nocional. Estos contratos son conocidos como stepstepstepstep----up swapsup swapsup swapsup swaps 

y consisten en que dadas las necesidades de financiamiento o cobertura 
principalmente en corporaciones no financieras, el monto nocional 
incrementa en función del tiempo, causando que los intercambios de 
intereses sean re-calculados en base al incremento del principal; en este 
tipo de contratos la exposición a variaciones en las tasas de interés es más 
alta a medida que se incrementa el nocional. 
 

2. Decremento de nocional.Decremento de nocional.Decremento de nocional.Decremento de nocional. Acuerdos conocidos en el mercado como 
amortizing swaps amortizing swaps amortizing swaps amortizing swaps o de amortización, en ellos el monto nocional decrece 
acorde a las necesidades de financiamiento de las contrapartes, 
usualmente entidades financieras con préstamos otorgados o recibidos en 
los cuales el capital amortiza de manera regular, es importante notar que 

                                                 
8 John C. Hull, “Options, Futures, and other derivatives, Prentice Hall, 2008, 7a edición, p. 
729-730. 
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el decremento de nocional sólo afecta el intercambio de flujos de intereses 
en el swapswapswapswap y no se realiza algún intercambio periódico de nocionales. 

 
3. Incremento y decremento de nocionalIncremento y decremento de nocionalIncremento y decremento de nocionalIncremento y decremento de nocional. A estos contratos se les denomina 

como roller coaster swaps roller coaster swaps roller coaster swaps roller coaster swaps o de montaña rusa, en ellos el monto nocional se 
incrementa o decrece según las necesidades de la contraparte, usualmente 
son instituciones financieras involucradas en proyectos con flujos de 
efectivo estimados a diversos plazos de carácter irregular. 

 
SwapsSwapsSwapsSwaps cupón cero o zero coupon swapszero coupon swapszero coupon swapszero coupon swaps    
    
Estos acuerdos son otra variación del contrato plain vanilla swapplain vanilla swapplain vanilla swapplain vanilla swap, en ellos sólo 
existe un único intercambio de intereses al vencimiento del swapswapswapswap, el 
intercambio se realiza tomando la tasas de mercado de referencia compuesta 
de periodos menores al del swapswapswapswap y comparándola contra una tasa fija 
compuesta, por ejemplo, en un contrato de un año, una compañía al final del 
swapswapswapswap paga LIBOR de seis meses compuesta correspondiente a dos periodos y 
recibe tasa fija compuesta de la pactada a seis meses. 
 
Swaps Swaps Swaps Swaps compuestos o compounding swaps.compounding swaps.compounding swaps.compounding swaps. 
 
Al igual que en los swapsswapsswapsswaps cupón cero en estos acuerdos sólo existe un único 
intercambio de intereses al final del contrato, en este tipo de swaps swaps swaps swaps existen 
intercambios periodicos hipoteticos de intereses durante la vida del swapswapswapswap de 
tasa fija por tasa flotante pactadas al inicio del acuerdo, en vez de llevarse a 
cabo el intercambio de intereses para cada periodo, los intereses se acumulan 
de manera compuesta hasta el final del contrato a una tasa fija y a una tasa 
flotante predeterminadas. Por ejemplo una compañía decide entrar en un 
swapswapswapswap a un año en el cual paga 5.6% cada tres meses y recibe TIIE de 91 días 
más diez puntos base (TIIE91 + 0.10%), acumula los intereses para los pagos a 
tasa fija a 5.7% y acumula intereses corrspondientes a la tasa flotante a TIIE 
de 91 días más cinco puntos base (TIIE91 + 0.05%) hasta el vencimiento del 
swapswapswapswap. 
 
LIBORLIBORLIBORLIBOR----inininin----Arrears sArrears sArrears sArrears swapwapwapwap o swapsswapsswapsswaps de LIBOR vencida o en fecha de liquidación. 
 
En los contratos denominados plain vanilla swapsplain vanilla swapsplain vanilla swapsplain vanilla swaps la tasa de referencia 
flotante más utilizada es la LIBOR de seis meses, ésta determina los pagos 
de intereses seis meses antes de que se lleven a cabo, así en un IRS plain IRS plain IRS plain IRS plain 
vanillavanillavanillavanilla se conoce la tasa seis meses antes de que se realice el intercambio de 
intereses, en los swaps swaps swaps swaps de LIBOR vencida los intercambios se realizan con la 
LIBOR conocida el mismo día en que se lleva acabo dicho intercambio de 
intereses. 
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Tanto para los plain vanilla swapsplain vanilla swapsplain vanilla swapsplain vanilla swaps como para los swapsswapsswapsswaps de LIBOR vencida, 
pueden utilizarse plazos de la LIBOR distintos a seis meses para pactar los 
intercambios de flujo de efectivo. 
 
SwapsSwapsSwapsSwaps de maduración constante o CCCConstant onstant onstant onstant Maturity SMaturity SMaturity SMaturity Swapwapwapwap    (CMS)(CMS)(CMS)(CMS)....    
    
Estos swaps swaps swaps swaps tienen la misma estructura del IRS plain vanillaIRS plain vanillaIRS plain vanillaIRS plain vanilla pero la tasa 
flotante para estos contratos no es la tasas de referencia de mercado sino la 
tasas de cotización de mercado de algún swapswapswapswap con cierto vencimiento o fecha 
de maduración, por ejemplo, la TasaTasaTasaTasa swapswapswapswap para un contrato a tres años. 
 
Swaps Swaps Swaps Swaps de maduración constante de tesorería o Constant Maturity Treasury Constant Maturity Treasury Constant Maturity Treasury Constant Maturity Treasury 
Swaps.Swaps.Swaps.Swaps.    
    
Al igual que los CMS estos contratos poseen la misma estructura de los IRS IRS IRS IRS 
plain vaniplain vaniplain vaniplain vanillallallalla, pero utilizan como tasa flotante el rendimiento a vencimiento 
de algún bono de la tesorería con algún plazo de vencimiento, por ejemplo, 
en México podría usarse el rendimiento a vencimiento de algún bono 
gubernamental o la tasa de descuento de algún certificado de la tesorería 
(CETES) para pactar este tipo de contratos. 
 
Swaps Swaps Swaps Swaps de diferencial o DifDifDifDifferential sferential sferential sferential swaps.waps.waps.waps.    
    
También llamados diff swapsdiff swapsdiff swapsdiff swaps o quanto swapsquanto swapsquanto swapsquanto swaps, son una variación de los cross cross cross cross 
currencycurrencycurrencycurrency        basis basis basis basis     swapsswapsswapsswaps o swapsswapsswapsswaps base de intercambio de divisas, que no 
involucra intercambio de montos nocionales, en estos acuerdos sólo existe 
un monto nocional en una divisa, los intercambios de intereses se hacen 
tomando la tasa de referencia de mercado de una divisa y comparándola 
contra otra tasa de referencia de mercado de una divisa distinta, las dos tasas 
aplicadas al mismo monto nocional, los pagos de intereses se hacen en la 
misma divisa que el monto nocional, por ejemplo, dos compañías pactan un 
swapswapswapswap de diferencial con un monto nocional en dólares y una compañía le 
paga a la otra U.S LIBOR a cambio de recibir Eurolibor9. 
 
Las compañías involucradas en swapsswapsswapsswaps de diferencial están expuestas a 
cambios adversos en las tasas de referencia de mercado de cada divisa. 
 
SwapsSwapsSwapsSwaps de participación. 
 
Estos acuerdos están compuestos de dos partes, una de ellas por un contrato 
swapswapswapswap de tasa fija por flotante sobre un porcentaje de nocional y la otra parte 
del nocional está cubierta por un producto denominado Techo y Piso o Caps Caps Caps Caps 
& Floors& Floors& Floors& Floors, de esta manera la exposición sobre la totalidad del monto nocional 
está repartida y en caso de movimientos adversos en la tasa flotante 

                                                 
9 Brian Coyle. “Currency Swaps”, Financial World Publishing, 2000, p. 49-50 
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intercambiada en el swapswapswapswap sólo un porcentaje del monto nocional sería 
afectado, pero el porcentaje correspondiente ya sea al Techo o Piso 
contratado según sea el caso, no se ve afectado, dando la oportunidad de 
conseguir financiamiento menos costoso por el porcentaje excluido en el 
swapswapswapswap. 
 
SwapsSwapsSwapsSwaps sobre acciones o equity swaps.equity swaps.equity swaps.equity swaps. 
 
En los swaps swaps swaps swaps sobre acciones una contraparte acuerda pagar intereses sobre un 
monto nocional en términos del rendimiento de algún índice bursátil o el 
rendimiento de una acción en específico a cambio de recibir de la otra 
contraparte intereses en términos de una tasa fija o flotante. 
 
Un ejemplo de este tipo de swapsswapsswapsswaps en México es que una compañía pactara 
pagar intereses en términos del rendimiento total de cada tres meses del 
Índice de Precios y Cotizaciones (IPC) a cambio de recibir una tasa fija, la 
compañía en caso de poseer acciones de las más representativas de este 
índice bursátil estaría cubriéndose ante una posible caída en los 
rendimientos de dichas acciones sin tener que venderlas. 
 
SwapsSwapsSwapsSwaps sobre mercancías o commodity swaps.commodity swaps.commodity swaps.commodity swaps.    
    
Estos contratos consisten en intercambiar flujos de efectivo referenciados a 
precios de mercancías, es decir, una contraparte conviene pagar de manera 
fija a la otra el precio de alguna mercancía en particular a cambio de recibir a 
precio de mercado dicha mercancía. 
 
Estos swapsswapsswapsswaps son comúnmente usados por compañías no financieras 
dedicadas a la fabricación o producción de algún bien de consumo, estas 
compañías necesitan de manera regular comprar insumos para fabricar sus 
productos, al pactar un swapswapswapswap sobre mercancías en el cual reciben flujos de 
efectivo referenciados al precio de mercado y pagan a precio fijo, se están 
cubriendo ante una posible alza de los precios del insumo, ya que al pactar el 
swapswapswapswap están fijando el precio de compra, puesto que el flujo de efectivo 
recibido en el swapswapswapswap compensa la compra en el mercado de las mercancías, 
dejando a la compañía sólo con la obligación de pagar a precio fijo. 
 
Opciones de swapsswapsswapsswaps o swaptionsswaptionsswaptionsswaptions. 
 
El comprador de un contrato de una opción de swapswapswapswap adquiere el derecho de 
participar o no en un swapswapswapswap de tasa de interés con condiciones previamente 
especificadas, de esta manera, sí el intercambio de flujos de efectivo no es 
favorable para el comprador de la opción, tiene la posibilidad de no 
participar en el intercambio, para poder adquirir este derecho el contratante 
debe pagar un prima cotizada en función del capital nocional en puntos base. 
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Estas opciones de swapsswapsswapsswaps pueden ser europeas, en las cuales sólo se puede 
ejercer la opción en la fecha de vencimiento del swapswapswapswap, las opciones de swapswapswapswap 
europeas aplican para los swapsswapsswapsswaps cupón cero y para los swapsswapsswapsswaps compuestos en 
los cuales los intercambios periódicos de flujos de efectivo sobre intereses se 
acumulan al vencimiento del contrato; también existes las opciones de swapsswapsswapsswaps 
americanas en las cuales para cada intercambio periódico de intereses en el 
swapswapswapswap se tiene la posibilidad de ejercer la opción. 
 
Dentro de las variantes en los contratos de Opciones de swapsswapsswapsswaps se encuentran 
los denominados Swaps Swaps Swaps Swaps Cancelables o cancelable scancelable scancelable scancelable swapwapwapwap en los cuales una de las 
dos contrapartes involucradas en un swapswapswapswap de tasa de interés tiene el derecho 
de terminar el acuerdo en una o más fechas de intercambio de flujos de 
efectivo, el funcionamiento de la terminación del contrato consiste en 
comprar el derecho de participar en un swapswapswapswap de condiciones opuestas que 
anulen el efecto del swapswapswapswap de tasa de interés original. 
 
Un ejemplo de lo anterior es un acuerdo en el cual un banco pacta un swap swap swap swap 
de tasas de interés a diez años en el cual paga tasa flotante de TIIE de 91 días 
y recibe tasas fija del 5.5%, sobre un monto nocional determinado, con la 
opción de entrar en un swapswapswapswap con condiciones opuestas al acuerdo original por 
el plazo restante, es decir, el banco tiene la posibilidad de que transcurrido 
cualquier plazo del swapswapswapswap original ejercer la opción de participar en un 
acuerdo en el cual paga tasas fija de 5.5% y recibe tasa flotante de TIIE de 91 
días por el periodo restante del acuerdo original, de esta manera si han 
pasado cuatro años del contrato original el banco puede pactar el swapswapswapswap de 
condiciones opuestas al original por seis años. 
 
Los swapsswapsswapsswaps cancelables equivalen a tener un swapswapswapswap de tasas de interés regular 
más una posición larga en una opción para entrar en un swapswapswapswap de condiciones 
opuestas al de tasas de interés regular. 
 
Otra de las variantes dentro de las opciones de swapsswapsswapsswaps son los llamados SwapsSwapsSwapsSwaps 
compuestos cancelables o CancelablCancelablCancelablCancelable compounding swape compounding swape compounding swape compounding swap, en estos contratos 
una de las contrapartes tiene el derecho de dar por terminado el swapswapswapswap durante 
la vida del mismo, en la terminación la contraparte que paga tasa flotante 
debe pagar el monto total compuesto de los pagos de intereses a tasa flotante 
para cada periodo hasta la fecha en la cual se ejerció la opción, análogamente 
en la terminación la contraparte que paga tasa fija debe pagar el monto total 
compuesto de los pagos de intereses a tasa fija de cada periodo hasta la fecha 
en la cual se ejerció la opción. 
 
De esta manera si un banco participa en un swapswapswapswap compuesto cancelable con 
un plazo de cinco años y evalúa que los intereses compuestos recibidos serán 
menores que los pagados después del tercer año del contrato puede ejercer la 
opción de terminación en ese momento. 
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En el mercado las opciones de swapsswapsswapsswaps ayudan a mejorar la liquidez de los 
contratos de swapsswapsswapsswaps en general, puesto que representan en cierta medida una 
garantía ante movimientos adversos en las tasas de interés para los 
participantes de éstos, ya que otorgan la posibilidad de cancelar acuerdos 
desfavorables en los cuales se participa en plazos largos, esto representa una 
herramienta muy útil puesto que la mayor parte de los contratos de swapsswapsswapsswaps 
son a largo plazo. 
 
SwapsSwapsSwapsSwaps de riesgo de crédito o Credit Default Swaps (CDS).Credit Default Swaps (CDS).Credit Default Swaps (CDS).Credit Default Swaps (CDS).    
    
En los últimos años los productos financieros derivados relacionados al 
crédito han tenido un crecimiento considerable, el valor de estos contratos 
depende de la calidad crediticia de compañías o países. 
 
Los principales usuarios de este tipo de derivado son los bancos y grandes 
corporaciones, puesto que antes de que aparecieran en el mercado estos 
derivados, los grandes bancos no tenían una manera de mitigar el riesgo de 
incumplimiento de pago contraído ante sus contrapartes, con la aparición de 
estos instrumentos financieros ahora las grandes instituciones financieras 
tienen la posibilidad de administrar el riesgo de crédito participando en este 
tipo de contratos. 
 
Los derivados de crédito pueden ser llamados comúnmente como swaps swaps swaps swaps de 
riesgo de crédito, como se había mencionado anteriormente el valor de este 
tipo de contratos depende de lo que le suceda a una compañía o a un país, el 
comprador de un swapswapswapswap de riesgo de crédito obtiene una cobertura ante la 
posibilidad de incumplimiento de sus contrapartes, de esta manera si una 
compañía incumple sus obligaciones financieras, el vendedor del swapswapswapswap de 
riesgo de crédito tendría que pagar el monto de la cobertura al comprador. 
 
El comprador de la cobertura, mediante el sssswapwapwapwap de riesgo de crédito, obtiene 
el derecho de vender a valor nominal (face valueface valueface valueface value) bonos o papel comercial 
emitidos por la entidad financiera que haya incurrido en el incumplimiento 
de sus obligaciones (defaultdefaultdefaultdefault) al emisor de la cobertura, el importe total de los 
valores nominales de los bonos o papeles comerciales vendidos por el 
comprador de la cobertura es conocido como el monto nocional del swapswapswapswap de 
riesgo de crédito. 
 
En este tipo de contratos se pacta el periodo de vida de la cobertura del swapswapswapswap, 
así como los pagos periódicos que el comprador deber efectuar al vendedor 
del contrato, estos pagos pueden ser trimestrales, semestrales o anuales hasta 
que la vida del swapswapswapswap finalice o la entidad financiera incurra en defaultdefaultdefaultdefault. Los 
pagos periódicos por la cobertura se definen en puntos base del monto 
nocional. 
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A los puntos base que definen los pagos por la cobertura en el swapswapswapswap de riesgo 
de crédito se les conoce en el mercado como CDS spreadCDS spreadCDS spreadCDS spread (diferencial o 
margen del swapswapswapswap de riesgo de crédito), este diferencial es la cotización de las 
entidades financieras para ofrecer o comprar las coberturas de defaultdefaultdefaultdefault. 
 
Es importante notar que en este tipo de contratos a diferencia de otros tipos 
de swapsswapsswapsswaps no se intercambian flujos de efectivo entre contrapartes, es decir, se 
intercambia el derecho de cobertura ante el riesgo de defaultdefaultdefaultdefault de una entidad 
financiera a cambio de un flujo de efectivo periódico. 
 
Al pactarse contratos de swapsswapsswapsswaps de riesgo de crédito puede variar el concepto 
de defaultdefaultdefaultdefault, dependiendo del mercado en el cual se operen, por ejemplo, en el 
mercado europeo puede definirse como un evento de crédito o defaultdefaultdefaultdefault la 
reestructura de una entidad financiera, mientras que en el mercado 
americano la reestructura de la entidad financiera no es considerada como 
un evento de crédito o defaultdefaultdefaultdefault10. 
 
En el mercado los swapsswapsswapsswaps de riesgo de crédito se utilizan para definir 
estrategias que minimicen el riesgo de defaultdefaultdefaultdefault al adquirir posiciones en 
emisiones de bonos comerciales, papel privado y obligaciones, de esta 
manera si un banco decide comprar bonos comerciales de alguna corporación 
que le page cierto rendimiento puede pactar un swapswapswapswap de riesgo de crédito que 
minimice el riesgo de incumplimiento de pago por parte de la corporación  
asumiendo un costo sobre el rendimiento de los bonos comerciales 
adquiridos; por ejemplo, sí el bono comercial comprado por el banco paga un 
rendimiento semestral del 8% y el pago por participar en la cobertura del 
swapswapswapswap de riesgo de crédito es de cien puntos base (1.0%) sobre el monto 
nocional (total del valor nominal del número de bonos comerciales 
adquiridos) el rendimiento neto obtenido sería de 7% durante la vida del 
bono comercial o sí la corporación incumple sus obligaciones antes del 
vencimiento, de ser así el banco recuperaría el monto total del valor nominal 
de los bonos comerciales adquiridos con la posibilidad de invertirlo a una 
tasa libre de riesgo. 
 
SwapsSwapsSwapsSwaps de tasa de retorno total o Total return sTotal return sTotal return sTotal return swapswapswapswaps. 
 
Usualmente operados en el mercado americano por su relación con la tasa 
U.S. LIBOR, estos contratos pertenecen a los productos financieros 
derivados de crédito, en estos acuerdos una contraparte paga a la otra la tasa 
de retorno total sobre un portafolio de bonos comerciales o acciones a 
cambio de recibir una tasa flotante usualmente LIBOR más un diferencial 
en puntos base (spreadspreadspreadspread). 

                                                 
10 John C. Hull, “Options, Futures, and other derivatives, Prentice Hall, 2008, 7a edición, p.       
527. 
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Bajo las condiciones de un swapswapswapswap de tasa de retorno total la contraparte que 
paga la tasa de retorno total sobre los bonos corporativos o acciones, en caso 
de tener cupones, paga el monto total del cupón, a cambio de recibir la tasa 
flotante equivalente al periodo del cupón en cuestión, por ejemplo, si el 
cupón que paga el bono comercial es cada seis meses, entonces recibiría una 
tasa flotante de LIBOR semestral + (n puntos base); al vencimiento de los 
bonos comerciales o al finalizar el periodo del swapswapswapswap una contraparte debe 
pagar a la otra la plus/minusvalía de los bonos comerciales, es decir, sí el 
valor de éstos se incrementó durante su vida la compañía que recibe la tasa 
flotante deberá pagar dicho incremento de valor a su contraparte, pero sí el 
valor de éstos disminuye, la contraparte que paga tasa flotante deberá pagar 
a la otra el valor del decremento. 
 
Otra de las características de estos swapsswapsswapsswaps es que en caso de que el emisor de 
los bonos comerciales incurra en defaultdefaultdefaultdefault, la compañía que paga la tasa 
flotante LIBOR en el swapswapswapswap está obligada a pagar a su contraparte el 
diferencial entre el monto total del valor nominal de los bonos comerciales y 
el valor de mercado de dichos bonos, por ejemplo, sí el valor nominal total 
de los bonos comerciales involucrados en el swapswapswapswap equivale a $100,000 pesos y 
el valor de mercado de los bonos comerciales después del defaultdefaultdefaultdefault del emisor 
es $40,000 pesos, entonces el monto que pagaría la compañía sería de $60,000 
pesos; ésta característica ayuda a los compradores de bonos comerciales o 
acciones a reducir el riesgo de crédito, lo que hace a este tipo de swapswapswapswap un 
producto financiero derivado de crédito. 
 
El diferencial o spreadspreadspreadspread en puntos base que se suma a la LIBOR en estos 
contratos, se define dependiendo de la calidad crediticia tanto de la 
compañía emisora de los bonos comerciales como de la contraparte que paga 
tasa LIBOR más el diferencial. 
 
SwapsSwapsSwapsSwaps analizados en el presente trabajo. 
 
La revisión de los tipos de swapsswapsswapsswaps que se operan en el mercado es importante 
para conocer las posibilidades de financiamiento y coberturas mediante estos 
contratos para el diseño de estrategias financieras, sin embargo, escapa al 
objetivo del presente trabajo analizar a fondo los aspectos de cada tipo de 
swapswapswapswap, es por esto que la presente investigación analiza únicamente los swapsswapsswapsswaps 
de tasas de interés de tasa fija por tasa flotante (pppplain vanilla interest rate lain vanilla interest rate lain vanilla interest rate lain vanilla interest rate 
swapsswapsswapsswaps) y de divisas tasa fija por tasa fija (ccccross currency swapsross currency swapsross currency swapsross currency swaps), puesto que 
son los que presentan mayor liquidez en el mercado en los últimos años y 
son los más utilizados en las estrategias de cobertura de riesgo de mercado 
de las instituciones financieras.  
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2.2 Ventaja comparativa en el riesgo de crédito.2.2 Ventaja comparativa en el riesgo de crédito.2.2 Ventaja comparativa en el riesgo de crédito.2.2 Ventaja comparativa en el riesgo de crédito.    
    
Los swapsswapsswapsswaps son operados en su mayoría por grandes corporaciones y 
compañías financieras en el mercado mundial, cada una de estas entidades 
financieras tiene cierta calidad crediticia, es decir, si alguna de estas 
compañías desea fondear sus operaciones a través de la obtención de un 
crédito, el banco que otorgue dicho crédito debe cuantificar el riesgo de 
incumplimiento de pago del préstamo por parte de la compañía, una vez 
cuantificada la calidad crediticia de la compañía, el banco asignará la tasa ya 
sea fija o flotante a la cual otorgará el crédito en función de la calidad 
crediticia de la compañía. 
 
De esta manera si la compañía tiene una calidad crediticia alta pagará una 
tasa de interés sobre el préstamo recibido menor a la que pagaría si tuviera 
una calidad crediticia baja. 
 
A la imposibilidad de incumplir obligaciones relacionadas a flujos de 
efectivo en las entidades financieras se le conoce como riesgo de crédito, este 
tipo de riesgo es evaluado tanto por las compañías involucradas en el 
mercado financiero como por las entidades regulatorias de los países, las 
entidades regulatorias exigen a las compañías financieras tener cierto capital 
para hacer frente al riesgo de crédito implícito en sus operaciones. 
 
En base a lo anterior es necesario que cada participante del mercado tenga 
una calificación crediticia que asigne el riesgo de crédito implícito en las 
operaciones que se realizan; para esto existen empresas calificadoras 
encargadas de evaluar el riesgo de crédito de las compañías participantes del 
mercado financiero. 
 
Las compañías calificadoras o rating agenciesrating agenciesrating agenciesrating agencies más utilizadas por las entidades 
financieras y regulatorias son Moody´sMoody´sMoody´sMoody´s, S&PS&PS&PS&P y FitchFitchFitchFitch, estas agencias se 
encargan de calificar la calidad crediticia de los bonos corporativos o papel 
comercial de deuda emitidos por las compañías para financiar sus 
operaciones y que pagan cierto rendimiento para el comprador; usualmente 
utilizan letras del alfabeto para asignar la calificación a las compañías, por 
ejemplo, una compañía con la calificación más alta se le asignaría “AAA” y 
a otra compañía con una calidad crediticia menor obtendría “BBB”. 
 
De acuerdo a lo anterior si dos compañías con diferente calidad crediticia 
quieren acceder a un préstamo con un mismo banco, el banco asignaría la 
tasa a la cual otorgaría el préstamo a cada compañía de acuerdo a su 
calificación crediticia ya sea a tasa flotante o fija, un ejemplo de lo anterior 
se puede observar en la figura 2.1. 
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Figura 2.1. 

 
En el ejemplo de la figura 2.1 se puede apreciar que la compañía “X” con la 
mejor calificación crediticia tiene una ventaja absoluta ventaja absoluta ventaja absoluta ventaja absoluta sobre la compañía 
“Y” en cuanto al costo que pagaría por el préstamo ya sea sí decidiera pactar 
su deuda a tasas fija o a  tasa flotante; el banco cobra más intereses a tasa fija 
o flotante a la compañía “Y” bajo el supuesto de que el riesgo de 
incumplimiento del pago del préstamo es mayor en ésta y trata de 
compensarlo cargando a la tasa del préstamo un diferencial o spreadspreadspreadspread en 
puntos base. 
 
Sí se considera que la calificación “AAA” de la compañía “X” es la más alta, 
es decir, la compañía “X” tiene la menor probabilidad de incumplir el pago 
del préstamo y los demás factores que afectan el cálculo de las tasas de 
interés son equivalentes para las dos compañías, entonces se puede observar 
de manera marginal el diferencial o spreadspreadspreadspread que el banco estaría cargando a las 
tasas ya sea flotante o fija que pagaría la compañía “Y”, como se observa en 
la figura 2.2. 
 

 
Figura 2.2. 

 
De acuerdo al ejemplo de la figura 2.2 la compañía “Y” pagaría cincuenta 
puntos base más que la compañía “X” si decidiera pactar su deuda a tasa fija 
y pagaría veinticinco puntos base más que la compañía “X” si obtuviera el 
crédito a tasa flotante. 
 
Se puede observar que la compañía “Y” tendría una ventaja relativaventaja relativaventaja relativaventaja relativa en 
compacompacompacomparaciónraciónraciónración a “X” al obtener créditos a tasa flotante y la compañía “X” 
tendría una ventaja relativaventaja relativaventaja relativaventaja relativa en comparacióncomparacióncomparacióncomparación a “Y” al obtener créditos a tasa 
fija, esto debido a que en el mercado de dinero o de deuda el diferencial de 
las emisiones a tasa fija es más amplio que el de tasa flotante, lo anterior 
debido a cuestiones de liquidez en cuanto a que históricamente las 
compañías no financieras han preferido pactar el costo de sus deudas a tasa 
fija, es decir a un monto conocido del costo de la deuda para financiar sus 
operaciones a costos ya determinados, los bancos al ofrecer tasas flotantes 
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comparativamentecomparativamentecomparativamentecomparativamente mejores intentan obtener mayor liquidez en los 
préstamos otorgados a compañías con calificaciones crediticias medianas. 
 
Como consecuencia de lo anterior los bancos identificaron la posibilidad de 
generar ganancias a través del arbitraje de créditoarbitraje de créditoarbitraje de créditoarbitraje de crédito, es decir, si un banco que 
pudiera observar las condiciones de financiamiento de las compañías “X” e 
“Y” podría actuar como intermediario entre las dos compañías para ofrecer 
un menor costo de la deuda para cada compañía y obtener una ganancia de la 
siguiente manera: 
 

• Cada compañía obtendría su crédito en donde posee su ventaja ventaja ventaja ventaja 
relativarelativarelativarelativa, de acuerdo al ejemplo la compañía “X” pagaría intereses 
sobre el préstamo obtenido a una tasa fija de 8%, puesto que el 
diferencial de lo que pagarían en tasas fijas las dos compañías es de 
cincuenta puntos base (pb), es decir, la compañía “X” pagaría 
cincuenta puntos base menos a tasa fija de lo que pagaría la compañía 
“Y”; por su parte la compañía “Y” pagaría intereses sobre el 
préstamo obtenido a tasa flotante de TIIE + 50 puntos base, ya que el 
diferencial a tasas flotantes entre las dos compañías es de veinticinco 
puntos base, lo que significa veinticinco puntos base relativamente 
menor que lo que pagaría a tasa fija en comparacióncomparacióncomparacióncomparación con la compañía 
“X”. 

 
• Una vez que cada compañía ha adquirido su crédito por separado, el 

banco intermediario pactaría swapsswapsswapsswaps con cada compañía ofreciéndoles 
mejores condiciones de financiamiento en comparación con sus 
deudas originales, como se muestra en la figura 2.3. 

 

 
Figura 2.3 

 
En la figura 2.3 se puede observar como después de que cada compañía 
obtuvo su préstamo (de acuerdo a su ventaja relativaventaja relativaventaja relativaventaja relativa), pactan cada una de 
ellas un swapswapswapswap de tasa de interés con el banco intermediario para reducir el 
costo de sus deudas. 
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La compañía “X” con la mejor calificación crediticia pacta intercambiar 
flujos de efectivo con el banco intermediario en los cuales paga sobre un 
monto nocional equivalente al capital de los préstamos obtenidos por cada 
compañía una tasa flotante de TIIE + 20 puntos base y recibe tasa fija de 
8.05%¸tomando en consideración el préstamo original, la deuda de la 
compañía “X” después de pactar el swapswapswapswap se reduce a pagar TIIE + 15 puntos 
base, ya que sí paga 8% en el préstamo original y recibe en el swapswapswapswap tasa fija 
de 8.05% tiene una ganancia de cinco puntos base que se le resta a la tasa 
flotante que paga en el swapswapswapswap    (TIIE + 20 pb – 5 pb), la compañía “X” estaría 
ahorrando diez puntos base en lo que respecta a pagar su deuda a tasa 
flotante ya que sus condiciones originales de crédito a tasa flotante le 
ofrecían pagar una tasa de TIIE + 25 puntos base y bajo las condiciones del 
swapswapswapswap con el banco intermediario paga solamente TIIE + 15 puntos base. 
 
Por otro lado la compañía “Y” con menor calificación crediticia, pacta un 
swapswapswapswap con el banco intermediario en el cual paga una tasa fija de 8.10% a 
cambio de recibir pagos a tasa flotante de TIIE + 15 puntos base sobre un 
monto nocional equivalente al monto principal o capital del préstamo 
obtenido con el banco “A” en el cual paga una tasa flotante de TIIE + 50 
puntos base, tomando en consideración todos los flujos de efectivo que 
afectan a la compañía “Y”, el costo total de su deuda de reduciría en cinco 
puntos base puesto que al pagar TIIE +50 puntos base al banco “A”, recibir 
TIIE + 15 puntos base y pagar tasa fija de 8.10% en el swapswapswapswap, termina pagando 
una tasa fija de 8.45% ( [TIIE + 50 pb] – [TIIE + 15 pb] + 8.10% = 8.45% ), 
cinco puntos base menos que si hubiese adquirido por si sola su deuda a tasa 
fija con el banco “A” de 8.50% de acuerdo a su calificación crediticia. 
 
El banco intermediario al pactar cada swapswapswapswap está obteniendo una ganancia a 
través del arbitraje de crédito, como se puede observar en la figura 2.3, ya que 
en términos de tasas fijas paga a la compañía “X” 8.05% y recibe de la 
compañía “Y” 8.10% equivalente a cinco puntos base de ganancia; en 
relación a los flujos de efectivo a tasa flotante el banco intermediario recibe 
de la compañía “X” TIIE + 20 puntos base y paga a la compañía “Y” TIIE + 
15 puntos base equivalentes a cinco puntos base de ganancia, en total el 
banco intermediario realizaría una ganancia de diez puntos base sobre el 
monto nocional de los swapsswapsswapsswaps pactados con cada compañía en cada uno de los 
periodos de intercambio de intereses. 
 
El banco intermediario no necesita invertir capital alguno para realizar la 
ganancia por el arbitraje de crédito a través de los swapsswapsswapsswaps pactados con cada 
compañía a menos que alguna de éstas incumpla sus obligaciones 
incurriendo en defaultdefaultdefaultdefault, la ganancia de diez puntos base se le atribuye a la 
compañía por asumir el riesgo de crédito para cada compañía. 
 
La ganancia total en la operación entre las tres contrapartes en total equivale 
a veinticinco puntos base (compañía “X” ahorra en el costo de su deuda a 
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tasa flotante diez puntos base, la compañía “Y” ahorra cinco puntos base en 
el costo de su deuda a tasa fija y el banco intermediario gana en el arbitraje 
de crédito diez puntos base). 
 
Observación:Observación:Observación:Observación: La ganancia total de la operación entre las entidades 
involucradas en el swapswapswapswap, originada por la ventaja comparativaventaja comparativaventaja comparativaventaja comparativa en el arbitraje 
de crédito, es equivalente a restar el diferencial de riesgo de crédito a tasa fija 
menos el diferencial de riesgo de crédito a tasa flotante. 
 
Traducido al ejemplo anterior: se había observado en la figura 2.2 que el 
diferencial de riesgo de crédito en tasa fija era de cincuenta puntos base y el 
diferencial de riesgo de crédito a tasa flotante era de veinticinco puntos base, 
resultando veinticinco puntos base la ganancia en la operación (figura 2.4). 
 

 
Figura 2.4. 

 
El uso de los swapsswapsswapsswaps de tasas de interés aprovechando las ventajasventajasventajasventajas 
comparativascomparativascomparativascomparativas que otorga el mercado de tasas de interés, ha otorgado a sus 
participantes acceso a tasas de interés más competitivas haciendo el mercado 
de crédito menos costoso.  
 
Gran parte del desarrollo del mercado mundial de swapsswapsswapsswaps se le atribuye al 
argumento de la ventaja comparativa ventaja comparativa ventaja comparativa ventaja comparativa y la capacidad de los bancos de 
identificar las oportunidades de arbitraje de crédito, sin embargo, este 
argumento ha sido cuestionado debido a que si los swapsswapsswapsswaps se operan en 
mercados eficientes los diferenciales en tasas fijas y flotantes debieran 
desaparecer a causa de la oferta y la demanda, es decir, el arbitraje de crédito 
eliminaría cualquier ventaja comparativaventaja comparativaventaja comparativaventaja comparativa, de esta forma al explotar las 
ventajas comparativas que otorga el mercado se eliminarían a sí mismas. 
 
No obstante los diferenciales en tasas fijas y flotantes se encuentran en los 
mercados financieros debido a la naturaleza de los contratos de crédito a 
tasas fijas y flotantes estrechamente relacionados a las calificaciones 
crediticias en función de los plazos de las deudas adquiridas, es decir, las 
tasas fijas cotizadas en contratos regularmente a mediano y largo plazo no se 
modifican de acuerdo al cambio en la calificación crediticia de las compañías 
a lo largo de la vida del crédito a diferencia de las tasas flotantes ofrecidas en 
contratos que modifican el diferencial en puntos base o spreadspreadspreadspread sumado a la 
tasa de referencia de mercado, además, que usualmente las tasas de 
referencia flotantes de mercado están relacionadas a plazos menores, por 
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ejemplo tres meses o seis meses, lo que representa que el diferencial en 
riesgo de crédito entre compañías con distinta calificación crediticia en tasas 
flotantes sea menor que el de las tasas fijas a largo plazo ya que se considera 
que la probabilidad de defaultdefaultdefaultdefault de las compañías con obligaciones a corto plazo 
es menor que las que lo obtienen a largo plazo. 
 
Aplicando lo anterior al ejemplo (suponiendo que el financiamiento buscado 
por las compañías “X” e “Y” es a cinco años y la tasa flotante es la TIIE de 
91 días con intercambio de intereses cada tres meses) el diferencial por riesgo 
de crédito ofrecido por el banco “A” a tasas flotante es menor que a tasas 
fijas debido a que el spreadspreadspreadspread en puntos base sumado a la tasa flotante 
referenciada a la TIIE de 91 días puede modificarse cada tres meses en 
función del cambio en la calificación crediticia de las compañías y se 
considera que la probabilidad de defaultdefaultdefaultdefault a largo plazo de la compañía “Y” con 
calificación “BBB” es mayor que la de la compañía “X” en relación a la 
probabilidad de defaultdefaultdefaultdefault a corto plazo entre las dos compañías, es decir, el 
diferencial entre la probabilidad de defaultdefaultdefaultdefault entre una compañía “AAA” y una 
“BBB” a corto plazo es menor al diferencial entre la probabilidad de defaultdefaultdefaultdefault 
entre una compañía “AAA” y una “BBB” a largo plazo debido al rango de 
exposición, originando esto diferenciales de riesgo de crédito más grandes a 
tasas fijas referenciadas a largo plazo que los diferenciales de riesgo de 
crédito a tasas flotantes referenciadas a tasas flotante revisables a corto 
plazo. 
 
El argumento de la ventaja comparativa no sólo se aplica para los swapsswapsswapsswaps de 
tasas de interés, este argumento también es la base económica de los swapsswapsswapsswaps 
de intercambio de divisas, puesto que gran parte de las corporaciones y 
entidades financieras requieren reducir costos de financiamientos en divisas 
distintas a la divisa de su país de origen. 
 
Es importante notar que las tasas de interés comparadas en estos swapsswapsswapsswaps 
involucran tasas de interés de dos distintas divisas; cuando las condiciones 
del mercado (por ejemplo impuestos sobre tasas de interés, calificación 
crediticia, liquidez, etc.) son las adecuadas es posible adquirir 
financiamiento en una divisa para luego intercambiar mediante un swapswapswapswap 
dicho financiamiento a la divisa deseada reduciendo el costo de la deuda. 
 
Al igual que en los swapsswapsswapsswaps de tasas de interés, para los swapsswapsswapsswaps de intercambio 
de divisas la calidad crediticia es determinante al momento de revisar las 
condiciones de financiamiento en lo que respecta a tasas de distintas divisas 
para las corporaciones y entidades financieras, por ejemplo, la empresa 
estadounidense “Alfa” con mejor calidad crediticia que la corporación 
mexicana “Beta”, tendría acceso a tasas de interés más bajas en dólares y en 
pesos que las que obtendría “Beta”, como se puede observar en el ejemplo de 
la figura 2.5 en el cual las dos entidades cotizan tasas de préstamos a tasas 
fijas para dólares y pesos a cinco años, “Alfa” busca obtener financiamiento 
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por $130,000,000 de pesos y “Beta” busca obtener fondos por $10,000,000 de 
dólares, el tipo de cambio de mercado en ese momento equivale a $13 pesos 
por dólar. 
 

 
Figura 2.5. 

 
De acuerdo al ejemplo de la figura 2.5 “Alfa” tiene una ventaja comparativaventaja comparativaventaja comparativaventaja comparativa 
relativarelativarelativarelativa en el mercado de tasas de interés fijas en dólares ya que el 
diferencial en dicho mercado es de 1% y “Beta” posee una ventaja ventaja ventaja ventaja 
comparativa relativacomparativa relativacomparativa relativacomparativa relativa sobre “Alfa” en el mercado de tasas de interés fijas en 
pesos ya que está en menor desventaja que si acudiera directamente al 
mercado de dólares, el diferencial es de 0.5%. 
 
Dadas las condiciones y necesidades de financiamiento de “Alfa” y “Beta” 
se puede presentar la oportunidad para un banco intermediario de obtener 
ganancias mediante el arbitraje de crédito pactando swapsswapsswapsswaps que reduzcan los 
costos de financiamiento para cada contraparte como se observa en la figura 
2.6. 
 

 
Figura 2.6. 

 
En la figura 2.6 se observa que cada entidad financiera obtiene su crédito con 
el banco “A” en la divisa donde posee su ventaja comparativaventaja comparativaventaja comparativaventaja comparativa para luego 
cambiar sus deudas mediante un swapswapswapswap con el banco intermediario para 
obtener el financiamiento en la divisa deseada a un menor costo. 
 
La empresa “Alfa” que desea financiamiento en pesos, acude al mercado en 
dólares en donde tiene su ventaja comparativaventaja comparativaventaja comparativaventaja comparativa y adquiere un préstamo a 5% 
en dólares el cual intercambia en el swapswapswapswap por una tasa fija de 6.8% en pesos 
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obteniendo un ahorro de veinte puntos base en el costo de su financiamiento 
ya que si hubiera acudido directamente al mercado de tasas fijas en pesos 
tendría que haber pagado una tasa de 7%. 
 
Análogamente “Beta” que busca financiamiento en dólares, primero obtiene 
su crédito en el mercado en donde posee su ventaja comparativaventaja comparativaventaja comparativaventaja comparativa a un costo 
de 7.5% en pesos, el cual intercambia en el swapswapswapswap por una tasa fija de 5.8% en 
dólares, obteniendo el financiamiento en la divisa desaseada a un costo de 
veinte puntos base menos que si hubiera acudido directamente al mercado de 
tasas fijas en dólares ya que tendría que haber pagado 6%. 
 
Por su parte el banco intermediario obtendría una ganancia de 0.8% en tasas 
fijas de dólares ya que recibe una tasa de 5.8% por parte de “Beta” y paga 
intereses a “Alfa” por 5%, en cuanto a las tasas fijas en pesos el banco 
intermediario realizaría una pérdida de 0.7% ya que paga intereses a “Beta” 
de 7.5% y recibe de “Alfa” 6.8%, obteniendo una ganancia de diez puntos 
base si el tipo de cambio permanece estable durante la vida del swapswapswapswap. 
 
Dado que en el mercado el tipo de cambio peso/dólar no se mantiene estable 
en un periodo de cinco años, es relevante revisar la exposición del banco 
intermediario sobre los diez puntos base de ganancia obtenida en el swapswapswapswap, el 
banco intermediario cada año realiza una ganancia de $80,000 dólares (0.8% 
x $10, 000,000 de dólares) y una pérdida de $910,000 pesos (0.7% x $130, 
000,000 de pesos), si el tipo de cambio para los próximos cinco años de la 
vida del swapswapswapswap se mantuviera mayor o igual a $13 pesos por dólar el banco 
intermediario aseguraría una ganancia neta anual mayor o igual a $130,000 
pesos ( $80,000 dólares x $13 pesos min. = $1, 040,000 pesos; $1, 040,000 – 
$910,000 = $130,000 pesos), pero si el tipo de cambio para los próximos cinco 
años del swapswapswapswap es menor a $13 pesos por dólar el banco intermediario correría 
el riesgo de realizar pérdidas para cada año de intercambio de intereses, a 
causa del riesgo implícito en el tipo de cambio, para asegurar su ganancia de 
$130,000 pesos el banco intermediario puede acudir al mercado de derivados 
obteniendo una cobertura para poder comprar cada año $910,000 pesos a 
través de un contrato de forwardforwardforwardforward de divisas. 
 
Al igual que en los swapsswapsswapsswaps de tasas de interés el banco no necesita invertir 
capital propio para realizar el arbitraje de crédito en la operación, 
exceptuando el coso derivado del contrato de forforforforwardwardwardward para fijar su ganancia y 
mitigar el riesgo cambiario en la operación.     
 
Los diez puntos base de ganancia del banco intermediario obtenidos por el 
arbitraje de crédito en la operación se le atribuyen al asumir el riesgo de 
crédito por cada contraparte ya que si una de éstas incumpliera en sus 
obligaciones en el acuerdo, el banco intermediario seguiría estando obligado 
a cumplir los intercambios de intereses con la tercera contraparte; la 
ganancia también puede asociarse al riesgo cambiario que podría asumir el 
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banco en caso de no cubrirse por realizar ganancias en una divisa y pérdidas 
en otra. 
 
Dentro de toda la operación la ganancia total es de cincuenta puntos base 
equivalentes a restar el diferencial en dólares a tasa fija menos el diferencial 
en pesos a tasa fija, como se observa en la figura 2.7 cumpliéndose la 
observación realizada para los swapsswapsswapsswaps de tasa de interés. 
 
Es importante notar que la diferencia entre las tasas fijas en cada divisa que 
obtiene cada compañía, no está afectada sólo por la calidad crediticia de las 
compañías sino también por factores relacionados a la divisa en sí y el tipo 
de cambio ante el dólar, así como impuestos y liquidez en los plazos 
relacionados al swapswapswapswap. 
 

 
Figura 2.7. 

 
2.32.32.32.3 Funcionamiento en el mercado.Funcionamiento en el mercado.Funcionamiento en el mercado.Funcionamiento en el mercado.    
 
El funcionamiento del mercado de swapsswapsswapsswaps puede determinarse en tres factores 
que lo rigen, estos factores son los siguientes: 
 
1111....----    Participantes e inteParticipantes e inteParticipantes e inteParticipantes e intermediarios.rmediarios.rmediarios.rmediarios.    
2222....----    Cotizaciones y precios.Cotizaciones y precios.Cotizaciones y precios.Cotizaciones y precios.    
3333....----    Negociación y TransacciónNegociación y TransacciónNegociación y TransacciónNegociación y Transacción....    
 
1.1.1.1.----    Participantes e intermediarios.Participantes e intermediarios.Participantes e intermediarios.Participantes e intermediarios. 
 
La mayoría de los participantes del mercado de swapsswapsswapsswaps son grandes bancos de 
carácter multinacional, instituciones financieras gubernamentales, 
organizaciones multinacionales como el Banco Mundial, y todas aquellas 
corporaciones con capacidades bancarias de negociación que pueden emitir 
papel de deuda de calidad para financiar sus operaciones. 
 
El requerimiento mínimo para negociar en este mercado es de varios 
millones de pesos, ya que al analizar el promedio de montos nocionales 
registrado por la ISDA estos grandes montos representan la necesidad de 
tener una gran capacidad económica para negociar en este mercado, lo que 
deja fuera a pequeñas entidades financieras. 
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A causa de la posibilidad de obtener ganancias debido a la oportunidad de 
arbitraje de crédito que ofrece el mercado de tasas de interés, los 
participantes del mercado de swapsswapsswapsswaps especialmente los bancos, emplean 
equipos especializados que se dedican a identificar a grandes corporaciones o 
instituciones financieras que pudiesen estar interesadas en pactar 
operaciones de swapsswapsswapsswaps para satisfacer sus necesidades de financiamiento y 
cobertura. 
 
Los bancos participantes del mercado de swapsswapsswapsswaps tratan de ofrecer liquidez 
tanto para los interesados en pagar tasas fijas a cambio de flotantes así como 
para los que buscan pagar tasas flotantes a cambio de obtener fijas, también 
para las entidades financieras que desean intercambiar tasas de interés fijas 
relacionadas a dos divisas distintas. 
 
Los bancos al ofrecer liquidez al mercado de swapsswapsswapsswaps hacen posible para las 
corporaciones y demás entidades financieras participar en estos contratos 
cuando lo requieran, sin necesidad de tener que encontrar alguna contraparte 
que se adapte a sus necesidades de financiamiento. 
 
De acuerdo a lo anterior los bancos participantes en el mercado de swapsswapsswapsswaps 
pueden actuar de dos diferentes maneras, como banco intermediario 
obteniendo ganancias a través del arbitraje de crédito o como contraparte 
directa para fines de financiamiento propio, especulación o cobertura. 
 
A los bancos que proveen liquidez al mercado de swapsswapsswapsswaps ya sea como bancos 
intermediarios o como contraparte directa se les denomina como “hacedores 
de mercado” o mmmmarket market market market makerakerakerakerssss, estos buscan pactar swapsswapsswapsswaps con montos 
razonables con los clientes sin que sea necesario tener de inmediato otro 
swapswapswapswap que compense los flujos de efectivo pactados en el primer acuerdo, 
estos bancos están dispuestos a asumir el riesgo al pactar swapsswapsswapsswaps no 
compensados por dos contrapartes, este riesgo es usualmente cubierto con 
productos derivados hasta que el banco “hacedor de mercado” encuentra a la 
segunda contraparte que compensa los flujos de efectivo. 
 
Usualmente los bancos “hacedores de mercado” no cobran una comisión por 
pactar swapsswapsswapsswaps no compensados por dos contrapartes, su ganancia proviene del 
arbitraje de crédito (regularmente estas ganancias equivalen a tres o cuatro 
puntos base sobre el monto nocional operado en el swapswapswapswap) como se analizó 
anteriormente. 
 
Otro de los participantes importantes que proporcionan liquidez al mercado 
de swapsswapsswapsswaps son los agentes o bbbbrokersrokersrokersrokers, estos agentes participan como 
intermediarios entre contrapartes y nunca participan directamente como 
contrapartes en estos contratos, la función de un bbbbrokerrokerrokerroker en el mercado es 
identificar oportunidades para pactar swapsswapsswapsswaps, analizar posibles operaciones 
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con contrapartes potenciales y asegurar un acuerdo equitativo entre los 
participantes. 
 
A diferencia de los bancos “hacedores de mercado” el bbbbrokerrokerrokerroker sí cobra una 
comisión cuando la operación se ha llevado a cabo, regularmente 
corresponde a un punto base sobre el monto nocional pactado en el swapswapswapswap para 
cada contraparte11. 

 
2.2.2.2.----    Cotizaciones y precios.Cotizaciones y precios.Cotizaciones y precios.Cotizaciones y precios. 
 
Las cotizaciones y precios líderes en el mercado de sssswapswapswapswaps se obtienen de los 
bancos “hacedores de mercado” puesto que son los participantes que pueden 
ofrecer mayor liquidez en más variedades de plazos, cuando una compañía 
negocia un swapswapswapswap con un banco intermediario éste cotiza una tasa fija de 
referencia (ésta varía dependiendo el plazo) que refleje las actuales tasas de 
interés; la tasa que se aplica en el swapswapswapswap no se determina hasta que el acuerdo 
se ha establecido. 
 
Las cotizaciones para tasas de referencia a diversos plazos para swapsswapsswapsswaps de 
tasas de interés y de divisas son publicadas por agencias de información 
financiera como Reuters, éstas agencias proporcionan las cotizaciones de 
acuerdo a información de bancos “hacedores de mercado” y de BrokersBrokersBrokersBrokers. 
 
-Cotizaciones de swapsswapsswapsswaps de tasas de interés: 
 
En el mercado mundial lo más común para cotizar los swapsswapsswapsswaps de tasas de 
interés (IRS plain vanillaIRS plain vanillaIRS plain vanillaIRS plain vanilla) es utilizar la tasa LIBOR de seis meses como la 
tasa flotante estándar, es decir, que la tasa fija de cotización para los swapsswapsswapsswaps es 
la que iguala el valor presente de los flujos de efectivo a tasa flotante 
(referenciada a la LIBOR de seis meses) al valor presente de los flujos de 
efectivo de tasa fija intercambiados durante la vida del acuerdo; a la tasa fija 
cotizada se le suma el diferencial o spreadspreadspreadspread que desea ganar el banco 
intermediario si éste es el que recibe la tasa fija y se le resta si es el que la 
paga. En México las tasas de referencia utilizadas en la cotización de swapsswapsswapsswaps 
de tasas de interés son la TIIE de 28 días y la de 91 días; un ejemplo de 
cotizaciones a diversos plazos se puede observar en la figura 2.8. 
 

 
Figura 2.8. 

                                                 
11 Brian Coyle. “Currency Swaps”, Financial World Publishing, 2000, p. 103. 
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La figura 2.8 muestra las tasas fijas para cada plazo que los bancos del 
mercado están dispuestos a pagar y a recibir en intercambios a tasa flotante 
de TIIE de 91 días y el diferencial o spreadspreadspreadspread de ganancia que realizarían al 
pactar dos swapsswapsswapsswaps que se compensen entre ellos, por ejemplo, si una 
corporación cotiza un swapswapswapswap a tres años en el cual desea pagar a tasa flotante 
TIIE de 91 días y recibir tasa fija, la tasa fija cotizada que recibiría la 
compañía en el acuerdo sería de 6.05%, por el contrario si una compañía 
cotiza un swapswapswapswap    a tres años en el cual desea pagar tasa fija a cambio de recibir 
tasa flotante de TIIE de 91 días, la tasa de cotización sería de 6.09%; el banco 
intermediario al pactar ambos swapsswapsswapsswaps que se compensan entre sí, estaría 
ganando 4 puntos base sobre el monto nocional de los acuerdos. 
 
Observación:Observación:Observación:Observación: El diferencial o spreadspreadspreadspread de ganancia por riesgo de crédito entre 
las tasas a pagar y las tasas a recibir por los bancos aumenta de acuerdo al 
plazo, entre mayor es el plazo del swapswapswapswap mayor es el diferencial. 
 
La observación anterior se debe a que los bancos están expuestos a un riesgo 
mayor de incumplimiento por las contrapartes en largos plazos que en 
menores plazos. 
 
Otra forma de cotizar swapsswapsswapsswaps en el mercado es tomar como referencia las 
cotizaciones de oferta y demanda de tasas de rendimiento a vencimiento 
(concepto que se analiza en el siguiente capítulo) del mercado de bonos 
gubernamentales (para el caso de México las series de bonos emitidas por el 
gobierno federal llamadas MBonos) y sumarles un diferencial o spreadspreadspreadspread, un 
ejemplo de lo anterior se puede observar en la figura 2.9. 
 

 
Figura 2.9. 

 
Como se puede observar en la figura 2.9 la tasa a pagar por los bancos 
intermediarios a cambio de recibir tasa flotante TIIE de 91 días en el 
mercado, se compone de la tasa de cotización de oferta (tasa de rendimiento 
a vencimiento o yield to maturityyield to maturityyield to maturityyield to maturity) de los bonos gubernamentales (a) más el 
diferencial de la tasa a pagar en el swapswapswapswap (c); análogamente la tasa a recibir se 
compone de la tasa de cotización de demanda de los bonos gubernamentales 
(b) más el diferencial de la tasa a recibir en el intercambio (d). 
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El tamaño o magnitud de los diferenciales de las tasas a pagar y a recibir en 
este tipo de cotizaciones, están determinados por los siguientes factores de 
mercado: 
 

• La oferta y la demanda sobre el plazo del swapswapswapswap. En plazos en los que 
el mercado tiene bastante liquidez los diferenciales son reducidos, por 
el contrario en los plazos sin liquidez o con muy poca liquidez los 
diferenciales son amplios. 

 
• Expectativas en los niveles de las tasas de interés en el futuro. Las 

expectativas en las tasas de interés pueden motivar al mercado a 
tener mayor o menor liquidez para ciertos plazos modificando los 
diferenciales, por ejemplo, si las expectativas del mercado para las 
tasas de interés son a la baja, gran parte del mercado preferiría pactar 
swapsswapsswapsswaps en los que paga tasa fija y recibe flotante, ocasionando que el 
diferencial a pagar a tasas fija por parte del banco se reduzca. 

 
Cotizaciones de swapsswapsswapsswaps de intercambio de divisas: 
 
Como se mencionó en el capítulo 1 la divisa más utilizada en estos contratos 
es el dólar y por lo tanto es la base para cotizar contratos de intercambio de 
divisas a tasa fija por tasas flotante en dólares, en donde la tasa de referencia 
es la U.S. U.S. U.S. U.S. dodododollllllllar LIBORar LIBORar LIBORar LIBOR de seis meses, al igual que en los swapsswapsswapsswaps de tasas de 
interés, las tasas fijas cotizadas por los bancos intermediarios son aquellas 
que igualan el valor presente de los pagos a tasa fija (en una divisa distinta al 
dólar) al valor presente de los pagos a tasa flotante U.S. LIBOR al tipo de 
cambio de mercado del día de la cotización. 
 
Como ejemplo de lo anterior se analizan las siguientes cotizaciones de 
mercado: 
 

 
Figura 2.10. 

 
En las cotizaciones de la figura 2.10 se observa para cada tipo de divisa la tasa 
fija a intercambiar a cambio de la LIBOR de seis meses relacionada al dólar 
estadounidense, de acuerdo a la tabla anterior, si una corporación mexicana 
quisiera pactar un swapswapswapswap de intercambio de divisas en el cual recibe tasa 
flotante LIBOR de seis meses en dólares a cambio de pagar tasas fija, la tasa 
fija que pagaría seria de 8.20%, por otro lado si una empresa inglesa quisiera 
pactar un swapswapswapswap en el cual paga tasas flotante en dólares U.S. LIBOR a 



   48 
 

cambio de recibir tasa fija en libras esterlinas, de acuerdo al ejemplo de la 
figura 2.10 la empresa recibiría una tasa de 5.16%. 
 
Al igual que en las cotizaciones de swapsswapsswapsswaps de tasas de interés, las cotizaciones 
de swapsswapsswapsswaps de intercambio de divisas incluyen  un diferencial de ganancia por 
parte de los bancos intermediarios, esta ganancia se realiza en los 
intercambios de tasas fija, ya que la cotización a tasa flotante LIBOR en 
dólares no incluye ningún margen de ganancia, es decir, el banco al 
intercambiar dólares a tasa flotante a cambio de alguna otra divisa a tasas 
fija obtiene márgenes de ganancia por cada par de swapsswapsswapsswaps que se compensen 
entre sí como se muestra en la figura 2.11. 
 

 
Figura 2.11 

 
El banco intermediario realiza una ganancia de cinco puntos base sobre el 
monto nocional en pesos, ambos swapsswapsswapsswaps se compensan entre sí ya que los 
flujos de efectivo de dólares a tasa flotante se compensan desde el punto de 
vista del banco intermediario, permitiéndole generar una ganancia a tasas 
fijas en pesos. 
 
La mayoría de las compañías interesadas en participar en el mercado de 
swapsswapsswapsswaps prefieren tener como contraparte de sus operaciones a un banco, ya 
que para dichas compañías el riesgo de crédito es menor al pactar contratos 
con un banco que pactar acuerdos con otras compañías de carácter no 
financiero. 

 
De manera similar a los swapsswapsswapsswaps de tasas de interés, existe otra forma de hacer 
cotizaciones para swapsswapsswapsswaps de intercambio de divisas, esta forma consiste en 
tomar las tasas de cotizaciones de bonos emitidos por el gobierno federal 
relacionado a la divisa que se intercambia a tasa fija y sumarle un diferencial 
o spread spread spread spread para obtener las tasas de cotización a pagar y recibir en el swapswapswapswap, un 
ejemplo de esto se observa en la figura 2.12.  
 

 
Figura 2.12. 
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La figura 2.12 muestra las posibles cotizaciones de intercambio de tasas fija 
en la cual la divisa es la libra esterlina a cambio de tasas flotante en dólares 
LIBOR, la columna (a) de la tabla muestra las tasas de cotización de venta 
del mercado de deuda gubernamental de Inglaterra a diversos plazos, la 
columna (b) muestra las cotizaciones de compra, (c) y (d) señalan los 
diferenciales o spreadsspreadsspreadsspreads de ganancia sobre las tasas a pagar y a recibir por el 
banco intermediario, la tasa de cotización a pagar está compuesta por la 
suma de (a) y (c), análogamente la tasa de cotización a recibir se compone 
de la suma de (b) y (d). 
 
En base en lo anterior si una compañía cotiza de esta manera un swapswapswapswap a siete 
años en el cual desea pagar libras esterlinas a tasa fija a cambio de recibir 
dólares a tasa flotante LIBOR de seis meses, la tasas cotizada sería 5.73% que 
se compone de la cotización de compra en el mercado de bonos emitido por 
el gobierno inglés a siete años de 5.41% más el diferencial de ganancia de la 
tasas fija a recibir por el banco intermediario de 0.32%. 
 
Los factores que afectan la magnitud de los diferenciales o spreadsspreadsspreadsspreads para las 
cotizaciones de tasas a recibir y a pagar por parte de los bancos 
intermediarios en los swapsswapsswapsswaps son los mismos que afectan los diferenciales en 
las cotizaciones de swapsswapsswapsswaps de tasas de interés, sin embargo en los swapsswapsswapsswaps de 
divisas las expectativas sobre los diversos tipos de cambio influyen en la 
liquidez de estos contratos. 
 
Los diferenciales de ganancia en los contratos en donde se intercambia el 
dólar contra cualquier otra divisa tienen mayor liquidez y por lo tanto un 
diferencial de ganancia más pequeño que aquellos swapsswapsswapsswaps de divisas en los que 
no está involucrado el dólar. 
 
En el mercado puede no existir liquidez para ciertos tipos de intercambio de 
divisas (por ejemplo, intercambiar pesos mexicanos por dólares 
australianos), en estos casos el diferencial de ganancia para el banco 
intermediario suele ser muy amplio puesto que debe pactar tres swapsswapsswapsswaps para 
poder ofrecer el intercambio original, como se observa en la figura 2.13. 
 

Figura 2.13. 
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De acuerdo al diagrama la empresa “Alfa” está interesada en pactar un swapswapswapswap 
en el cual desea recibir a tasa fija dólares australianos y pagar a tasa fija 
pesos mexicanos, al no existir liquidez en el mercado para ese tipo de swapswapswapswap el 
banco intermediario debe pactar dos swapsswapsswapsswaps más que involucran al dólar para 
poder ofrecer a “Alfa” el intercambio deseado, el banco intermediario 
primero pacta con la compañía “Sigma” un swap swap swap swap en el cual paga pesos 
mexicanos a tasa fija a cambio de recibir dólares estadounidenses a tasa 
flotante LIBOR de seis meses (estos intercambios poseen buena liquidez en 
el mercado debido a la cantidad de empresas americanas que operan en 
México y viceversa), con los dólares recibidos en el swapswapswapswap con “Sigma”, el 
banco intermediario pacta otro acuerdo con “Beta” en el cual paga dólares 
estadounidenses a tasa flotante LIBOR de seis meses y recibe dólares 
australianos a tasa fija (este tipo de intercambios también goza de buena 
liquidez en el mercado dada la relación de empresas americanas que generan 
utilidades en dólares australianos), finalmente el banco intermediario pacta 
con “Alfa” el swapswapswapswap en el cual paga tasas fija en dólares australianos a cambio 
de recibir pesos mexicanos también a tasa fija. 
 
Todos los flujos del ejemplo anterior están compensados entre contrapartes 
desde el punto de vista del banco intermediario, lo que deja a éste sólo con la 
exposición al riesgo de incumplimiento por parte de “Alfa”, “Beta” y 
“Sigma”, en consecuencia, el margen de ganancia para el banco 
intermediario es amplio puesto que obtiene un diferencial de ganancia en el 
traspaso de tasas en pesos y en dólares australianos, cargando el mayor 
margen a ”Alfa” en el cobro de la tasas fija en pesos, ya que su intercambio 
de pesos mexicanos por dólares australianos a tasas fijas no posee liquidez en 
el mercado. 
 
3.3.3.3.----    Negociación y transacción.Negociación y transacción.Negociación y transacción.Negociación y transacción. 
 
Además de las formas en las cuales los participantes de mercado negocian 
las tasas y precios de los swapsswapsswapsswaps, existen otros puntos en los cuales se 
negocian las tracciones de estos contratos; las compañías interesadas en 
pactar swapsswapsswapsswaps deben escoger cuidadosamente el banco intermediario que 
ofrezca la mejor cotización en tasas pero que también posea la mejor 
calificación crediticia y tenga amplia experiencia en el manejo de estos 
acuerdos. 
 
En la transacción de un swapswapswapswap la compañía debe explicar detalladamente 
cuáles son sus requerimientos y la estructura del contrato que necesita, 
algunos de los puntos más comunes al llevar a cabo una transacción de swapsswapsswapsswaps 
son los siguientes: 
 

• El monto nocional, si será intercambiado o no al final de la vida del 
swapswapswapswap (o al inicio del contrato si éste es de intercambio de divisas). 
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• El tipo de cambio para pactar cada monto nocional al inicio de los 
swapsswapsswapsswaps de intercambio de divisas, el tipo de cambio puede ser el de 
mercado spotspotspotspot, el de un contrato forwardforwardforwardforward o algún otro definido por la 
compañía solicitante. 

 
• Las divisas involucradas para el caso de los swapsswapsswapsswaps de intercambio de 

divisas. 
 

• La fecha de vencimiento del swswswswapapapap. 
 

• La base de intercambio de intereses, tasas fija por tasas fija (sólo para 
los swapsswapsswapsswaps de intercambio de divisas), tasas fija por tasas flotante y 
tasas flotante por tasas flotante (especificando las divisas 
relacionadas al tipo de tasas para el caso de contratos de intercambio 
de divisas). 

 
• La tasa de referencia de mercado para descontar los flujos de efectivo 

y la tasa de referencia de mercado para los intereses a tasa flotante. 
 

• La fecha en que entra en vigor el acuerdo, puede ser una fecha futura 
en el que la compañía tiene la certidumbre de sus flujos de efectivo. 

 
• La periodicidad de los intercambios de flujos de intereses (mensual, 

bimestral, semestral anual, etc.). 
 

• La base de días en la cual se llevará acabo el cálculo de los 
intercambios de intereses, ya sea los días del periodo de intereses (n) 
entre 360 (n÷360) o entre 365 (n÷365) o fijar el periodo, por ejemplo, 
30 días entre 360 (30÷360) o entre 365 (30÷365). 

 
• Las condiciones de cancelación del acuerdo antes del vencimiento. 

 
• Condiciones en las cuales se considera que alguna de las contrapartes 

incumple sus obligaciones o incurre en defaultdefaultdefaultdefault y la posible 
indemnización originada por este evento. 

 
• El tipo de liquidación de intereses y de nocional si es el caso, ya sea 

por diferencias o montos completos. 
 

Lo más común en el mercado para los swapsswapsswapsswaps de tasas de interés es optar por 
la liquidación de intereses por diferencias, es decir, sólo existe un pago 
equivalente al diferencial entre flujos de efectivo para cada periodo, por 
ejemplo, en un swapswapswapswap a tres años en el que se intercambia cada tres meses una 
tasa fija de 5% a cambio de tasas flotante TIIE de 91 días y para el primer 
intercambio la TIIE de 91 días tuvo un valor de 5.15%, entonces la 
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contraparte que paga tasa flotante sólo pagaría quince puntos base sobre el 
monto nocional a su contraparte, en lugar de que cada contraparte pague el 
monto total de intereses correspondientes a su tasa de referencia en el swapswapswapswap. 
 
Para el caso de los swapsswapsswapsswaps de divisas la liquidación de interés puede ser de 
ambas maneras dependiendo de las necesidades de la compañía, en el caso de 
la liquidación por diferencias, primero se calculan los flujos de intereses para 
cada divisa y luego se cambia alguno de los montos a la divisa del otro para 
compararlos, la diferencia entre éstos es la que se liquida, por ejemplo, si una 
compañía pacta una swapswapswapswap a diez años con intercambios de intereses anuales 
en el cual recibe dólares a una tasa fija de 10% sobre un monto nocional de 
$10,000,000 de dólares a cambio de pagar pesos a una tasa de 8.25% sobre un 
monto nocional de $130,000,000 de pesos con un tipo de cambio pactado al 
inicio del contrato de $10.75 pesos por dólar; cada flujo de efectivo para cada 
año es conocido, lo que se desconoce es el tipo de cambio peso dólar para los 
intercambios de intereses anuales, la compañía que paga dólares al 10% 
pagará cada año $1,000,000 (10% × $10,000,000), la compañía que paga pesos 
pagará cada año $10,725,000 (8.25%×$130,000,000), si el tipo de cambio para el 
primer año es de $11 pesos por dólar entonces la compañía que recibe la tasa 
fija en dólares cobraría $25,000 dólares ([$1,000,000×$11 pesos = $11,000,000], 
$11,000,000 – $10,725,000 =$275,000 pesos, $275,000÷$11 = $25,000 dólares), 
equivalente al diferencial de los flujos de efectivo comparados al tipo de 
cambio de mercado del día de la liquidación. 
 
En el caso en que la liquidación no se hace por diferencias, simplemente se 
intercambian los flujos de efectivo a las tasas pactadas en el swapswapswapswap y cada 
contraparte trata de maximizar su ganancia o minimizar su pérdida en el 
mercado de tipos de cambio. 
 
La liquidación por diferencias ha otorgado al mercado de swapsswapsswapsswaps flexibilidad 
en cuanto a la operación, ya que al liquidar montos más pequeños el riesgo 
de incumplimiento es menor y se evitan grandes traspasos de capital en 
distintas divisas. 
 
Usualmente las transacciones de swapsswapsswapsswaps    se negocian vía telefónica y se 
formalizan mediante una confirmación por escrito,    una vez establecidos en 
la negociación los puntos anteriores se realiza la documentación 
correspondiente. 
 
La documentación utilizada en el mercado de swapsswapsswapsswaps es provista por la ISDA 
y es la forma más estandarizada de pactar estos acuerdos, la documentación 
de las confirmaciones de contratos de swapsswapsswapsswaps provista por la ISDA 
generalmente se basan en un contrato “maestro” del cual se derivan 
clausulas específicas que detallan todos los puntos anteriores; lo anterior ha 
dado como resultado la estandarización de la terminología empleada para 
estos contratos en el mercado mundial. 
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2.4 Curvas y parámetros como facCurvas y parámetros como facCurvas y parámetros como facCurvas y parámetros como factores de riesgo deltores de riesgo deltores de riesgo deltores de riesgo del swapswapswapswap. 
    
Para comprender la valuación de los swapsswapsswapsswaps es necesario conocer los 
parámetros y las curvas en función del tiempo que pueden afectar el valor de 
un swapswapswapswap, los factores determinantes para estos contratos son: la llamada tasa 
libre de riesgo con la cual se descuentan los flujos de efectivo y la tasa de 
referencia de mercado para el cálculo de los flujos de intereses para el caso de 
los swapsswapsswapsswaps de intercambio de tasas de intereses de tasa fija por tasa flotante. 
 
Ambas tasas de interés pueden estar definidas en función del tiempo y su 
frecuencia de composición de intereses al capital invertido, por ejemplo, si se 
conoce en el mercado una tasa de 5% anual que compone los intereses de 
manera anual y se invierten $100 pesos, al final del año se obtendría un 
monto de $105 ($100 × (1+0.05) = $105), otro ejemplo de lo anterior es si esta 
misma tasa anual de 5% compone los intereses al capital de manera 
trimestral, es decir cuatro veces al año, entonces al final del año se obtendría 
$105.10 ($100 * (1+0.05÷4)4 = $105.10); la frecuencia de composición de 
intereses de las tasas cotizadas anuales en el mercado afecta directamente la 
forma del cálculo de los intereses generados por una inversión. 
  
De manera general, si se tiene un monto principal P a invertir a n años a una 
tasa de interés anual l con una frecuencia de composición de intereses al 
principal de m veces por año, entonces el valor final V de la inversión está 
definido por la ecuación 1.1: 
 

(1 )mnl
V P

m
= + … (1.1)  

Si consideramos una tasa que componga los intereses al principal de manera 
continua, entonces tendríamos que calcular el límite de V cuando m tiende a 
infinito como se observa en la ecuación 1.2: 

lim lim (1 )mn

m m

l
V P

m→∞ →∞
= + ... (1.2)  

Lo anterior puede interpretarse como una capitalización a cada instante del 
periodo de la inversión, el cálculo del límite de la ecuación (1.2) da origen a 
la identidad financiera conocida como fuerza de interésfuerza de interésfuerza de interésfuerza de interés, esta identidad se 
observa en la ecuación 1.3: 
 

lim (1 )mn ln

m

l
P Pe

m→∞
+ = … (1.3)  

En base a lo anterior si se tiene un monto principal P igual a $100 pesos y se 
invierte a un año a una tasa de 5% con composición continua de intereses al 
principal, entonces el valor de la inversión al final del año sería de $105.13 
($100 × e0.05 = $105.13), mayor a lo que se obtendría con tasas con menor 
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frecuencia de composición ya que en la tasa de capitalización continua los 
intereses forman parte del principal desde el primer instante de la inversión. 
 
El tipo de composición de intereses que tengan las tasas de interés 
involucradas en los swapsswapsswapsswaps es un parámetro importante al valuar estos 
contratos, ya que afectan directamente los flujos de efectivo de intereses. 
 
Otro de los parámetros o curvas que influyen como factor de riesgo en los 
swapsswapsswapsswaps son las conocidas tasas cupón cerotasas cupón cerotasas cupón cerotasas cupón cero o zero rateszero rateszero rateszero rates, estas tasas influyen 
directamente en el cálculo del valor presente de los flujos de efectivo ya que 
funcionan como factores de descuento para dichos flujos como se analiza 
más adelante. 
 
Definición 2.3Definición 2.3Definición 2.3Definición 2.3: Se denomina ttttasa cupón cero a n añosasa cupón cero a n añosasa cupón cero a n añosasa cupón cero a n años, a la tasa de 
rendimiento de una inversión con duración de n años en donde el principal y 
los intereses se obtienen hasta la finalización del periodo, es decir, no existen 
pagos intermedios o cupones durante el periodo de la inversión. 
 
Por ejemplo, una cotización de la tasa cupón cero a diez años con 
composición continúa de intereses puede ser 8% anual, si se invierten $100 
pesos a esta tasa el valor de la inversión sería el siguiente: 
 

0.08 10$100 $222.55e =i

i  
 
La construcción de la curva de tasas cupón cero se realiza a partir de las 
emisiones de deuda gubernamental a corto plazo que no pagan cupón y los 
precios de mercado de bonos gubernamentales a largo plazo; en México se 
utilizan las cotizaciones de CETES de 28 a 365 días para la parte de corto 
plazo, ya que son instrumentos de deuda a descuento cupón cero y para la 
parte de largo plazo los bonos serie M cuponados emitidos por el gobierno 
federal; para el mercado mundial suelen utilizarse las emisiones 
estadounidenses de deuda llamadas TTTT----billsbillsbillsbills....    
    
El método utilizado para la construcción de esta curva se denomina 
bootstrappingbootstrappingbootstrappingbootstrapping y consiste en que conociendo las cotizaciones de precios de 
emisiones de deuda a diversos plazos, se realizan los siguientes cálculos 
tomando como ejemplo las cotizaciones de la figura 2.14: 
 

 
Figura 2.14 
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La figura 2.14 muestra las cotizaciones de precios de CETES para el corto 
plazo de 90, 180 y 360 días, sobre una base comercial de 360 días equivalente 
al año, estos plazos corresponden a 0.25, 0.50 y 1.0 años respectivamente; para 
el largo plazo la figura muestra cotizaciones de Mbonos a 1.5 años y 2 años 
con pago de cupones cada seis meses. 
 
Para los instrumentos que se cotizan a descuento es relativamente sencillo el 
cálculo de la tasa cupón cero, ya que estos instrumentos no tienen pagos de 
intereses intermedios y el rendimiento de la inversión se realiza hasta el 
final de ésta; el cálculo de la tasa cupón cero para los tres primeros 
instrumentos mostrados en la figura es de la siguiente manera: 
 
Para los CETES el valor al final de la inversión es equivalente a su valor 
nominal, es decir, al final del plazo se recibirán $10 pesos, para el plazo de 90 
días de acuerdo al ejemplo, si se invirtieran $9.85 pesos se recibirían $10 
después de 90 días. 
 
El rendimiento para el CETE de 90 días equivale a $0.15 ($10 – $9.85 = $0.15) 
centavos cada tres meses, es decir cada cuarto de año por lo que la tasa cupón 
cero con composición continua anual se calcula de la siguiente manera: 
 
Primero, se obtiene la tasa cupón cero trimestral: 
 

$9.85 $0.15trimz =i , 

 
$0.15

1.52%
$9.85trimz = =

,
 

 
La tasa cupón cero trimestral (Ztrim) equivale al 1.52%, es decir, la tasa de 
rendimiento sin cupones o pagos intermedios durante los tres meses de una 
inversión de $9.85 pesos, luego se obtiene la tasa cupón cero anual con 
composición trimestral para luego obtener la continua: 
 

/ 4 6.09%anual trim trimz z= =i , 

 
Por la identidad financiera, se cumple que: 
 

/ 4/(1 )
4

anual contz anual trimz
e = + , 

Aplicado al ejemplo: 
 

/ 46.09%
(1 )

4
anual contze = + , 
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Despejando la tasa cupón cero continúa (Zanual/cont) de la ecuación: 
 

/ 46.09%
ln( ) ln[(1 ) ]

4
anual contze = + , 

 

/ 4 ln(1.0152)anual contz = i , 

 

/ 6.05%anual contz = , 

 
Se obtiene que la tasa cupón cero de rendimiento anual con composición 
continúa de intereses para el plazo de 90 días equivale a 6.05%. 
 
Análogamente para el plazo de 180 días: 
 

$9.63 $0.37semestralz =i , 

 
$0.37

3.84%
$9.63semestralz = = , 

 
Anualizando la tasa cupón cero semestral con composición de intereses 
semestral: 

 

/ 2 7.68%anual semestral semestralz z= =i , 

 

/ 2/(1 )
2

anual contz anual semestralz
e = + , 

 

/ 27.68%
(1 )

2
anual contze = + , 

 

/ 27.68%
ln( ) ln[(1 ) ]

2
anual contze = + , 

 

/ 2 ln(1.0384)anual contz = i , 

 

/ 7.54%anual contz = , 

 
La tasa cupón cero anual de composición continua para el plazo de 180 días 
equivale a 7.54%. De la misma forma para el plazo de 360 días: 
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$9.24 $0.76anualz =i , 

 
$0.76

7.97%
$9.24anualz = = , 

 
/ (1 )anual contz

anuale z= + , 

 

/ (1 7.97%)anual contze = + , 
 

/ln( ) ln[(1 7.97%]anual contze = + , 
 

/ ln(1.0797)anual contz = , 

 

/ 7.67%anual contz = , 

 
La tasa cupón cero anual de composición continua equivale a 7.67%. Para la 
parte de largo plazo de la curva se deben descontar los flujos de efectivo o 
cupones al precio de los bonos para obtener las tasas cupón cero de la 
siguiente manera: 
 
Para el bono con vencimiento de 1.5 años los flujos de efectivo son los 
siguientes: 
 
-6 meses: $3 
-1 año:     $3 
-1.5 años: $103 
 
Cada cupón equivale a $3 pesos ya que la tasa del cupón anual para el bono es 
de 6% y los cupones se pagan cada seis meses ($100 × 0.06÷2 = $3), para el 
último flujo de efectivo se incluye el cupón y el valor nominal del bono. 
 
El precio del bono con plazo de 1.5 años es de $98.23, es decir, al invertir 
$98.23 pesos se obtienen en seis meses $3 pesos por el primer cupón, $3 pesos 
por el segundo cupón y al final del plazo del bono se obtienen $103 pesos 
correspondientes al valor nominal y el último cupón del bono. 
 
Para encontrar la tasa cupón cero anual de composición continua, hay que 
restar al precio del bono el valor presente de cada uno de los cupones que se 
pagan antes del vencimiento de la inversión para obtener el monto inicial de 
la inversión que paga al final de ésta $103 pesos correspondientes al flujo de 
efectivo al vencimiento del bono: 
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7.54% 0.5 7.67% 1.0$98.23 $3 $3 $92.56e e− −− − =i i

i i , 
 

Las tasas para descontar cada cupón corresponden a las tasas cupón cero de 
180 y 360 días respectivamente, ya que éstas representan la tasa libre de 
riesgo para cada plazo ya que son obtenidas de las emisiones 
gubernamentales consideradas de riesgo nulo. 
 
De esta manera se obtiene que para recibir $103 pesos al final del periodo del 
bono se tienen que invertir inicialmente $92.56 pesos sin recibir pagos 
intermedios de cupón, es decir: 
 

/ 1.5$92.56 $103anual contZe =i

i , 
 

Despejando:  

/

$103
ln( )

$92.56 7.12%
1.5anual contz = = , 

 
Se obtiene que la tasa cupón cero anual de composición continua para el 
plazo de 1.5 años equivale a 7.12%. 
 
Análogamente para el bono de plazo de dos años: 
 
Los flujos de efectivo para este bono son: 
 
-6 meses  $3.5 
-1 año      $3.5  
-1.5 años  $3.5 
-2 años    $103.5 
 
Cada cupón equivale a $3.5 ya que la tasa del cupón es de 7% anual 
($100×0.07÷2 = $3.5); aplicando el método de bootstrappingbootstrappingbootstrappingbootstrapping: 
 

7.54% 0.5 7.67% 1.0 7.12% 1.5$99.45 $3.5 $3.5 $3.5 $89.69e e e− − −− − − =i i i

i i i , 
 

El monto inicial de la inversión para obtener al final de ésta $103.5 pesos, sin 
recibir pagos intermedios de cupones es $89.69. 
 

/ 2$89.69 $103.5anual contZe =i

i , 
 

Despejando la tasa: 

/

$103.5
ln( )

$89.69 7.16%
2anual contz = = , 
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Se obtiene que la tasa cupón cero anual de composición continua para el 
plazo de dos años equivale a 7.16%. 
 
Con el método anterior se obtienen las tasas cupón cero anuales de 
composición continua para cada plazo, como se observa en la figura 2.15: 
 

 
Figura 2.15. 

 
Se pueden obtener tasas cupón cero para plazos hasta de treinta años, ya que 
recientemente el gobierno federal ha emitido bonos serie M para plazos 
diversos de uno hasta treinta años y cada uno de estos tiene un precio en el 
mercado con el cual se puede obtener la tasa cupón cero. 
 
Es importante notar que las tasas cupón cero obtenidas de las emisiones de 
deuda gubernamental se consideran como tasas libres de riesgo y son 
frecuentemente utilizadas para la valuación de diversos instrumentos 
financieros ya que representan el valor de una inversión en función del 
tiempo, ya sea para calcular el valor presente o futuro de flujos de efectivo. 
 
Otro de los parámetros que intervienen en el cálculo del valor de los swapsswapsswapsswaps es 
el cálculo del precio de bonos cuponados a tasa fija y a tasa flotante ya que la 
estructura de los flujos de efectivo intercambiados en los swapsswapsswapsswaps se asemeja a 
tener posiciones sobre bonos, como se analiza más adelante. 
 
Definición 2.4Definición 2.4Definición 2.4Definición 2.4: El precio teórico de un bono con pago de cupones se define 
como el valor presente de todos los flujos de efectivo que serán recibidos por 
el poseedor del bono. 
 
De acuerdo a la anterior definición el precio del bono de dos años del 
ejemplo anterior dadas las tasas cupón cero, está definido de la siguiente 
manera: 
 

7.54% 0.5 7.67% 1.0 7.12% 1.5 7.16% 2$3.5 $3.5 $3.5 $103.5 $99.45e e e e− − − −+ + + =i i i i

i i i i  
En el mercado usualmente se utiliza una sola tasa de descuento para cotizar 
el precio de los bonos, esta tasa se le conoce como Tasa de rendimiento a 
vencimiento (y) o Yield to maturityYield to maturityYield to maturityYield to maturity, para nuestro ejemplo dicha tasas sería tal 
que: 
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0.5 1.0 1.5 2$3.5 $3.5 $3.5 $103.5 $99.45y y y ye e e e− − − −+ + + =i i i i

i i i i , 
 

El valor de y puede obtenerse a través de iteraciones con aproximaciones a 
base de ensayo y error, la solución para nuestro ejemplo es la siguiente: 
 

7.17% 0.5 7.17% 1.0 7.17% 1.5 7.17% 2$3.5 $3.5 $3.5 $103.5 $99.45e e e e− − − −+ + + =i i i i

i i i i , 
 
La tasa de rendimiento a vencimiento o yyyyield to maturityield to maturityield to maturityield to maturity para este caso es de 
7.17% anual con composición continua de intereses al capital. 
 
Para el bono de 1.5 años la tasa de rendimiento a vencimiento equivale a 
7.14%: 
 

7.14% 0.5 7.14% 1.0 7.14% 1.5$3 $3 $103 $98.23e e e− − −+ + =i i i

i i i . 
 
De esta manera la tabla de la figura 2.14 queda de la siguiente forma: 
 

 
Figura 2.16. 

 

 
Figura 2.17. 
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Como se puede observar en las figuras 2.16 y 2.17 las tasas cupón cero y las 
tasas de rendimiento a vencimiento para los plazos de 90, 180 y 360 días son 
equivalentes entre sí, esto debido a que para estas emisiones no existen 
pagos de cupones antes de la fecha de vencimiento. 
 
Usualmente se supone que la curva de tasas cupón cero generadas por el 
método bootstrappingbootstrappingbootstrappingbootstrapping es lineal entre plazos, bajo esta suposición se pueden 
obtener mediante interpolación lineal las tasas cero para plazos intermedios 
a los conocidos por las emisiones de bonos a diversos plazos. 
 
Para el caso en que los cupones del bono sean a tasa variable, es necesario 
entender el concepto de tasa    forwardforwardforwardforward implícita y la generación de la curva, 
para poder calcular el precio de éstos. 
 
Definición 2.5Definición 2.5Definición 2.5Definición 2.5: Se denomina ttttasaasaasaasa    forward forward forward forward implícitaimplícitaimplícitaimplícita a la tasa de interés 
relacionada al periodo entre dos tasas cupón cero en el futuro. 
 
En relación al ejemplo anterior, una tasa    forwardforwardforwardforward    implícita    es la tasa de 
rendimiento implícita entre el periodo de la tasa cupón cero de 1.5 años y la 
tasa cupón cero de 2 años, es decir, es la tasa invertida a un plazo equivalente 
a la diferencia entre los dos periodos, en este caso seis meses y que 
combinada con invertir a 1.5 años a una tasa cupón cero de 7.12% da como 
resultado obtener el rendimiento de la tasa cupón cero de 2 años de 7.16%, 
como se muestra en la figura 2.18. 
 

 
Figura 2.18. 

 
Siguiendo con el ejemplo, la tasa forwardforwardforwardforward (ffffnnnn----mmmm) al invertir $100 pesos es tal 
que: 
 

(2 1.5) (2 1.5)7.12% 1.5 7.16% 2$100 $100f
e e e− − =ii i

i i i , 
 
Obteniendo ffff    (2(2(2(2----1.5)1.5)1.5)1.5) de la condición anterior: 
 

( 2 1.5 )

7.16% 2
0.5

7.12% 1.5

f e
e

e
− =

i

i

i
, 

 
(2 1.5) 0.5 1.03707fe − =i

, 
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(2 1.5) 0.5ln( ) ln(1.03707)fe − =i

, 
 

(2 1.5)

0.0364
7.28%

0.5
f − = = , 

 
La tasa forwardforwardforwardforward implícita de seis meses para las tasas cupón cero de 1.5 y 2 
años equivale a 7.28%, es decir, que para obtener un rendimiento a tasa 
cupón cero anualizado de 7.16% a 2 años después de haber invertido a 1.5 años 
a una tasa cupón cero anualizada de 7.12% hay que invertir por los 0.5 años 
restantes a una tasa forwardforwardforwardforward de 7.28%. 
 
De manera general, la tasa forwardforwardforwardforward    implícita del periodo n – m (n>m) 
correspondiente a una tasa cupón cero de n periodos Zn/cont y una tasa cupón cero de 
m periodos Zm/cont, con un monto de capital inicial P se obtiene de la siguiente 
manera: 
 

/ /
( )

n cont m cont
n m

Z n Z m
f

n m−
−=
−

i i

 … (1.4), 

 
Demostración: 
 
Por definición se cumple que: 
 

( )/ /
( )n mm cont n cont

f n mZ m Z nP e e P e− − =ii i

i i i , 
  
Obteniendo f (n-m) de la condición anterior: 
 

/
( )

/

( )
n c o n t

n m

m c o n t

Z n
f n m

Z m

e
e

e
− − =

i

i

i
 … (1.5), 

 

( ) / /
( ) ( )n m n cont m cont

f n m Z n Z me e− − −=i i i

, 
 

( ) / /
( ) ( )ln( ) ln( )n m n cont m cont

f n m Z n Z me e− − −=i i i

, 
 

/ /
( )

n cont m cont
n m

Z n Z m
f

n m−
−=
−
i i

. 

 
Del resultado dado por la ecuación (1.4) se pueden obtener las tasas forwardforwardforwardforward 
implícitas    para cada plazo en el ejemplo de la figura 2.16. 
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(0.5 0.25)

7.54% 0.5 6.05% 0.25
9.03%

0.5 0.25
f −

−= =
−

i i

, 

 

(1 0.5)

7.67% 1 7.54% 0.5
7.80%

1 0.5
f −

−= =
−
i i

, 

 

(1.5 1)

7.12% 1.5 7.67% 1
6.02%

1.5 1
f −

−= =
−

i i

, 

 

(2 1.5)

7.16% 2 7.12% 1.5
7.28%

2 1.5
f −

−= =
−
i i

, 

 
En base a lo anterior la tabla de la figura 2.16 queda completa con la 
información de las tasas forwardforwardforwardforward    implícitas para cada periodo como se 
observa en la figura 2.19. 
 

 
Figura 2.19. 

 
La tabla anterior vista de manera gráfica: 
 

 
Figura 2.19. 

 
En la ecuación 1.4 para obtener las tasas forwardforwardforwardforward    implícitas se origina de tasas 
cupón cero de composición continua, para el caso de tasas que no son 
continuas la fórmula se usa para obtener aproximaciones. 
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Una vez generada la curva forwardforwardforwardforward Implícita, se puede calcular el precio de 
los bonos a tasa flotante; tomando como referencia el ejemplo anterior, 
supóngase que se tiene un bono que paga cupón cada seis meses referenciado 
a la tasa CETES de 180 días con un valor nominal de $100 pesos y con un 
plazo de dos años. 
 
Para obtener el precio del bono hay que calcular el valor de cada cupón y su 
valor presente, para el primer cupón la tasa de rendimiento de capitalización 
semestral de CETES de 180 días es conocida y su valor es 3.84% ya que 
otorga un rendimiento de $0.37 centavos cada seis meses:         
    

$9.63 $0.37semestralz =i , 

 
$0.37

3.84%
$9.63semestralz = =

,
    

Por lo tanto el valor del primer cupón es de $3.84 pesos, para los tres cupones 
siguientes el valor de la tasa de interés de CETES de 180 días es desconocido, 
para calcular cada cupón se utilizan las tasas forwardforwardforwardforward    implícitas para cada 
periodo, estas tasas se muestran anualizadas con composición continua en la 
figura 2.19, para poder calcular el valor de los cupones hay que convertirlas a 
tasas semestrales de la siguiente manera: 
 
Por la identidad financiera se cumple que: 
 

/ 2/(1 )
2

anual contf anual semestralf
e = + , 

Obteniendo la tasa forwardforwardforwardforward semestral: 
 

/

2 1
anual contf

semestrale f− = , 
Para el segundo cupón del periodo de 0.5 a 1 año, la tasa forwardforwardforwardforward semestral es: 
 

(1 0.5 )

2

7.80%

2

1

1 3.98%

f

semestrale f

e

−

− =

− =
 

 
Para el tercer cupón del periodo de 1 a 1.5 años la tasa forwardforwardforwardforward 
correspondiente es: 

(1.5 1)

2

6.02%

2

1

1 3.06%

f

semestrale f

e

−

− =

− =
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Para el último cupón correspondiente al periodo de 1.5 a 2 años la tasa 
forwardforwardforwardforward equivale a: 
 

(2 1.5)

2

7.28%

2

1

1 3.71%

f

semestrale f

e

−

− =

− =
 

 
Por lo tanto el valor de cada cupón en cada periodo equivale a: 
 

 
Figura 2.20. 

 
Para obtener el precio del bono sólo resta calcular el valor presente de los 
flujos de efectivo con las tasas cupón cero calculadas anteriormente de la 
siguiente manera: 
 

7.54% 0.5 7.67% 1.0 7.12% 1.5 7.16% 2.0$3.84 $3.98 $3.06 $103.71 $100e e e e− − − −+ + + =i i i i

i i i i , 
 

De manera general el precio de un bono a tasa flotante (Bflot) con 
vencimiento a T años con pagos de cupones regulares m veces al año y con 
valor nominal P se define como: 
 

1

( ) ( )
T

flot i
i

B VP P VP C
=

= +∑  … (1.6), 

1,2,3,..., .i T= , 
1

,[ ( 1)]i i i
m

∀ − − =  

 
Donde i es el periodo del cupón; como el valor nominal del bono se recibe 
hasta el vencimiento, entonces el valor presente (VP) de éste se define 
como: 
 

/( ) T contZ TVP P P e−= i

i  … (1.7), 
 

El valor presente de los cupones para cada periodo se define de la siguiente 
manera: 
 

/
/[ ( 1)]( ) i contZ i

i m i iVP C P f e−
− −= i

i i … (1.8), 
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Donde la tasa forward forward forward forward implícita    con composición de intereses m veces al año 
para el periodo [i-(i-1)] por la identidad financiera es equivalente a: 
 

/[ ( 1)]

/[ ( 1)]1
anual i if

m
m i ie f

− −

− −− =  … (1.9), 

 
Substituyendo la igualdad (1.9) en la ecuación (1.8): 
 

 

/[ ( 1)]

/( ) [ 1]
anual i i

i cont

f
Z im

iVP C P e e
− −

−= − i

i i  … (1.10), 
 
Por la ecuación (1.5) se observa que: 
 

/
/ ( )

/

1

( )
n c o n t

a n u a l n m

m c o n t

Z n
f n m

Z m

e
e

e
− −=

i

i  … (1.11), 

Substituyendo la igualdad (1.11) en la ecuación (1.10): 
 

/

/

( 1) /

1 1
[ ( 1)]

( 1)( ) [(( ) ) 1]
i cont

i cont

i cont

Z i
Z ii i m

i Z i

e
VP C P e

e −

−− −
−= −
i

i

i

i i , 

Como 
1

,[ ( 1)]i i i
m

∀ − − = , ya que los periodos de todos los cupones son 

regulares y estos se pagan cada m veces al año, entonces: 
 

/

/

( 1) / ( 1)( ) [( ) 1]
i cont

i cont

i cont

Z i
Z i

i Z i

e
VP C P e

e −

−
−= −
i

i

i

i i , 

 
Intercambiando el numerador por el denominador, se obtiene que: 
 

( 1) / /

/

/

( 1)

( ) ( )
i cont i cont

i cont

i cont

Z i Z i
Z i

i Z i

e e
VP C P e

e

−− − −
−

−

−=
i i

i

i

i i
, 

 

( 1) / /
( 1)( ) ( )i cont i cont

Z i Z i
iVP C P e e−− − −= −i i

i  … (1.12), 
 
El valor presente de cada cupón se define como el diferencial entre el factor 
de descuento del periodo anterior menos el factor de descuento del periodo 
del cupón en cuestión por el valor nominal del bono. 
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Aplicando los resultados obtenidos en las ecuaciones (1.7) y (1.12) a la 
ecuación (1.6): 
 

( 1) // /
( 1)

1

( )i contT cont i cont

T
Z iZ T Z i

flot
i

B P e P e e−− −− −

=

= + −∑
ii i

i i , 

 
Desarrollando los términos de la serie: 
 

(0)// 1/ 1/ 2/
(0) 1 1 1[( ) ( ) ...contT cont cont cont cont

ZZ T Z Z Z
flotB Pe P e e e e−− − − −= + − + − +ii i i i

i i  

                      

2/ 1/ 1/ /( 2) ( 1) ( 1) ( )( ) ( )]T cont T cont T cont T contZ T Z T Z T Z Te e e e− − −− − − − − − −+ − + −i i i i

, 
 

/ /[ 1 ]T cont T contZ T Z T
flotB P e e P− −= + − =i i

i . 

 
Por lo tanto, el precio de un bono a tasa flotante es su valor nominal. 
 
Por último, un parámetro que suele usarse para conocer el valor de los flujos 
de efectivo involucrados en un swapswapswapswap, es el valor de un instrumento 
extrabursátil llamado ForwardForwardForwardForward    Rate ARate ARate ARate Agreementgreementgreementgreement (FRA) o Acuerdo de tasa 
futura que se define de la siguiente manera: 
 
Definición 2.6Definición 2.6Definición 2.6Definición 2.6: Un Acuerdo de tasa futura es un contrato en el cual una 
contraparte se compromete a prestar a otra un monto principal a una tasa de 
interés fija o flotante en un periodo futuro determinado. 
 
Lo más común en el mercado es que la tasa pactada, en caso de ser flotante, 
sea la LIBOR o la TIIE para el periodo futuro; supóngase que la compañía 
“A” entra en un acuerdo de tasa futura con la compañía “B”, en el cual se 
compromete a pagar una tasa fija Tfija sobre un monto principal P en un 
plazo futuro de t1 a t2; la compañía “B” normalmente por el  préstamo 
recibiría la tasa de referencia de mercado TRef para el periodo en cuestión, es 
decir, para el caso de México la TIIE correspondiente de t1 a t2, para el caso 
del mercado mundial la LIBOR de t1 a t2, por lo cual el diferencial en pago 
neto de intereses que recibe la compañía “B” al final del plazo, está 
determinado por: 
 

Re 2 1( ) ( )fija fP T T t t− −i i … (1.13), 

 
El diferencial en pago neto de intereses al final del acuerdo para la compañía 
“A” se define como: 
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Re 2 1( ) ( )f fijaP T T t t− −i i … (1.14), 

 
Donde TRef y Tfija son tasas de composición de intereses al capital de 
frecuencia t2-t1; las expresiones (1.13) y (1.14) se pueden interpretar como si la 
compañía “B” recibe Tfija y paga TRef sobre un principal P por un periodo de 
t2-t1, y la compañía “A” recibe TRef y paga Tfija bajo las mismas condiciones 
que la compañía “B” respectivamente. 
 
Usualmente los pagos suelen liquidarse al tiempo t1 donde ya se conoce el 
valor de la tasa de referencia de mercado aplicable al periodo del acuerdo, es 
por esto que los pagos deben descontarse de la siguiente manera: 
 
Para la compañía “B”: 
 

Re 2 1

Re 2 1

( ) ( )

1 ( )
fija f

f

P T T t t

T t t

− −
+ −

i i

i

, 

 
Para la compañía “A”: 
 

Re 2 1

Re 2 1

( ) ( )

1 ( )
f fija

f

P T T t t

T t t

− −
+ −

i i

i

, 

 
Para valuar al tiempo t0 un FRA en el cual se acuerda pagar una tasa fija Tfija 
a cambio de recibir una tasa flotante TRef en el periodo futuro de t1 a t2 con 
un monto de principal P, se tiene que calcular el valor presente del pago al 
tiempo t2, como la tasa de referencia TRef para ese periodo es desconocida al 
tiempo t0 ésta se substituye por la tasa forwardforwardforwardforward    implícita    del periodo de t1 a t2 
de la siguiente manera: 
 

2 2

0 2 1( ) 2 1( ) ( ) Z t
t t t fijaVFRA P f T t t e−

−= − − i

i i i , 

  
Análogamente para un FRA en el cual se paga una tasa flotante TRef a 
cambio de recibir tasa fija Tfija su valor al tiempo t0 está determinado por: 
 

2 2

0 2 1( ) 2 1( ) ( ) Z t
t fija t tVFRA P T f t t e−

−= − − i

i i i , 

 
Donde Z2 es la tasa cero de composición continua de intereses al capital del 
periodo de t0 a t2. 
 

ObservaciónObservaciónObservaciónObservación: El valor de un FRA en t0 siempre será cero cuando la tasa fija 
pactada en éste equivalga a la tasa forwardforwardforwardforward    implícita    del periodo 
correspondiente. 
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ObservaciónObservaciónObservaciónObservación: La valuación de un contrato FRA como de un bono con 
cupones referenciados a tasa variable tienen validez bajo el supuesto de que 
las tasas forwardforwardforwardforward    implícitas se realizarán en el futuro. 
 
Un ejemplo de la valuación de un FRA de acuerdo a la información obtenida 
en la tabla 2.19 es: si se tiene un FRA en el cual se recibe una tasa fija de 7% 
anual con composición de intereses al capital semestral para el periodo 
futuro de seis meses de 1 año a 1.5 años con un principal de $1, 000,000 de 
pesos, entonces el valor del FRA equivale a: 
 

0

7.12% 1.5$1,000,000 (3.5% 3.06%) $3,992.44tVFRA e−= − =i

i i , 

 
Esto debido a que la tasa fija anual con composición de intereses semestrales 
equivale a 7%, la tasa fija semestral aplicable al periodo es de 3.5%, para el 
caso de la tasa forwardforwardforwardforward    implícita    del periodo de 1 a 1.5 años la tabla 2.19 la 
muestra como una tasa anual continua, expresándola de manera semestral se 
obtiene que la tasa aplicable al periodo equivale a: 
 

(1.5 1)

2
(1.5 1) /1

f

semestrale f
−

−− = , 

 
6.02%

2 1 3.06%e − = . 
 

Cada uno de los parámetros y curvas de tasas revisados en esta sección 
representa un factor de riesgo para el valor de un swapswapswapswap, ya que éstos infieren 
directamente en el valor de los flujos de efectivo intercambiados en estos 
contratos. 

 
 

2.5 Valuación: Tasa 2.5 Valuación: Tasa 2.5 Valuación: Tasa 2.5 Valuación: Tasa swapswapswapswap....    
    
Una vez revisados los parámetros y la construcción de las curvas que 
determinan la valuación de un swapswapswapswap, se revisa ahora el proceso de valuación 
de manera general para estos contratos. 
 
De acuerdo a la definición 2.1 de swapswapswapswap, en estos contratos existen dos cadenas 
separadas de flujos de efectivo llamadas “Patas” o LegsLegsLegsLegs referenciadas a 
distintos tipos de tasa de interés y/o divisas, que se intercambian entre las 
contrapartes con cierta periodicidad, para poder valuar estos flujos es 
necesario identificar la estructura de cada una de estas. 
 
Cada una de las patas del swapswapswapswap debe de expresarse como un sólo pago al 
tiempo t0, este pago es el valor presente de cada uno de los flujos futuros de 
efectivo a intercambiarse. 
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De manera general el valor de un swapswapswapswap al tiempo t0 está determinado por el 
valor presente de cada pata, como se muestra en la ecuación (1.15): 
 

0t x yVswap B B= −  … (1.15), 

 
Donde Bx es el valor presente de la pata referenciada al factor de mercado x 
y By es el valor presente de la pata referenciada al factor de mercado y. 
 
Al pactarse un swapswapswapswap al momento t0=0 se busca que su valor sea cero o 
aproximadamente cero, esto para evitar que alguna de las contrapartes inicie 
el acuerdo en desventaja. 
 
De acuerdo a lo anterior el valor de un swapswapswapswap al inicio será cero si y sólo sí el 
valor presente de las patas al tiempo t0=0 son equivalentes entre sí, entonces: 
 

0
0tV sw ap = , 

 
Si y sólo sí: 

x yB B=  … (1.16), 

 
Los valores presente de las patas serán equivalentes entre ellas si: 
 

xx B∃ ∈  y/o yy B∃ ∈ , 

Tales que: 
 

x yB B= ,  

 

Y que por lo tanto el valor del swapswapswapswap al inicio sea cero (
0

0tVswap = ). 

 
Al factor de mercado x o y que hacen que la ecuación (1.16) se cumpla al 
inicio del swapswapswapswap, se le conoce como la Tasa Tasa Tasa Tasa swapswapswapswap del contrato, ésta es la única 
tasas que hace equivalentes el valor presente de los flujos de efectivo 
intercambiados, y es el promedio de tasas a pagar y tasas a recibir de las 
cotizaciones de estos acuerdos; tomando como ejemplo las cotizaciones de 
tasas de swapsswapsswapsswaps de la figura 2.8 para intercambio de tasa fija por tasa flotante, 
la tasa swapswapswapswap del plazo de cinco años equivaldría a 6.445%. 
 
El valor del swapswapswapswap    después de t0=0 será distinto de cero ya que los parámetros 
y la curvas que afectan su valor cambiarán en función del tiempo. 
 
Como se mencionó anteriormente los tipos de swapsswapsswapsswaps analizados en el 
presente trabajo son los de intercambio de tasas de interés fija por flotante y 
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los de intercambio de divisas a tasas fijas, por lo tanto su valuación se 
revisará de manera separada. 
 
Para los dos tipos de swaswaswaswapspspsps analizados, existen dos formas de calcular el 
valor del contrato, la primera es considerar el valor de las patas Bx y By como 
precios de bonos cuponados y la segunda es considerar el valor de las patas 
como un portafolio de FRAs. 
 
Antes de mostrar el proceso de valuación para cada tipo de swapswapswapswap es 
importante definir el concepto de posición económica Larga y Corta. 
 
Definición 2.7Definición 2.7Definición 2.7Definición 2.7: Se define como una posición Larga a la posición que adquiere 
un inversionista al comprar algún instrumento financiero referenciado a un 
factor de mercado. 
 
Definición 2.8Definición 2.8Definición 2.8Definición 2.8: Se define como una posición Corta a la posición que adquiere 
un inversionista al vender algún instrumento financiero referenciado a un 
factor de mercado. 
 
Valuación de un Valuación de un Valuación de un Valuación de un swapswapswapswap de intercambio de tasa fija por flde intercambio de tasa fija por flde intercambio de tasa fija por flde intercambio de tasa fija por flotante.otante.otante.otante. 
 
-Valuación en términos de precios de Bonos cuponados. 
 
El intercambio del monto nocional al inicio y al final del acuerdo sin 
variación en el valor de éste no tiene efecto sobre el valor del contrato, pero 
al suponer que estos intercambios de monto nocional se efectúan, cada pata 
del swapswapswapswap puede equipararse con tener una posición económica sobre un bono 
a tasa fija y un bono a tasa flotante. 
 
En base a lo anterior, si una compañía pacta un swapswapswapswap en el cual paga tasa fija 
y recibe tasa flotante, esto equivale para la compañía a tener una posición 
larga en un bono a tasa flotante con valor nominal igual al monto nocional y 
una posición corta de un bono a tasa fija con valor nominal igual al valor del 
monto nocional; análogamente si la compañía entra en un swapswapswapswap en el cual 
paga tasa flotante a cambio de recibir fija equivale a tener una posición larga 
en un bono a tasa fija y una posición corta en un bono a tasa flotante ambos 
bonos con valor nominal equivalente al monto nocional intercambiado en el 
swapswapswapswap. 
 
Como consecuencia de lo anterior el valor de un swapswapswapswap en el cual una 
compañía paga tasa fija a cambio de recibir tasa flotante, está determinado 
por la siguiente ecuación: 
 

0t flot fijaVswap B B= − … (1.17), 
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Donde Bflot es el precio del bono a tasa flotante con valor nominal igual al 
monto nocional del swapswapswapswap y Bfija es el precio del bono a tasa fija, también con 
valor nominal equivalente al monto nocional del contrato, ambos bonos con 
periodos de pago de cupones equivalentes a los periodos de intercambio de 
intereses del swapswapswapswap. 
 
Para el valor de un swapswapswapswap en el cual la compañía paga tasa flotante a cambio 
de recibir tasa fija, éste está determinado por la siguiente ecuación: 
 

0t fija flotVswap B B= −  … (1.18), 

 
Como se analizó en la sección anterior el valor de Bfija puede expresarse de la 
siguiente manera: 
 

1

iT T

T
Z iZ T Z T

fija
i

B P e C e P e−− −

=

= + −∑
ii i

i i i  … (1.19), 

 
Donde: 
 

f i jaC P T= i , 

 
Y Tfija es la tasa convertida para el periodo del cupón. 
 
A la expresión (1.19) se le resta el valor presente del valor nominal P ya que 
en el    swapswapswapswap no se intercambia el monto nocional al final. 
 
Para el valor de Bflot, como se observó en la sección anterior, es el monto 
nocional menos el valor presente de éste, como se observa en la ecuación 
(1.20): 
 

TZ T
flotB P P e−= − i

i  … (1.20), 

 
Por lo tanto el valor del swapswapswapswap está determinado por la ecuación (1.21): 
 

0
1

(1 )i T

T
Z i Z T

t
i

Vswap C e P e− −

=

= − −∑
i i

i i … (1.21), 

 
Para el valor de un swapswapswapswap en el cual una compañía paga tasa fija a cambio de 
recibir tasa flotante el valor de éste se determina de la siguiente manera: 
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0
1

(1 ) iT

T
Z iZ T

t
i

Vswap P e C e−−

=

= − −∑
ii

i i  … (1.22), 

 
Como la Tasa Tasa Tasa Tasa swapswapswapswap es aquella que iguala el valor presente de las patas 
haciendo el valor del swap cero, entonces ésta se puede calcular de la 
siguiente manera despejándola ya sea de la ecuación (1.21) o (1.22): 
 
 

1

(1 ) 0i T

T
Z i Z T

i

C e P e− −

=

− − =∑
i i

i i , 

 

1

(1 )T

i

Z T

T
Z i

i

P e
C

e

−

−

=

−=
∑

i

i

i

, 

 
Y como C se define como: 
 

/ ( 1)fija i iC P T − −= i , 

 
El monto nocional por la tasa fija convertida del periodo de los cupones, 
entonces esta tasa fija equivale a la Tasa Tasa Tasa Tasa swapswapswapswap cuando: 
 

/ ( 1)

1

(1 )T

i

Z T

fija i i swap T
Z i

i

e
T T

e

−

− −
−

=

−= =
∑

i

i
 … (1.23), 

 
-Valuación en términos de un portafolio de FRAs. 
 
El valor de un swapswapswapswap puede equipararse con el valor de un portafolio de FRAs 
en los cuales cada FRA corresponde a un periodo de intercambio de intereses 
en el swaswaswaswapppp, por lo tanto el valor de un contrato swapswapswapswap puede determinarse en 
términos de un portafolio de FRAs de la siguiente manera: 
 

0 0/
1

T

t i t
i

V sw a p V F R A
=

= ∑  … (1.24), 

 
Donde VFRAi/t0 es el valor del FRA correspondiente al periodo i de 
intercambio de intereses del swap swap swap swap al tiempo to. 



   74 
 

Desarrollando el valor de VFRAi/t0 en la ecuación se obtiene: 
 

0 [ ( 1)]
1

( ) [ ( 1)] i

T
Z i

t fija i i
i

Vswap P T f i i e−
− −

=

= − − −∑
i

i i i  … (1.25), 

 
Donde Tfija es la tasa fija de composición anual de intereses pactada en el 
swapswapswapswap y f [i-(i-1)] es la tasa forward forward forward forward implícita    anualizada del periodo [i-(i-1)]. 

 
De la ecuación (1.25) se obtiene el valor de un swapswapswapswap en el cual una compañía 
paga tasa flotante y recibe fija con T intercambios de intereses sobre un 
monto nocional P. 
 
Análogamente el valor de un swapswapswapswap desde el punto de vista de una compañía 
que en el acuerdo paga tasa fija a cambio de recibir tasa flotante se determina 
de la siguiente manera: 
 

0 [ ( 1)]
1

( ) [ ( 1)] i

T
Z i

t i i fija
i

Vswap P f T i i e−
− −

=

= − − −∑
i

i i i  … (1.26), 

  
ObservaciónObservaciónObservaciónObservación: El método de valuación de swapsswapsswapsswaps en términos de precios de 
bonos es equivalente al método de valuación en términos de un portafolio de 
FRAs. 
 
Para demostrar la observación anterior hay que probar la ecuación (1.27), 
tomando el caso desde el punto de vista en que una compañía paga tasa 
flotante a cambio de recibir tasa fija en un swapswapswapswap: 
 

[ ( 1)]
1 1

(1 ) ( ) [ ( 1)]i iT

T T
Z i Z iZ T

fija i i
i i

C e P e P T f i i e− −−
− −

= =

− − = − − −∑ ∑
i ii

i i i i ..(1.27) 

 
Para probar la ecuación (1.27) se desarrolla el lado derecho de la ecuación 
para obtener la expresión del lado izquierdo como se observa a continuación: 
 

[ ( 1)]
1 1

( ) [ ( 1)] ( [ ( 1)])i i

T T
Z i Z i

fija i i fija
i i

P T f i i e P T i i e− −
− −

= =

− − − = − −∑ ∑
i i

i i i i i i  

[ ( 1)]
1

( [ ( 1)]) i

T
Z i

i i
i

P f i i e−
− −

=

− − −∑
i

i i i , 
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Como la tasa fija de composición de intereses de periodo i-(i-1) por el 
periodo i-(i-1) es la tasa cupón convertida aplicable al periodo, es decir: 
 

/[ ( 1)] [ ( 1)]fija i i fijaT T i i− − = − −i , 

 
Y el cálculo del cupón C para cada periodo equivale a: 
 

/[ ( 1)]fija i iC P T − −= i , 

 
Entonces: 
 

[ ( 1)] [ ( 1)]
1 1 1

( )[ ( 1)] ( [ ( 1)])i i i

T T T
Z i Z i Z i

fija i i i i
i i i

P T f i i e Ce P f i i e− − −
− − − −

= = =

− − − = − − −∑ ∑ ∑
i i i

i i i i i i i

 
 
Como f [i-(i-1)] es la tasa forwardforwardforwardforward    implícita    anual    de composición de intereses 
al capital de i-(i-1) veces al año, al convertirla a una tasa de composición 
continua por medio de la identidad financiera se tiene que: 
 

[ ( 1)]
1 1 1

( [ ( 1)])i i i

T T T
Z i Z i Z i

i i
i i i

C e P f i i e C e− − −
− −

= = =

− − − =∑ ∑ ∑
i i i

i i i i i  

 

[ ( 1)] [ ( 1)]

1

( 1)i i i

T
f i i Z i

i

P e e− − − − −

=

− −∑
i i

i i , 

 
Por la ecuación (1.5) se tiene que: 
 

[ ( 1)]

1

[ ( 1)]

1 1 1

1
1

( 1)

( 1)

i ii i i

i

i

i

T T T
f i iZ i Z i Z i

i i i

Z iT
Z i

Z i
i

C e P e e C e

e
P e

e

− −

−

− −− − −

= = =

−
−

=

− − =

− −

∑ ∑ ∑

∑

ii i i

i

i

i

i i i i

i i

 

 
 
Re-expresando el cociente del segundo término del lado derecho de la 
ecuación anterior, se observa que: 
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1

1

1

1
1 1 1 1

( 1) ( )
i i i

i i i i

i i

Z i Z i Z iT T T T
Z i Z i Z i Z i

Z i Z i
i i i i

e e e
Ce P e Ce P e

e e

−

−

− − −
− − − −

− −
= = = =

−− − = −∑ ∑ ∑ ∑
i i i

i i i i

i i

i i i i i i  

 
Entonces: 
 

1

1

1
1

1 1 1 1

( ) ( )
i i

i i i i i

i

Z i Z iT T T T
Z i Z i Z i Z i Z i

Z i
i i i i

e e
C e P e C e P e e

e

−
−

− − −
− − − − − −

−
= = = =

−− = − −∑ ∑ ∑ ∑
i i

i i i i i

i

i i i i i  

 
Desarrollando la serie del segundo termino del lado derecho de la ecuación: 
 

1

0 1 1 2 2 1 1

1

1 1 1

0 1 1 2 2 1 1

( )

[( ) ( ) ... ( ) ( )

i i i i

T T T T

T T T
Z i Z i Z i Z i

i i i

Z Z Z Z Z T Z T Z T Z T

Ce P e e Ce

P e e e e e e e e

−

− − −

− − − − −

= = =

− − − − − − − − − − −

− − =

− − + − + + − + −

∑ ∑ ∑
i i i i

i i i i i i i i

i i i

i

 

 
Puede observarse que: 
 

1 1

1 1 1

( ) (1 )i i i i t

T T T
Z i Z i Z i Z i Z T

i i i

C e P e e C e P e−− − − − − −

= = =

− − = − −∑ ∑ ∑
i i i i i

i i i i . 

 
Por lo tanto la ecuación (1.27) se cumple y por lo tanto ambos métodos de 
valuación son equivalentes. 
 
Para el caso en el que una compañía paga tasa fija a cambio de recibir 
flotante la demostración es valida intercambiando los términos de la 
diferencia. 
 
Dado que se ha demostrado que ambos métodos son equivalentes, en los 
ejemplos siguientes para calcular la valuación de un swapswapswapswap se utilizará el 
método de precios de bonos cuponados. 
 
Ejemplo.Ejemplo.Ejemplo.Ejemplo.----    Valuación swapswapswapswap de intercambio de tasa fija por flotante. 
 
Supóngase que una compañía pacta un swapswapswapswap con vencimiento a 3 años en el 
cual paga una tasa fija de 3.9147% cada seis meses, a cambio de recibir tasa 
flotante referenciada a CETES de 180 días con un monto nocional de $500 
millones de pesos. 
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Las curvas de tasas cupón cero y de forward forward forward forward implícita    se han tomado de la 
figura 2.19 y se han ampliado para los plazos de 2.5 y 3 años con el método 
bootstrappingbootstrappingbootstrappingbootstrapping, como se muestra en la figura 2.21. 
 

 
Figura 2.21. 

 
Las tasas para los plazos de 2.5 y 3 años se han obtenido a través de sus 
precios y suponiendo que pagan una tasa cupón de 8% anual cada seis meses. 
 
El valor del swapswapswapswap está determinado por el precio del bono a tasa flotante y el 
precio del bono a tasa fija, como se determinó en la ecuación (1.22). 
 

0
1

(1 ) iT

T
Z iZ T

t
i

Vswap P e C e−−

=

= − −∑
ii

i i , 

 
Calculando el valor de Bflot: 
 

7.71% 3$500,000,000 (1 ) $103,236,919.09e−− =i

i , 
 

Para calcular el valor de Bfija hay que descontar a valor presente cada uno de 
los seis cupones involucrados en el swapswapswapswap, como la tasa fija de seis meses es 
3.9147% entonces el valor de C equivale a: 
 

$500,000,000 3.9147% $19,573,394.91C = =i , 
 

Descontando cada cupón con la tasa cupón cero correspondiente al plazo: 
 

7.54 0.5 7.67 1 7.12 1.5 7.16 2 7.63 2.5 7.71 3
fijaB C e C e C e C e C e C e− − − − − −= + + + + +i i i i i i

i i i i i i  

 
$103,236,919.09fijaB = , 

 
Por lo tanto el valor del swap swap swap swap para la compañía al tiempo t0=0 equivale a: 
 



   78 
 

0 0 $103,236,919.09 $103,236,919.09 0tVswap = = − = , 

 
Por lo tanto la tasa fija semestral 3.9147% es la Tasa Tasa Tasa Tasa swapswapswapswap para este contrato, 
comprobándolo con la ecuación (1.23): 
 

7.71 3

7.54 0.5 7.67 1 7.12 1.5 7.16 2 7.63 2.5 7.71 3

(1 )
3.9147%swap

e
T

e e e e e e

−

− − − − − −

−= =
+ + + + +

i

i i i i i i
, 

 
Como se había mencionado anteriormente, el valor del swapswapswapswap al inicio t0=0 
debe ser cero para que sea un acuerdo equitativo para cada contraparte, a 
continuación se valúa el mismo swapswapswapswap pero al tiempo t0=0.75, es decir, nueve 
meses después del inicio del swapswapswapswap    y con un intercambio de intereses ya 
realizado, el plazo del acuerdo ahora es de 2.25 años. 
 
Las tasas cupón cero y las tasas forwardforwardforwardforward    implícitas implícitas implícitas implícitas al tiempo t0=0.75 son las 
siguientes: 
 

 
Figura 2.22 

 
La tasa CETES de 180 días para el plazo de 0.25 años ya es conocida y por lo 
tanto el flujo de efectivo del primer cupón de la pata flotante puede ser 
calculado, el valor de la tasa CETES de 180 días para el plazo de 0.25 años es 
3.92% semestral, ya que: 
 

0.25/ 7.69%contZ = , 

 
Convirtiendo la tasa cupón cero continua a la tasa semestral para el plazo: 
 

7.69%

2 1 3.92%e − = , 
 

Por lo tanto el monto de intereses recibidos a tasa flotante para el plazo de 
0.25 años es: 
 

0.25 $500, 000,000 3.92% $19,599,370.12C = =i , 
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Para calcular el monto de los cupones restantes a tasa flotante se utilizan las 
tasas forwardforwardforwardforward    implícitas del periodo del cupón correspondiente; en la figura 
2.23 se pueden observar las tasas forwardforwardforwardforward    implícitas así como los factores de 
descuento para cada cupón y el valor presente de cada flujo de efectivo. 
 

 
Figura 2.23. 

 
Por lo tanto el valor de Bflot es igual a $89, 039,710.73, ahora sólo resta calcular 
el precio del bono a tasa fija. Como el cupón que se paga a tasa fija es 
conocido, entonces: 
 

$19,573,394.91C = , 
 

7.69% 0.25 7.72% 0.75 7.17% 1.25 7.21% 1.75 7.68% 2.25
fijaB C e C e C e C e C e− − − − −= + + + +i i i i i

i i i i i  

 
$89,289,310.54fijaB = , 

 
Calculando el valor del swapswapswapswap al tiempo t0=0.75: 
 

0 0.75t flot fijaVswap B B= = − , 

 

0 0.75 $89,039,710.73 $89,289,310.54tVswap = = − , 

 

0 0.75 $249,599.82tVswap = = − . 

 
Por lo tanto la compañía al tiempo t0=0.75 pierde -$249,599.82, mientras su 
contraparte gana $249,599.82. 
 
El ejemplo anterior aplica para una tasa flotante referenciada a CETES de 
180 días, en el mercado comúnmente se pactan swapsswapsswapsswaps en los cuales las tasas 
de referencia flotantes son la TIIE de 28 y 91 días, los métodos de valuación 
revisados anteriormente pueden ser aplicados para curvas cupón cero y tasas 
forward forward forward forward implícitas    construidas con el método bootstrappingbootstrappingbootstrappingbootstrapping basándose en las 
cotizaciones de TIIE. 
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Valuación en México de un Valuación en México de un Valuación en México de un Valuación en México de un swapswapswapswap    de tasa fija por flotante y aspectos de tasa fija por flotante y aspectos de tasa fija por flotante y aspectos de tasa fija por flotante y aspectos 
generales de su aplicación.generales de su aplicación.generales de su aplicación.generales de su aplicación.    
    
Como se mencionó anteriormente en el mercado mexicano de swapsswapsswapsswaps de tasa 
fija por flotante la tasa de referencia más utilizada para efectuar los 
intercambios de flujo de efectivo es la TIIE de 28 días y para realizar la 
valuación de dichos contratos en la práctica se utilizan tasas cupón cero de 
composición de acuerdo al plazo del intercambio, no se utilizan tasas de 
composición continua; debido a lo anterior a continuación se analizan los 
aspectos generales y el método de valuación de estos contratos en la práctica 
en el mercado mexicano. 
 
En el mercado mexicano por convención a la contraparte que paga la tasa 
flotante y recibe la tasa fija se le denomina el comprador del swapswapswapswap y a la 
contraparte con la posición opuesta, es decir, la contraparte que paga la tasa 
fija y recibe la tasa flotante se le denomina el vendedor del swapswapswapswap, de acuerdo 
a lo anterior a la serie de flujos del contrato referenciados a tasa fija se le 
conoce como la “pata” fija del swap y por consiguiente a la cadena de flujos 
referenciados a tasa flotante se le conoce como la “pata” flotante del swapswapswapswap. 
 
Como se observó en el ejemplo anterior es necesario conocer las curvas 
cupón cero y forwardforwardforwardforward implícita para realizar la valuación, en la práctica se 
utiliza la curva interbancaria y no la curva libre de riesgo para realizar dicha 
valuación. 
 
La curva interbancaria se puede dividir en dos secciones, la parte corta que 
corresponde a cotizaciones de TIIE de 28 y 91 días y “engrapados”, es decir, 
cadenas de Futuros de TIIE, la parte larga de la curva corresponde a Tasas 
swapswapswapswap para plazos de mediano y largo plazo. La notación utilizada en el 
mercado mexicano para expresar los plazos o nodos de la curva es “nx1” en 
donde n se entiende como el número de contratos de Futuros de TIIE a 28 
días conjuntados para formar el nodo, un ejemplo de dicha curva se observa 
en la siguiente figura: 
 

Plazo Tasa
3x1 4.95%
6x1 4.99%
9x1 5.04%
13x1 5.14%
26x1 5.55%
39x1 5.94%
52x1 6.26%
65x1 6.56%
91x1 6.98%

130x1 7.34%
195x1 7.62%
260x1 7.82%
390x1 7.92%  
Figura 2.23 (a). 
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De acuerdo a la figura 2.23 (a) el plazo 3x1 corresponde a un contrato de tres 
futuros de TIIE a 28 días, es decir un “engrapado” de plazo de 84 días, 
análogamente para los demás nodos hasta llegar al plazo de 390x1 que 
corresponde a un “engrapado” de 390 contratos de futuros de TIIE de 28 días  
con duración total de 10,920 días equivalente a un swapswapswapswap de 30 años con 
intercambios mensuales. 
 
La tasa referenciada al plazo “nx1” es la tasa fija que se paga para cada 
periodo mensual a cambio de recibir la tasa flotante registrada para cada 
plazo, en base a esto el valor de un contrato “nx1” está determinado por el 
valor presente de cada uno de los flujos de efectivo referenciados a la tasa 
cotizada para el plazo en cuestión. 
 
Tomando por ejemplo el contrato 3x1 en el cual la tasa cotizada es de 4.95% 
se tiene que el valor de este contrato se puede expresar de la siguiente 
manera: 
 

1 28 28 56 56 84

3 1
28 56 84

( ) ( ) ( )

(1 ) (1 ) (1 )
TIIE pac TIIE pac TIIE pac

x

i i i i i i
S

z z z
− − −

− − −
= + +

+ + +
...(1.27 (a)) 

 
Donde S3x1 es el valor del engrapado o swapswapswapswap con intercambios mensuales 
referenciados a la TIIE de 28 días, iTIIEl-k es la TIIE de 28 días aplicable para 
el periodo de l a k días, es decir, la tasa forwardforwardforwardforward para cada periodo, ipac es la 
tasa fija cotizada para cada intercambio mensual y zk es la tasa cupón cero 
para traer a valor presente el flujo de efectivo del periodo correspondiente. 
 
Es importante notar que al inicio del contrato el valor de S3x1 debe ser cero 
ya que de no ser así existiría oportunidad de arbitraje y por lo tanto la tasa 
de cotización del contrato 3x1 es la tasa que hace que la suma de los flujos a 
pagar y a recibir sean equivalentes. 
 
De acuerdo a lo anterior el valor de un contrato “nx1” puede expresarse de la 
siguiente manera: 
 

11

1 1
1

( )
, :1,28,56,84... 1

(1 )
j jn TIIE pac

nx j
j

i i
S j n

z
− +−

=
+

−
= −

+∑ …(1.27 (b)) 

 
En base a las cotizaciones de “nx1” de la curva interbancaria se genera la 
curva cupón cero y forward forward forward forward implícita para realizar la valuación de swapsswapsswapsswaps de 
tasa fija por flotante TIIE de 28 días como se muestra en el ejemplo 
siguiente: 
 
El banco “A” pacta un swapswapswapswap 13x1 con el banco “B” en el cual paga intereses 
mensuales a tasa fija de 5.14% (de acuerdo a la cotización de la figura 2.23(a)) 
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a cambio de recibir tasa flotante de TIIE de 28 días sobre un monto nocional 
de $1,000,000 con vencimiento a un año. 
 
Como los intercambios son mensuales se necesitan obtener de la curva las 
tasas para los nodos de 1x1, 2x1, 4x1, 5x1, 7x1, 8x1, 10x1, 11x1 y 12x1, para el caso 
del nodo 1x1 se toma directamente la TIIE de 28 días publicada por Banxico, 
para los demás nodos se pueden utilizar técnicas de interpolación y de 
estimación, para el ejemplo se utilizó interpolación lineal para obtener los 
nodos faltantes de la curva; de esta manera la curva interbancaria hasta el 
nodo de 13x1 queda de la siguiente manera: 
 

Plazo Tasa
1x1 4.93%
2x1 4.94%
3x1 4.95%
4x1 4.96%
5x1 4.97%
6x1 4.99%
7x1 5.00%
8x1 5.01%
9x1 5.04%
10x1 5.04%
11x1 5.05%
12x1 5.07%
13x1 5.14%  
Figura 2.23(b). 

 
Aplicando el método bootstrappingbootstrappingbootstrappingbootstrapping a la curva interbancaria de la figura 
2.23(b): 
 
Para el nodo de 1x1 la tasa cupón cero y la tasa forwardforwardforwardforward del plazo es la TIIE 
de 28 días convertida al periodo: 
 

1 1

28
4.93% 0.3834%

360xT = =i , 

 
Para obtener la tasa cupón cero de 2x1 se tiene que la tasa de cotización es 
4.94% por lo tanto para cada intercambio se tendrá $0.003842 ($1 x 4.94% x 
28/360) por cada peso invertido, es decir, el primer flujo será $0.003842 y el 
segundo será $1.003842 por lo que se tiene que: 
 

2 1

0.003842 1.003842
1

(1 0.3834%) (1 )xz
= +

+ +
, 

 
Por lo que la tasa cupón cero del plazo de 56 días es: 
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2 1

1.003842
1 0.77%

0.003842
(1 )

(1 0.3834%)

xz = − =
−

+

, 

 
Por lo tanto la tasa forwardforwardforwardforward implícita de acuerdo a la definición es la 
siguiente: 
 

2 1
2 1

1 1

(1 )
1 0.3850%

(1 )
x

x
x

z
f

z

+= − =
+

, 

 
Analogamente para el nodo de 3x1 se tiene que: 
 
El flujo de intereses fijo mensual es $0.00385 ($1 x (1 + (4.95% x 28/360)), 
entonces al invertir $1 se tiene que: 
 

3 1

0.00385 0.00385 1.00385
1

(1 0.3834%) (1 0.7699%) (1 )xz
= + +

+ + +
, 

  
Obteniendo la tasa cupón cero del nodo 3x1: 
 

3 1

1.00385
1 1.1595%

0.00385 0.00385
(1 )

(1 0.3834%) (1 0.7699%)

xz = − =
− −

+ +

 

 
Calculando la tasa forwardforwardforwardforward del plazo de 56 a 84 días: 
 

3 1
3 1

2 1

(1 )
1 0.3866%

(1 )
x

x
x

z
f

z

+= − =
+

, 

 
De manera general se tiene que la tasa cupón cero del plazo nx1 es: 
 

1 1

1 1

1
1

(1 [ ])
(1 )

nx n

j jx

C
z

C

z

−

=

+= −
−

+∑
…(1.27(c)), 

 
Donde C es el cupón mensual de acuerdo a la tasa de cotización nx1 de la 
curva interbancaria. 
 
Así mismo de manera general la tasa forwardforwardforwardforward implícita para el nodo de nx1 es 
está determinada por la siguiente expresión: 
 

1
1

( 1) 1

(1 )
1

(1 )
nx

nx
n x

z
f

z −

+= −
+

…(1.27(d)) 
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En base a lo anterior la curva cupón cero interbancaria y la curva forwardforwardforwardforward 
implícita interbancaria hasta el nodo de 13x1 quedan de la siguiente manera: 
 

Días TIIE
28 4.93% 0.3834% 4.93% 0.3834% 4.93%
56 4.94% 0.7699% 4.9495% 0.3850% 4.9500%
84 4.95% 1.1595% 4.9691% 0.3866% 4.9701%
112 4.96% 1.5521% 4.9889% 0.3881% 4.9902%
140 4.97% 1.9478% 5.0087% 0.3897% 5.0104%
168 4.99% 2.3515% 5.0390% 0.3960% 5.0912%
196 5.00% 2.7525% 5.0557% 0.3918% 5.0372%
224 5.01% 3.1593% 5.0774% 0.3958% 5.0894%
252 5.04% 3.5845% 5.1207% 0.4122% 5.2998%
280 5.04% 3.9906% 5.1308% 0.3920% 5.0405%
308 5.05% 4.4098% 5.1544% 0.4032% 5.1836%
336 5.07% 4.8329% 5.1781% 0.4052% 5.2098%
364 5.14% 5.3267% 5.2682% 0.4711% 6.0564%  

Figura 2.23(c) 
 
Una vez obtenidas las curvas necesarias para la valuación se calcula el valor 
presente de cada “pata” como se muestra en la siguiente figura: 
 

Tasa SwapSwapSwapSwap 5.14% 0.400%

Pata Fija: Pata Flotante:

Días
28 3,997.78$                              3,982.51$        3,834.44$                              3,819.80$      
56 3,997.78$                              3,967.23$       3,850.03$                               3,820.61$       
84 3,997.78$                              3,951.96$        3,865.65$                               3,821.34$       
112 3,997.78$                              3,936.68$       3,881.29$                               3,821.97$       
140 3,997.78$                              3,921.40$        3,896.97$                              3,822.51$       
168 3,997.78$                              3,905.93$       3,959.81$                               3,868.83$      
196 3,997.78$                              3,890.69$       3,917.84$                               3,812.89$       
224 3,997.78$                              3,875.35$        3,958.39$                               3,837.17$       
252 3,997.78$                              3,859.44$       4,122.09$                               3,979.45$      
280 3,997.78$                              3,844.36$       3,920.42$                               3,769.97$      
308 3,997.78$                              3,828.93$       4,031.70$                               3,861.41$       
336 3,997.78$                              3,813.48$        4,052.05$                               3,865.25$       
364 3,997.78$                              3,795.60$       4,710.56$                               4,472.33$      

Total 50,573.53$      Total 50,573.53$      
Figura 2.23(d) 

 
El valor de cada “pata” es igual por lo tanto la cotización 13x1 de la curva 
interbancaria es la tasa swapswapswapswap del contrato como se había analizado en la 
sección 2.3 de este capítulo. 
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Valuación de un Valuación de un Valuación de un Valuación de un swapswapswapswap de intercambio de divisas tasa fija por de intercambio de divisas tasa fija por de intercambio de divisas tasa fija por de intercambio de divisas tasa fija por tasa tasa tasa tasa fija.fija.fija.fija.    
    
Al igual que los swapsswapsswapsswaps de intercambio de tasas de interés el valor de los swapsswapsswapsswaps 
de intercambio de divisas a tasas fijas puede ser equiparado con los precios 
de bonos cuponados. 
 
Supóngase que una compañía pacta un swapswapswapswap en el cual paga en una divisa x 
una tasa fija Tx a cambio de recibir intereses en una divisa y a una tasa fija 
Ty, intercambiando monto nocionales en cada divisa al inicio y al final del 
swapswapswapswap, entonces el valor del swapswapswapswap en términos de la divisa y, puede expresarse 
como: 
 

0 0 / 0y xt y T TVswap B R B
=

= −  … (1.28), 

 
Donde Vswapt0=0/y es el valor del swapswapswapswap al inicio del acuerdo en términos de la 
divisa y, BTy es el precio del bono de divisa y a tasa fija Ty, BTx es el precio 
del bono de divisa x a tasa fija Tx y R0 es el tipo de cambio de mercado 
expresado en número de divisas y por unidad de divisa x. 
 
Análogamente para un swapswapswapswap en el cual se paga tasa fija Ty en divisa y a 
cambio de recibir tasa fija Tx en divisa x, el valor del swapswapswapswap al tiempo t0=0 en 
términos de la divisa y puede expresarse como: 
 

0 0 / 0 x yt y T TVswap R B B
=

= −  … (1.29), 

 
Para cada pata en el swapswapswapswap los cupones son conocidos, para obtener el precio 
de cada bono en su divisa, sólo resta calcular el valor presente en términos 
de las tasas cupón cero correspondientes a su divisa, como se observa a 
continuación: 
 

0 0 /
1

( )
yy

i T

T
Z TZ i

t y y y
i

Vswap C e P e
=

−−

=

= +∑
ii

i i  

 

                           0
1

( )
x x
i T

T
Z i Z T

x x
i

R C e P e− −

=

− +∑
i i

i i i  ... (1.30), 

 
Donde: 

 

y y yC P T= i  … (1.31), 

x x xC P T= i  … (1.32), 



   86 
 

 
Py es el monto nocional expresado en la divisa y, Px es el monto nocional 
expresado en la divisa x, y

iZ  es la tasa cupón cero del plazo i correspondiente 

a la divisa y, x
iZ es la tasa cupón cero del plazo i correspondiente a la divisa 

x. 
 
Las Tasas Tasas Tasas Tasas swapsswapsswapsswaps para los acuerdos de intercambio de divisas a tasas fijas, son 
Tx y Ty tales que: 
 

0 0 / 0 0
y xt y T TVswap B R B

=
= − =i , 

 

0y xT TB R B= i , 

 
Desarrollando los precios de cada bono: 
 

0
1 1

( )
yy x x

i iT T

T T
Z TZ i Z i Z T

y y x x
i i

C e P e R C e P e−− − −

= =

+ = +∑ ∑
ii i i

i i i i i
, 

 
Substituyendo las expresiones (1.31) y (1.32) en la ecuación anterior: 
 

0
1 1

( )
yy x x

i iT T

T T
Z TZ i Z i Z T

y y y x x x
i i

P T e P e R P T e P e−− − −

= =

+ = +∑ ∑
ii i i

i i i i i i i
, 

 

0
1 1

[ ( ) ] [ ( ) ]
yy x x

i iT T

T T
Z TZ i Z i Z T

y y x x
i i

P T e e R P T e e−− − −

= =

+ = +∑ ∑
ii i i

i i i i i
, 

 
Obteniendo el valor de Ty en función de Tx: 
 

0
1

1 1

[ ( ) ]

( )

x x
i T

y
T

y y
i i

T
Z i Z T

Z Tx x
i

y T T
Z i Z i

y
i i

R P T e e
e

T
P e e

− −
−

=

− −

= =

+
= −

∑

∑ ∑

i i

i

i i

i i i

i

 … (1.33), 

 
La ecuación (1.33) nos indica el valor de la Tasa Tasa Tasa Tasa swapswapswapswap en términos de la divisa 
y para una cotización de tasa fija correspondiente a la divisa x. La ecuación 
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(1.33) también puede determinar la Tasa Tasa Tasa Tasa swapswapswapswap en términos de la divisa x para 
una cotización de tasa fija referenciada a la divisa y. 
 
Ejemplo.Ejemplo.Ejemplo.Ejemplo.----    Valuación swapswapswapswap de intercambio de divisas a tasas fijas. 
 
Una compañía mexicana decide pactar un swapswapswapswap a seis años con una 
compañía estadounidense en el cual recibe dólares cada año a una tasa de 9% 
sobre un monto nocional de $10 millones de dólares y paga pesos a una tasa 
de 11.2313% cada año sobre un monto nocional de $128 millones de pesos, el 
tipo de cambio de mercado peso/dólar al momento de pactar el swapswapswapswap es de 
$12.80 pesos por dólar; los montos nocionales se intercambian al inicio y al 
final  del acuerdo. 
 
El valor del swapswapswapswap al tiempo t0=0 desde el punto de vista de la compañía 
mexicana es: 
 

0 0 / 0 dolar pesot peso T TVswap R B B
=

= −i , 

 
Las tasas cupón cero para pesos y dólares al inicio del swapswapswapswap son: 
 

 
Figura 2.24. 

 
Como las tasas para ambas divisas son fijas, el valor de los flujos de efectivo 
para cada pata es conocido, los cupones que paga cada pata son: 
 

11.2313% $128,000,000 $14,376,093.74pesosC = =i , 

 
9% $10,000,000 $900,000dolaresC = =i , 

 
Cada año la pata de pesos del swapswapswapswap paga $14, 376,093.74, en el último año el 
monto a recibir equivale a $142, 376,093.74 correspondiente a la suma del 
último cupón recibido y el monto nocional; de la misma forma para la pata 
de dólares cada año paga un cupón de $900,000 y para el último año paga 
$10,900,000 correspondiente al último cupón y el monto nocional. 
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Conociendo los flujos de efectivo para cada pata, ahora sólo resta calcular su 
valor presente con la curva de tasas cupón cero correspondiente a cada pata 
como se muestra en la figura 2.25 para pesos y 2.26 para dólares: 
 

 
Figura 2.25. 

 

 
Figura 2.26. 

 
Por lo tanto el valor del swapswapswapswap al tiempo t0=0 equivale a: 
 

0 0 / $12.80 ($11,729,192.06) $150,133,658.43 0t pesoVswap
=

= − =i , 

 
 
Lo que indica que la tasa fija de pesos 11.2313% es la Tasa Tasa Tasa Tasa swapswapswapswap para éste 
contrato, comprobándolo con la ecuación (1.33): 
 
 

$12.80 $10 [9% (5.0011) 0.7228] 0.6453
11.2313%

$128 4.6975 4.6975y

mdd
T

mdp

+= − =i i i

i

. 

 
 
Ahora supóngase que t0=3, es decir, han pasado tres años desde el inicio del 
contrato y le restan tres años al mismo, el tipo de cambio de mercado ahora 
es $13 pesos por dólar y las tasas cupón cero para ambas patas son: 
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Figura 2.27. 

 
Calculando el valor de cada pata de acuerdo a los flujos de efectivo: 
 

 
Figura 2.28 

 

 
Figura 2.29. 

 
Calculando el valor del swapswapswapswap: 
 

0 3/ $13($10,938,083.16) $140,339,503.31 $1,855,577.71t pesoVswap
=

= − =i  

 
Por lo tanto la compañía mexicana en el tercer año del swapswapswapswap gana 
$1,855,577.71 pesos, cantidad que pierde la compañía estadounidense. 
 
Cabe señalar que las tasas cupón cero para descontar flujos de efectivo en 
dólares, usualmente son calculadas a partir de la tasa LIBOR de seis meses, 
para el caso de México se utiliza la TIIE a diversos plazos. 
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CapíCapíCapíCapítulo 3. Análisis de coberturas con tulo 3. Análisis de coberturas con tulo 3. Análisis de coberturas con tulo 3. Análisis de coberturas con swaps.swaps.swaps.swaps.    
    
3.13.13.13.1 Posiciones expPosiciones expPosiciones expPosiciones expuestas al riesgo de mercado.uestas al riesgo de mercado.uestas al riesgo de mercado.uestas al riesgo de mercado.    
    
Definición 3.1Definición 3.1Definición 3.1Definición 3.1: Se define como riesgo de mercadoriesgo de mercadoriesgo de mercadoriesgo de mercado a la probabilidad de 
obtener pérdidas en una inversión debido a movimientos adversos en los 
factores de mercado como precios o volatilidad12. 
 
De la definición anterior y de las definiciones 2.7 y 2.8 del capítulo 2, se 
entiende como una posiciónposiciónposiciónposición    expuesta al riesgo de mercadoexpuesta al riesgo de mercadoexpuesta al riesgo de mercadoexpuesta al riesgo de mercado a cualquier 
posición económica larga o corta que adquiere un inversionista al participar 
en un instrumento financiero relacionado a un factor de mercado. 
 
Debido a lo anterior se pueden identificar y dividir los tipos de riesgo de 
mercado que puede adquirir un inversionista al tener una posición 
económica sobre algún instrumento financiero. 
 

• Riesgo cambiarRiesgo cambiarRiesgo cambiarRiesgo cambiarioioioio: Es el riesgo asociado con variaciones inesperadas 
en los tipos de cambio; éste se compone de un elemento interno que 
depende de los flujos de efectivo o inversiones de una entidad 
financiera y un elemento externo independiente de la entidad 
financiera como la estabilidad económica de un país  y como afecta al 
valor de su moneda. 

 

• Riesgo Riesgo Riesgo Riesgo de Ingreso fijo o de Ingreso fijo o de Ingreso fijo o de Ingreso fijo o fixedfixedfixedfixed----income riskincome riskincome riskincome risk: Es el riesgo asociado a la 
posibilidad de movimientos adversos en el nivel y volatilidad de las 
tasas de interés asociadas a las emisiones de deuda en general. 

 

• Riesgo accionario o Riesgo accionario o Riesgo accionario o Riesgo accionario o equity riskequity riskequity riskequity risk: Es el riesgo relacionado con la 
posibilidad de pérdidas en función de los precios de las acciones y su 
volatilidad. 

 

• Riesgo de mercancías o Riesgo de mercancías o Riesgo de mercancías o Riesgo de mercancías o commodity riskcommodity riskcommodity riskcommodity risk: Riesgo relacionado a la 
posibilidad de obtener pérdidas debido a la volatilidad y a los niveles 
de los precios de los bienes de consumo o mercancías. 

 
De acuerdo a los tipos de riesgo de mercado existentes, se puede determinar 
el tipo de posición expuesta a tales riesgos en base al instrumento financiero. 

 
----Posiciones expuestas al riesgo cambiarioPosiciones expuestas al riesgo cambiarioPosiciones expuestas al riesgo cambiarioPosiciones expuestas al riesgo cambiario: 
 
Es cualquier posición económica que su valor está determinado o se ve 
afectado en función del tipo de cambio de mercado; algunos ejemplos de 
posiciones expuestas al riesgo cambiario son las siguientes:  

                                                 
12 Philippe Jorion & GARP. “Financial Risk Manager Handbook”, John Wiley & Sons, Inc., 2007, p. 241. 
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• Préstamos recibidos u otorgados en moneda extranjera. 

• Flujos de efectivo de divisas extranjeras de ingresos o gastos a causa 
de la actividad económica de una compañía. 

• Posiciones sobre bonos emitidos en divisa extranjera. 

• Papel comercial emitido en divisa extranjera para financiamiento 
exterior. 

• Posiciones sobre contratos ForwardForwardForwardForward  y/o FuturosFuturosFuturosFuturos de compra y venta 
de divisas. 

• SwapsSwapsSwapsSwaps de intercambio de divisas. 

• Pisos y techos o Caps & FloorsCaps & FloorsCaps & FloorsCaps & Floors    de divisas, etc. 
 
----Posiciones expuestas al riesgo Posiciones expuestas al riesgo Posiciones expuestas al riesgo Posiciones expuestas al riesgo de ingreso fijode ingreso fijode ingreso fijode ingreso fijo: 
 
Son aquellas posiciones en las cuales el valor del instrumento financiero o  el 
valor de flujos de efectivo se ven afectados por las tasas de interés líderes de 
mercado, algunos ejemplos de estas posiciones son: 
 

• Préstamos recibidos u otorgados referenciados a tasas flotantes o fijas 
descontados a tasa libre de riesgo de mercado. 

• Posiciones sobre bonos emitidos por el gobierno federal (CETES, 
Mbonos, TTTT----billsbillsbillsbills, TTTT----NotesNotesNotesNotes, etc.). 

• Papel comercial emitido a tasa fija o flotante. 

• Acuerdos de tasas futuras o FRAs. 

• FFFFuturosuturosuturosuturos de tasas de referencia de mercado (TIIE, LIBOR, etc.) 

• SwapsSwapsSwapsSwaps de intercambio de tasas de interés. 

• Pisos y techos o Caps & Floors Caps & Floors Caps & Floors Caps & Floors de tasas de interés, etc. 
 
----Posiciones expuestas al riesgo Posiciones expuestas al riesgo Posiciones expuestas al riesgo Posiciones expuestas al riesgo accionarioaccionarioaccionarioaccionario: 
 
Posiciones económicas que involucren instrumentos del mercado de renta 
variable o capitales, como las siguientes: 
 

• Portafolios de inversión que contengan títulos de renta variable del 
mercado de capitales. 

• Productos financieros derivados cuyo activo subyacente sea un índice 
accionario (IPC, Dow JonesDow JonesDow JonesDow Jones, S&PS&PS&PS&P    500500500500, etc.) 

• SwapsSwapsSwapsSwaps sobre acciones o índices accionarios. 

• SwapsSwapsSwapsSwaps de tasa de retorno total sobre un portafolio referenciado a 
acciones. 

 
----Posiciones expuestas Posiciones expuestas Posiciones expuestas Posiciones expuestas al riesgo de mercancíasal riesgo de mercancíasal riesgo de mercancíasal riesgo de mercancías: 
 
El valor de estas posiciones se ve afectado por los precios de los bienes de 
consumo en el mercado, algunos ejemplos de estas posiciones son: 
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• Flujos de efectivo de ingresos o gastos en función de precios de 
insumos. 

• Productos financieros derivados cuyo activo subyacente esté sujeto al 
precio de algún bien de consumo (Petróleo, Algodón, etc.) 

• SwapsSwapsSwapsSwaps de mercancías o commodity swapscommodity swapscommodity swapscommodity swaps. 
 

La mayoría de los participantes del mercado financiero debido a su actividad 
económica asumen posiciones expuestas al riesgo de mercado, es importante 
para estas compañías identificar el tipo de exposición adquirida para luego 
realizar su cobertura, ya que de no ser así las pérdidas que pueden 
experimentar pueden ser significativas o inclusive llevar hasta la quiebra a 
las compañías. 
 
Los tipos de riesgo de mercado y sus posibles coberturas analizadas en este 
trabajo son el riesgo de ingreso fijo y el riesgo cambiario, ya que son lo 
factores que afectan el valor de los swapsswapsswapsswaps de tasas de interés y de los swapsswapsswapsswaps de 
intercambio de divisas; tomando posiciones direccionales en los swapsswapsswapsswaps se 
pueden realizar diversas coberturas sobre distintas posiciones expuestas al 
riesgo de ingreso fijo y al riesgo cambiario. 
 
 
3.2 Cálculo de sensibilidades.3.2 Cálculo de sensibilidades.3.2 Cálculo de sensibilidades.3.2 Cálculo de sensibilidades.    
 
Una vez identificados los tipos de posiciones expuestas al riesgo de mercado, 
es necesario para poder realizar una estrategia de cobertura, medir la 
exposición a los factores de riesgo que afectan a dichas posiciones; una 
herramienta comúnmente usada por los administradores de riesgos en las 
compañías es el calculo de sensibilidades, calculando la sensibilidad a los 
factores de riesgo de las posiciones obtenidas por la compañía, se puede 
identificar y medir el grado de exposición de éstas para después realizar su 
cobertura. 
 
Definición 3.2Definición 3.2Definición 3.2Definición 3.2: Dada una posición sobre un instrumento financiero con valor 

0 1 2( , ,..., )t nV r r r  al tiempo t0 y determinado por los factores de riesgo 

1 2, ,..., nr r r , se define como sensibilidadsensibilidadsensibilidadsensibilidad del valor de la posición a los factores 

de riesgo 1 2, ,..., nr r r  como la diferencia entre el valor de la posición 

0 1 2( , ,..., )t nV r r r  y el valor de la posición determinado por los factores de 

riesgo más un punto base (0.01%) de variación 

0 1 2( 0.01%, 0.01%,..., 0.01%)t nV r r r+ + + , es decir: 

 

0 0 01 2 1 2( 0.01%, 0.01%,..., 0.01%) ( , ,..., )t t n t nSens V r r r V r r r= + + + − . 
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----Cálculo de sensibilidades paraCálculo de sensibilidades paraCálculo de sensibilidades paraCálculo de sensibilidades para    swapsswapsswapsswaps    de tasas de interés.de tasas de interés.de tasas de interés.de tasas de interés.    
 
Derivado de la definición anterior, la sensibilidad de un swapswapswapswap de intercambio 
de tasas de interés está determinada de la siguiente manera: 
 

0 0 0
( 0.01%, 0.01%) ( , )t t tSens Vswap Z f Vswap Z f= + + −  … (1.34), 

 
Donde Z  es el factor de riesgo asociado a la curva de tasas cupón cero, f es el 
factor de riesgo asociado a la curva de tasas forwardforwardforwardforward implícitas y donde 
Z+0.01% y f+0.01% indican que para cada plazo de las curvas de tasas cupón 
cero y  forward forward forward forward implícitas    se aumenta el valor en un punto base. 
 
En base a las ecuaciones (1.17) y (1.34), la sensibilidad de un swapswapswapswap en el cual 
se paga tasa fija a cambio de recibir flotante, está determinada de la siguiente 
manera: 
 

0
[ ( 0.01%, 0.01%) ( 0.01%)]t flot fijaSens B Z f B Z= + + − +  

               [ ( , ) ( )]flot fijaB Z f B Z− −  … (1.35), 

 
Donde ( , )flotB Z f  es el valor de la pata referenciada a tasa flotante 

determinado por la curva de tasas cupón cero y la curva de tasas forward forward forward forward 

implícitas y ( )fijaB Z  es el valor de la pata referenciada a tasa fija 

determinado por la curva de tasas cupón cero. 
 
Análogamente el cálculo de la sensibilidad de un swapswapswapswap en el cual se paga tasa 
flotante a cambio de recibir tasa fija, está determinado como sigue: 
 

0
[ ( 0.01%) ( 0.01%, 0.01%)]t fija flotSens B Z B Z f= + − + +  

               [ ( ) ( , )]fija flotB Z B Z f− −  … (1.36), 

 
 
----EjemploEjemploEjemploEjemplo.- Sensibilidad de un swapswapswapswap de intercambio de tasa fija por flotante. 
 
Tomando como base el swapswapswapswap del ejemplo de la página 73 en el cual una 
compañía pacta un acuerdo a tres años en el cual paga tasa fija de 3.9147% de 
seis meses a cambio de recibir tasa flotante referenciada a CETES de 180 
días sobre un monto nocional de $500 millones de pesos, la sensibilidad de 
ésta posición se calcula de la siguiente manera: 
 
De acuerdo a la información de las curvas de tasas cupón cero y forward forward forward forward 
implícitas    de la figura 2.21, el valor de este swapswapswapswap al tiempo t0=0 es cero y el 
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valor de cada pata puede verse a detalle por flujo de efectivo en las figuras 3.1 
y 3.2. 
 

 
Figura 3.1 

 

 
Figura 3.2. 

 
En la figura 3.1 se muestran detalladamente los flujos de efectivo de la pata a 
recibir referenciada a tasa flotante, esta pata se puede interpretar como una 
posición larga en un bono que paga tasa de CETES de 180 días a tres años 
sobre un valor nominal nocional de $500 millones, cada cupón fue calculado 
con la tasa forward forward forward forward implícita implícita implícita implícita de seis meses para cada periodo; el valor de la 
pata flotante, como ya se había calculado en el ejemplo de la página 73, es 
equivalente a $103,236,919.09 pesos. 

 
Así mismo, en la figura 3.2 se puede observar la pata a pagar referenciada a 
tasa fija, equiparada con tener una posición corta en un bono que paga cupón 
cada seis meses a una tasa semestral de 3.9147% con un valor nominal 
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nocional de $500 millones; el valor de ésta es equivalente a -$103,236,919.09 
pesos, como se calculó en el ejemplo de la página 73. 
 
Para poder calcular la sensibilidad del swapswapswapswap a las curvas de tasas cupón cero y 
forward forward forward forward implícitas,    sólo resta calcular el valor del acuerdo sumándole un 
punto base a cada plazo de cada curva como se muestra a continuación en las 
figuras 3.3 y 3.4. 
 

 
Figura 3.3. 

 

 
Figura 3.4. 

 
En la figura 3.3 se calculó el valor de la pata flotante sumándole un punto 
base a la curva de tasas cupón cero y a la curva de tasas forward forward forward forward implícitas, el 
valor de la pata flotante bajo los nuevos parámetros equivale a 
$103,355,930.08; la última columna del recuadro de la figura 3.3 muestra el 
calculo de la sensibilidad para cada plazo del swapswapswapswap solamente para la pata 
flotante, la sensibilidad para el plazo de 0.5 años se calculó tomando el valor 
presente del flujo del periodo calculado con los nuevos parámetros y 
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restándole el valor presente del flujo correspondiente al periodo con los 
parámetros originales, es decir: 
 

0

0

7.55% 0.5 7.54% 0.5
( ) 0/ 0.5

( ) 0/ 0.5

$19,235,778.08 $19,209,816.96

$24,074.43
flot

flot

B t i

B t i

Sens e e

Sens

− −
= =

= =

= −

=

i i

i i

 

 
Para los demás plazos el cálculo se realizó de manera análoga con las tasas 
correspondientes a los periodos de cada flujo de efectivo; de manera general 
la sensibilidad a los factores de riesgo Z y f para el plazo i de la pata 
referenciada a una tasa x de un swapswapswapswap, está determinada por la siguiente 
expresión: 
 

0

( 0.01%) ( )0.01%
( ) /

i i

x

Z i Z if f
B t i i iSens C e C e− + −+= −i i

i i  … (1.37), 

 

Donde 0.01%f
iC +  es el flujo de efectivo para el plazo i calculado en base al 

factor f más un punto base y f
iC  es el flujo de efectivo del periodo i 

calculado con el factor de riesgo f. 
 
En el caso en que x es una tasa fija la expresión es la siguiente: 
 

0

( 0.01%) ( )
( ) /

i i

fija

Z i Z i
B t iSens C e C e− + −= −i i

i i  … (1.38), 

 
Donde C es el flujo de efectivo calculado a tasa fija para cada periodo del 
swapswapswapswap. 
 
En la figura 3.4 se observan el cálculo del valor de la pata referenciada a tasa 
fija con los nuevos parámetros, ésta es equivalente a -$103,219,431.38 y el 
cálculo de las sensibilidades por plazo. 
 
Por lo tanto el valor del swapswapswapswap con los factores de riesgo aumentados en un 
punto base es $136,498.71. 

 
Para obtener la sensibilidad de todo el swapswapswapswap sólo resta substituir los valores 
del swapswapswapswap en la ecuación (1.34) como se muestra a continuación: 
 

0 0 ($136,498.71)-($0)=$136,498.71tSens = = , 

 
De la ecuación (1.34) y del ejemplo anterior se puede concluir que la 
sensibilidad de un swapswapswapswap al tiempo t0=0, es decir al inicio de éste, siempre será 
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el valor del swapswapswapswap calculado con los factores de riesgo aumentados en un 
punto base, como se muestra en la siguiente expresión: 
 

0 00 0( 0.01%, 0.01%)t tSens Vswap Z f= == + + , 

 
Concluyendo con el ejemplo, la sensibilidad del swapswapswapswap para cada punto base 
que aumente la curva de tasas cupón cero y la curva forward forward forward forward implícita    es de 
$136,498.71, esta sensibilidad mide el grado de exposición de las posiciones 
adquiridas en el acuerdo y se interpreta de la siguiente manera: para cada 
punto base que aumenten los factores de riesgo se obtiene una ganancia de 
$136,498.71 y para cada punto base que disminuyan se obtiene una pérdida de 
$136,498.71. 
 
Otra información que suele ser útil para los participantes del mercado, es la 
sensibilidad por plazos y por flujos de efectivo, esta información permite 
tener flexibilidad en cuanto a las estrategias de coberturas a tomar para 
mitigar el riesgo originado por tomar posiciones económicas en 
instrumentos financieros. 
 
Para el ejemplo, la sensibilidad por plazos y por flujos de efectivo se muestra 
en la figura 3.5. 
 

 
Figura 3.5. 

 
La sensibilidad por plazo del swapswapswapswap es la suma de la sensibilidad por plazo de 
la pata flotante más la sensibilidad por plazo de la pata fija, es decir: 
 

0 0 0/ ( ) / ( ) /flot fijat i B t i B t iSens Sens Sens= + , 

 
Cabe señalar que es posible calcular la sensibilidad por factor de riesgo para 
una posición económica, sin embargo para fines del ejemplo anterior la 
sensibilidad originada por la curva de tasas forwardforwardforwardforward implícitas es originada 
por la curva de tasas cupón cero, lo anterior debido a como se define la curva 
de tasas forwardforwardforwardforward    implícitas, es decir, por cada punto base que aumente la 



   98 
 

curva de tasas cupón cero, la curva de tasas forwardforwardforwardforward    implícitas    aumentará un 
punto base. 
 
Para fines del cálculo de los flujos de efectivo a tasa flotante es importante 
separar a la curva de tasas forward forward forward forward implícitas    como factor de riesgo, ya que al 
aumentar el valor de la curva aumentan los flujos de efectivo esperados a 
tasa flotante. 
 
    
----Cálculo de sensibilidadCálculo de sensibilidadCálculo de sensibilidadCálculo de sensibilidades para es para es para es para swapsswapsswapsswaps    de intercambio de divisas a tasas fijas.de intercambio de divisas a tasas fijas.de intercambio de divisas a tasas fijas.de intercambio de divisas a tasas fijas.    
    
En base a la definición 3.2 y a la ecuación (1.29) la sensibilidad de un swapswapswapswap de 
intercambio de divisas a tasas fijas puede expresarse de la siguiente manera: 
 

0 0/ / 0( 0.01%, 0.01%, $0.01)y x
t y t ySens Vswap Z Z R= + + +  

                  
0 / 0( , , )y x
t yVswap Z Z R−  … (1.39),    

 

Donde 
0 0/t ySens =  es la sensibilidad del swapswapswapswap en términos de la moneda y, 

yZ es el factor de riesgo asociado a la curva de tasas cupón cero de la divisa y, 
xZ  es el factor de riesgo asociado a la curva de tasas cupón cero de la divisa x 

y 0R  es el tipo de cambio de mercado; estos factores determinan el valor del 

swapswapswapswap en condiciones iníciales y con una variación de un punto base. 
 

Es importante señalar que el aumento para el factor de riesgo asociado al 
tipo de cambio no está en términos de un punto base, en la práctica es más 
útil para los administradores de riesgo medir dicha variación en términos de 
un centavo. 
 
Substituyendo la ecuación (1.29) en la ecuación (1.39): 
 

0 / 0[( $0.01) ( 0.01%) ( 0.01%)]
x y

x y
t y T TSens R B Z B Z= + + − +i  

                   0[ ( ) ( )]
x y

x y
T TR B Z B Z− −i  … (1.40), 

 
Se obtiene la expresión para calcular la sensibilidad de un swapswapswapswap en el cual se 
pagan intereses en divisa y a una tasa fija Ty a cambio de recibir intereses en 
divisa x a una tasa fija Tx. 
 
Análogamente la expresión para calcular la sensibilidad de un swapswapswapswap en el 
cual se pagan intereses en divisa x a una tasa fija Tx a cambio de recibir 
intereses en divisa y a una tasa fija Ty, es la siguiente: 
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0 / 0[ ( 0.01%) ( $0.01) ( 0.01%)]
y x

y x
t y T TSens B Z R B Z= + − + +i  

                  0[ ( ) ( )]
y x

y x
T TB Z R B Z− − i  … (1.41), 

 

Donde ( 0.01%)
y

y
TB Z +  es el valor de la pata fija referenciada a la divisa y 

con el factor de riesgo yZ  asociado a la curva de tasas cupón cero para dicha 

divisa aumentado en un punto base, ( 0.01%)
x

x
TB Z +  es el valor de la 

pata fija referenciada a la divisa x con el factor de riesgo xZ  relacionado a la 
curva de tasas cupón cero en divisa x aumentado en un punto base y 

0( $0.01)R +  es el tipo de cambio de mercado al tiempo t0 aumentado en un 

centavo en términos de unidades de divisa y por unidad de divisa x. 
 
Cuando se calcula la sensibilidad al inicio del swapswapswapswap, es decir, al tiempo t0=0, 
la ecuación (1.39) se reduce a: 
 

0 00/ 0/ 0( 0.01%, 0.01%, $0.01)y x
t y t ySens Vswap Z Z R= == + + +  … (1.42), 

 
Ya que al momento de pactarse el acuerdo se cumple que 

0 0/ 0( , , ) 0y x
t yVswap Z Z R= = , como se mostró en el capítulo 2. 

 
Al igual que en los swapsswapsswapsswaps de intercambio de tasas de interés, para los swapsswapsswapsswaps 
de intercambio de divisas a tasas fijas se pueden calcular las sensibilidades 
para cada pata por plazo y flujo de efectivo, utilizando las siguientes 
expresiones: 
 

0

( 0.01%)
( ) / /

y y
i i

Ty

Z i Z iy y
B t i ySens C e C e− + −= −i i

i i  … (1.43), 

0

( 0.01%)
( ) / / 0 ( )

x x
i i

Tx

Z i Z ix x
B t i ySens R C e C e− + −= −i i

i i i  … (1.44), 

 

Donde 0( ) / /Ty
B t i ySens  es la sensibilidad de la pata referenciada a la tasa 

Ty al tiempo t0 para el plazo i en términos de la divisa y, 0( ) / /Tx
B t i ySens  es 

la sensibilidad de la pata referenciada a la tasa Tx al tiempo t0 para el plazo i 

en términos de la divisa y, yC  y xC  son los flujos de efectivo conocidos 
determinados por Ty y Tx respectivamente intercambiados cada periodo. 
 
Por lo tanto la sensibilidad total del swapswapswapswap para el plazo i está determinada por 
la siguiente ecuación: 
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0 0 0/ / ( ) / / ( ) / /T Ty x
t i y B t i y B t i ySens Sens Sens= +  … (1.45), 

 
 

----EjemploEjemploEjemploEjemplo.- Sensibilidad de un swapswapswapswap de intercambio de divisas a tasas fijas. 
 
Haciendo uso de la información en el ejemplo de la página 79, en el cual una 
compañía mexicana pacta un swapswapswapswap    con vencimiento a seis años con una 
compañía estadounidense, que consiste en recibir sobre un monto nocional 
de $10 millones de dólares intereses anuales del 9%, a cambio de pagar pesos 
a una tasa de 11.2313% anual sobre un monto nocional de $128 millones; el tipo 
de cambio peso/dólar al momento de la operación es de $12.80, los montos 
nocionales se intercambian al inicio y al final del acuerdo y las condiciones 
de mercado para las tasas cupón cero de cada divisa son las mostradas en la 
figura 2.24 del capítulo 2. 
 
Para calcular la sensibilidad total y por plazos del swapswapswapswap hay que calcular los 
valores de cada pata por plazo para poder utilizar las ecuaciones (1.40) y 

(1.45), en este caso 0R  es el tipo de cambio peso/dólar equivalente a $12.80 

pesos por dólar, 
yTB  es el valor de la pata a pagar en pesos referenciada a 

una tasa fija de 11.2313%, 
xTB  es el valor de la pata a recibir en dólares 

referenciada a tasa fija del 9%. 
 

Calculando el valor de ( )
peso

peso
TB Z  en la figura 3.6: 

 

 
Figura 3.6. 
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En la figura 3.6 se puede observar la pata de pesos a pagar comparada con 
tener una posición corta en un bono que paga un cupón anual de 11.2313% a 
seis años con un valor nominal de $128 millones, también se muestra el 
cálculo del valor presente de cada flujo de efectivo para cada plazo y el valor 
total de la pata equivalente a -$150,133,658.43. 
 

Calculando el valor de ( )
dolar

dolar
TB Z  en la figura 3.7: 

 

 
Figura 3.7. 

 
La figura 3.7 muestra el valor de la pata a recibir en dólares que se equipara 
con tener una posición larga en un bono con vencimiento a seis años que 
paga un cupón anual a una tasa de 9% con un valor nominal de $10 millones 
de dólares, también se muestra el calculo del valor de cada flujo de efectivo 
para cada plazo. 
 

Calculando el valor del swapswapswapswap 
0 0/ 0( , , )peso dolar
t pesosVswap Z Z R= : 

 

0 0/ 0( , , ) $12.80$11,729,192.06 $150,133,658.43 0peso dolar
t pesosVswap Z Z R= = − =i  

Se obtiene que éste es cero, como se había calculado en ejemplo del capítulo 
2, ahora hay que calcular el valor del acuerdo con los parámetros aumentados 
en un punto base para las curvas y un centavo para el tipo de cambio, para 
obtener la sensibilidad total del contrato. 
 
Para éste caso como el cálculo de la sensibilidad es al tiempo t0=0, el valor de 
la sensibilidad sólo está determinado por el valor del swapswapswapswap aumentado en un 
punto base para las curvas de cupón cero de cada divisa y el tipo de cambio 
aumentado en un centavo, es decir: 
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0 00/ 0/ 0( 0.01%, 0.01%, $0.01)peso dolar
t peso t pesoSens Vswap Z Z R= == + + + , 

 

Calculando ( 0.01%)
peso

peso
TB Z +  como se muestra en la figura 3.8: 

 

 
Figura 3.8. 

 
La figura 3.8 además de mostrar el valor de la pata de pesos con los 
parámetros aumentados, calcula también en base a la ecuación (1.43), la 
sensibilidad total y por plazos del swapswapswapswap a la curva de tasas cupón cero de 
pesos, ya que la pata de dólares no tiene sensibilidad a la curva de tasas 
cupón cero de pesos; por lo tanto el contrato tiene una sensibilidad de 
$71,736.29 pesos a la curva de tasas cupón cero relacionada a la divisa pesos, 
es decir, por cada punto base que aumente la curva la compañía gana 
$71,736.29 pesos y por el contrario por cada punto base que disminuya la 
curva la compañía pierde $71,736.29 pesos. 
 

Calculando ( 0.01%)
dolar

dolar
TB Z +  en la figura 3.9: 

 

 
Figura 3.9. 
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Se obtiene que el valor de la pata de dólares determinado por la curva de 
tasas cupón cero en dólares aumentada en un punto base equivale a 
$11,723,352.90, también se obtienen de acuerdo a la ecuación (1.44) las 
sensibilidades en dólares para cada plazo y en total, la sensibilidad a la curva 
de tasas cupón cero de dólares total del swapswapswapswap es de -$5,839.17 dólares, es decir, 
por cada punto base que aumente la curva de tasas cupón cero referenciada a 
dólares la compañía pierde -$5,839.17 dólares o -$74,741.33 pesos al tipo de 
cambio de $12.80 pesos por dólar al inicio del acuerdo. 
 
En base a lo anterior se puede calcular la sensibilidad total a todos los 
factores de riesgo del swapswapswapswap de la siguiente manera: 
 

0 00/ 0/ 0( 0.01%, 0.01%, $0.01)peso dolar
t peso t pesoSens Vswap Z Z R= == + + + , 

 

0 0/ 0( $0.01) ( 0.01%) ( 0.01%)
dolar peso

dolar peso
t peso T TSens R B Z B Z= = + + − +i , 

 

0 0/ $12.81$11,723,352.90 $150,061,922.13 $114,228.49t pesoSens = = − =i , 

 
En conclusión la sensibilidad del swapswapswapswap para cada uno de los factores de riesgo 
en conjunto equivale a $114,228.49 pesos, es decir, para cada punto base que 
aumenten las curvas de tasas cupón cero de cada divisa y por cada centavo 
que aumente el tipo de cambio peso/dólar la compañía obtiene una ganancia 
de $114,228.49 pesos y por el contrario por cada punto base y cada centavo 
que disminuyan los parámetros del swapswapswapswap la compañía pierde $114,228.49 
pesos. 
 
Utilizando la ecuación (1.45) y la información obtenida en las figuras 3.8 y 
3.9 se obtienen las sensibilidades en pesos a todos los factores de riesgo por 
plazo y flujo de efectivo, como se muestra en la figura 3.10. 
 

 
Figura 3.10. 
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En la figura 3.10 se puede observar que la compañía para los primeros cinco 
años del swapswapswapswap tiene sensibilidades significativamente menores comparadas 
con la del sexto y último año, esto debido a que en el último año se 
intercambian los montos nocionales y en consecuencia se tiene mayor 
sensibilidad a los factores de riesgo, si la compañía mexicana analiza su 
exposición al riesgo de esta manera, puede realizar una estrategia de 
cobertura para este swapswapswapswap en la cual para los primeros cinco años tenga 
posiciones en instrumentos financieros que compensen las sensibilidades 
menores y para el último año obtener una posición económica con 
sensibilidad mayor que reduzca considerablemente o anule la exposición del 
último flujo de efectivo del swapswapswapswap. 
 
-Sensibilidades de instrumentos financieros en general. 
 
El cálculo de sensibilidades para cualquier instrumento financiero asociado a 
una posición económica, se puede realizar en base a la definición 3.2 siempre 
y cuando se identifiquen los factores de riesgo, parámetros y métodos de 
valuación asociados a dichos instrumentos financieros. 
 
Escapa al objetivo del presente trabajo revisar los métodos de valuación para 
cada tipo de instrumento financiero y en consecuencia el cálculo de 
sensibilidades para cada uno de ellos, sin embargo el valor de éstas se 
supondrán conocidas para fines de desarrollar escenarios supuestos de 
posiciones expuestas al riesgo de mercado para ser cubiertas con swapsswapsswapsswaps. 

 
3.23.23.23.2 Coberturas con Coberturas con Coberturas con Coberturas con swapsswapsswapsswaps    sobre escenarios supuestos.sobre escenarios supuestos.sobre escenarios supuestos.sobre escenarios supuestos.    
    
En esta sección se revisan algunos escenarios en los cuales las compañías 
participantes del mercado financiero tienen posiciones expuestas al riesgo de 
mercado que son cubiertas con swapsswapsswapsswaps de tasas de interés y swapsswapsswapsswaps de 
intercambio de divisas, además de revisar ejemplos en los cuales se muestra 
la flexibilidad del swapswapswapswap para transformar un activo y un pasivo. 
 
-SwapsSwapsSwapsSwaps de tasas de interés para transformar un activo. 
 
Considerando el siguiente escenario en el cual la compañía “A” otorga un 
préstamo a la compañía “B” a cinco años por $100 millones de pesos a una 
tasa fija de 6% anual; la compañía “A” después del primer año analiza que la 
tasa flotante de referencia de mercado para los próximos cuatro años estará 
por encima del 6%, dicha compañía ha observado una posible pérdida por el 
costo de oportunidad de no recibir los intereses del préstamo a tasa flotante 
por lo cual desea transformar su activo a una tasa flotante. 
 
La compañía “A” decide pactar un swapswapswapswap de intercambio de tasas de interés a 
cuatro años con un monto nocional de $100 millones en el cual paga una 
tasas de 6% anual a cambio de recibir tasa flotante referenciada a la TIIE 
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más n puntos base (el diferencial o spreadspreadspreadspread n sumado a la TIIE es el que hace 
que la tasa fija de 6% sea la Tasa swapswapswapswap del acuerdo); con el swapswapswapswap la compañía 
ha transformado los flujos de efectivo a recibir para el tiempo restante del 
préstamo, como se observa en la siguiente figura: 
 

 
Figura 3.11. 

 
En la figura 3.11 se observa como mediante el swapswapswapswap la tasa de interés fija a 
recibir en el préstamo es pagada al banco intermediario a cambio de obtener 
una tasa flotante, de esta manera el flujo neto de intereses para la compañía 
es de ingresos anuales a tasa flotante. 
 
La compañía “A” al transformar de esta forma su activo está especulando 
sobre el valor de la TIIE para los próximos cuatro años por lo que ha 
adquirido una posición expuesta al riesgo de ingreso fijo, una estrategia para 
la compañía en caso de observarse una disminución por debajo del 6% de la 
TIIE + n sería pagar una prima sobre un derivado (en este caso un Techo o 
CapsCapsCapsCaps) que pague el diferencial entre 6% y la TIIE + n (6% - [TIIE + n]) en 
caso de ser positivo sobre un monto nocional de $100 millones, de esta 
manera la compañía estaría cubierta ante la volatilidad de la TIIE 
garantizando recibir al menos 6% de intereses. 
 
Supóngase que n es cero para el acuerdo y para el segundo año el valor de la 
TIIE es de 5%, de acuerdo al swapswapswapswap la compañía recibiría $5 millones, un 
millón menos de lo que recibiría con el préstamo original, tomando en 
cuenta la cobertura del derivado, la compañía recibiría un total de $6 
millones ya que recibiría por la cobertura $1 millón ([6% - TIIE(5%)]×$100 
millones) por lo que ésta estaría asegurando un ingreso anual mínimo de 6% 
por su activo. 
 
Supóngase ahora que la TIIE para el segundo año equivale a 7%, la 
compañía recibiría por el swapswapswapswap $7 millones un millón más que lo que 
recibiría por el préstamo original; el pago a recibir por la cobertura sería cero 
ya que el valor del derivado sería cero ya que [6% - TIIE(7%)] es negativo, 
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nótese que la prima por la cobertura del derivado se paga sin importar el 
valor de la TIIE. 
 
Análogamente una compañía con un activo a tasa flotante puede 
transformarlo a tasa fija al pactar un  swapswapswapswap en el cual paga tasa flotante a 
cambio de recibir tasa fija, como se observa en la figura 3.12. 
 

 
Figura 3.12. 

 
En éste caso la compañía ha cubierto sus flujos de efectivo ante la volatilidad 
de la tasa flotante de referencia mediante el swapswapswapswap, sin embargo también ha 
renunciado a cualquier ganancia derivada de movimientos favorables en las 
tasas de interés flotantes. 
 
-SwapsSwapsSwapsSwaps de tasas de interés para transformar un pasivo. 
 
Mediante la contratación de un swap swap swap swap de tasas de interés las compañías 
también tienen la capacidad de transformar el tipo de tasas a la cual están 
referenciadas sus obligaciones. 
 
Tomando como ejemplo a una compañía que recibe un préstamo a tasa 
flotante y estima que las tasas de interés de mercado aumentarán en los 
próximos años, decide pactar un swapswapswapswap con un banco intermediario en el cual 
paga tasa fija a cambio de recibir flotante, haciendo esto la compañía tiene 
un flujo de efectivo neto a pagar a tasa fija en el swapswapswapswap, como se observa en la 
figura 3.13. 
 

 
Figura 3.13. 

 
La compañía ha asegurado los flujos de efectivo a pagar cubriéndose de 
cualquier alza en las tasas de interés, sin embargo existe la posibilidad de que 
la tasa flotante de referencia tenga valores menores a la tasa fija pactada en 
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el swapswapswapswap, por lo cual la compañía no está totalmente cubierta ante la 
volatilidad de las tasas de interés, para estar totalmente cubierta tendría que 
contratar un instrumento derivado que le garantice pagar como máximo la 
tasa fija pactada en el swapswapswapswap de manera similar al ejemplo anterior. 
 
Análogamente una compañía que posee una obligación referenciada a tasa 
fija y sus expectativas en los niveles de tasas de interés son a la baja, puede 
transformar su obligación a tasa flotante mediante un swapswapswapswap en el cual pague 
tasa flotante a cambio de recibir fija como se muestra en la siguiente figura: 
 

 
Figura 3.14. 

 
-SwapsSwapsSwapsSwaps de intercambio de divisas para transformar activos y pasivos. 
 
Las instituciones financieras con operaciones fuera de su país de origen 
suelen fondear sus operaciones en moneda extranjera mediante swapsswapsswapsswaps de 
intercambio de divisas, ya que muchas de estas compañías no tienen acceso 
al mercado de deuda del país extranjero debido a que las emisiones de bonos 
gubernamentales y de deuda privada no son lo suficientemente liquidas o la 
compañía no tiene la calificación crediticia suficiente para obtener fondos a 
un costo competitivo en el mercado del país extranjero13. 
 
Supóngase que la compañía mexicana “M” tiene una subsidiaria en 
Alemania y desea fondear sus operaciones en marcos alemanes, pero no 
tiene acceso al mercado de deuda alemán ya que su subsidiaria no posee la 
calificación crediticia suficiente, la compañía decide obtener un préstamo en 
pesos en el mercado de deuda mexicano para luego pactar un swapswapswapswap de 
intercambio de divisas en el cual paga pesos a una tasa fija a cambio de 
recibir marcos también a tasas fija sobre un monto nocional equivalente al 
capital obtenido en el préstamo en pesos, lo anterior se puede observar en la 
siguiente figura: 
 

 
Figura 3.15. 

 
La compañía mexicana con el capital obtenido en el préstamo en pesos en el 
mercado local intercambia el fondeo en pesos por capital en marcos 
alemanes para financiar a su subsidiaria en Alemania, de esta manera la 
compañía mexicana ha accedido de manera indirecta al mercado de deuda de 
marcos alemanes. 

                                                 
13 Brian Coyle. “Currency Swaps”, Financial World Publishing, 2000, p. 79-80. 
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Al acceder al mercado de deuda alemán la compañía mexicana ha 
transformado su pasivo en pesos a un pasivo en marcos. 
 
De forma análoga una compañía puede transformar un activo referenciado a 
su divisa de origen a alguna divisa extranjera como se observa en la figura 
3.16. 
 

 
Figura 3.16. 

 
Es importante notar que para ambos casos las compañías adquieren una 
posición expuesta al riesgo cambiario y por lo tanto si así se requiere deberá 
ser cubierta para disminuir la volatilidad del tipo de cambio. 
 
Hasta ahora se han revisado casos en los cuales las compañías transforman 
sus activos y pasivos mediante el uso de swapsswapsswapsswaps, sin embargo esto no 
representa una cobertura propiamente, simplemente muestra la flexibilidad 
que pueden otorgar estos contratos para tomar posiciones direccionales de 
especulación; a continuación se analizan dos escenarios en los cuales se 
utilizan swapsswapsswapsswaps de tasas de interés y swapsswapsswapsswaps de intercambio de divisas para 
realizar coberturas sobre posiciones económicas expuestas al riesgo de 
mercado. 
 
Debido a la estructura y al tipo de liquidez que presentan los swapsswapsswapsswaps en el 
mercado, las coberturas realizadas por éstos en su mayoría son sobre 
posiciones con exposiciones al riesgo de mercado a largo plazo14, es por esta 
razón que los siguientes escenarios son sobre coberturas a largo plazo. 
 
-Cobertura utilizando un swap swap swap swap de tasas de interés. 
 
Considerando el siguiente escenario en el cual una compañía financiera 
debido a sus servicios de cobertura posee un portafolio de FRAs a diversos 
plazos con las siguientes sensibilidades: 
 

 
Figura 3.17. 

                                                 
14 Brian Coyle, “Hedging Currency Exposures”, Financial World Publishing, 2000, p. 102. 
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Cada FRA en el portafolio está referenciado a la TIIE, por lo cual las 
sensibilidades mostradas en la figura 3.17 son sensibilidades al valor de la 
curva de la TIIE para diversos plazos y al valor de la curva de tasas cupón 
cero, ya que esta última curva determina el valor presente del portafolio. 
 
La sensibilidad a la curva de TIIE y de tasas cupón cero total para el 
portafolio de FRAs es de -$27,400.00 pesos, es decir, por cada punto base que 
cada curva aumente su valor la compañía pierde dicha cantidad, la compañía 
al analizar su exposición al riesgo de ingreso fijo, decide pactar un swapswapswapswap en el 
cual la sensibilidades a las curvas de TIIE y de tasas cupón cero por plazos y 
total de éste sean opuestas a la del portafolio de FRAs. 
 
Como el plazo del último contrato FRA en el portafolio es de tres años y 
cada contrato difiere en plazo por seis meses, la compañía revisa las 
cotizaciones de swapsswapsswapsswaps a tres años con intercambios cada seis meses de tasa 
fija por tasa flotante referenciada a la TIIE y decide que el siguiente acuerdo 
funciona como cobertura a su exposición: 
 
La compañía pacta un swapswapswapswap en el cual paga una tasa fija de 3.701559% cada 
seis meses a cambio de recibir tasa flotante referenciada a TIIE con plazo 
semestral, ambos flujos de efectivo sobre un monto nocional de $100 
millones de pesos. 
 
Las condiciones del mercado para la curva de tasas cupón cero y de tasas 
forwardforwardforwardforward    implícitas ambas referenciadas a la TIIE, son las siguientes: 
 

 
Figura 3.18. 

 
Al pactar el swapswapswapswap la compañía está tomando una posición larga en un bono a 
tasa flotante referenciada a la TIIE y una posición corta en un bono a una 
tasa fija semestral de 3.701559%, ambos bonos con valor nominal de $100 
millones de pesos y vencimiento a tres años. 
 
Como se revisó en la sección anterior, para poder calcular la sensibilidad a 
los factores de riesgo que determinan el valor del swapswapswapswap por plazos y total, 
hay que calcular el valor del acuerdo con los parámetros originales de 



   110 
 

mercado y con los parámetros aumentados en un punto base como se 
observa a continuación: 
 
Calculando de acuerdo a la figura 3.18 el valor de la pata fija a pagar: 
 

 
Figura 3.19. 

 
Calculando el valor de la pata flotante a recibir: 
 

 
Figura 3.20 

 
Se obtiene que el valor del swapswapswapswap al tiempo t0=0 es cero, por lo tanto la tasa 
fija 3.701559% es la TasaTasaTasaTasa swapswapswapswap, ahora sólo resta calcular el valor del contrato 
con los parámetros aumentados en un punto base (Figura 3.21). 
 

 
Figura 3.21. 
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Calculando el valor de la pata fija a pagar con los nuevos parámetros: 
 

 
Figura 3.22. 

 
Calculando el valor de la pata flotante a recibir de acuerdo a la información 
de la figura 3.21: 
 

 
Figura 3.23. 

 
De acuerdo a la información de las figuras 3.19, 3.20, 3.22 y 3.23 las 
sensibilidades por plazo y total del swapswapswapswap se observan en la siguiente figura: 
 

 
Figura 3.24. 
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La sensibilidad total del swapswapswapswap equivale a $27,438.84 pesos, es decir, por cada 
punto base que aumenten los factores de riesgo la compañía obtiene una 
ganancia de $27,438.84 pesos; comparando la sensibilidad del swapswapswapswap con la 
sensibilidad del portafolio de FRAs en la figura 3.25: 
 

 
Figura 3.25. 

 
En este caso la totalidad de la exposición al riesgo de ingreso fijo del 
portafolio de FRAs ha sido mitigada por la posición obtenida en el swapswapswapswap 
puesto que la sensibilidad del swapswapswapswap es mayor en términos absolutos a la del 
portafolio de FRAs, como resultado de esto la sensibilidad total de la 
compañía se ha reducido considerablemente a $38.84 pesos de ganancia por 
cada punto base que aumenten los factores de riesgo de mercado. 
 
La compañía con un sólo contrato de swapswapswapswap ha logrado cubrir su exposición al 
riesgo en varios plazos para varios instrumentos, a medida que vayan 
venciendo los contratos de FRAs los intercambios de flujos de efectivo en el 
swapswapswapswap disminuirán de la misma manera. 
 
Es importante notar que en el mercado al hacer coberturas con swapsswapsswapsswaps 
difícilmente la cobertura será exacta debido a que la tasa fija requerida para 
que la cobertura sea exacta solamente se cotiza en el mercado con valores 
aproximados  a ella, sin embargo, los swapsswapsswapsswaps resultan ser altamente efectivos 
al reducir de manera considerable el riesgo de mercado de un portafolio de 
instrumentos financieros con sensibilidades a diversos plazos. 
 
-Cobertura utilizando un swap swap swap swap de intercambio de divisas a tasas fijas. 
 
Supóngase el siguiente escenario en el cual una compañía mexicana ha 
comprado emisiones de bonos a seis años en dólares para poder asegurar el 
financiamiento periódico de su subsidiaria en Estados Unidos, la compañía 
ha obtenido los fondos necesarios para la compra de los bonos en dólares a 
través de una emisión a seis años de deuda en pesos a tasa fija; la compañía 
ha obtenido una posición larga en bonos estadounidenses a tasa fija y una 
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posición corta en bonos en pesos también a tasa fija, ambos con pagos 
periódicos de cupones anuales. 
 
Considerando ambas posiciones en bonos como un solo portafolio, la 
compañía tiene exposiciones a la curva de tasas cupón cero de dólares, a la 
curva de tasas cupón cero en pesos y al tipo de cambio peso/dólar, la 
sensibilidad a estos factores de riesgo del portafolio se muestra en la 
siguiente figura: 
 

 
Figura 3.26. 

 
La sensibilidad total del portafolio es de $234,930.00 pesos, es decir, para cada 
punto base que aumenten las curvas de tasas cupón cero referenciadas a 
pesos y dólares y por cada centavo que aumente el tipo de cambio de 
mercado peso/dólar la compañía obtiene una ganancia de $234,930.00 pesos, 
en caso de una disminución en estos parámetros la compañía perdería por 
cada punto base $234,930.00 pesos. 
 
La compañía al analizar las sensibilidades de su portafolio busca obtener una 
cobertura para cada plazo y revisa en el mercado las cotizaciones de swapsswapsswapsswaps de 
intercambio de divisas a tasas fijas con vencimiento a seis años y con 
intercambio de flujos de efectivo anuales, la compañía pacta un swapswapswapswap con las 
siguientes características: 
 
Paga sobre un monto nocional de $20 millones de dólares una tasa fija de 10% 
a cambio de recibir tasa fija de 12.404753% sobre un monto nocional de $264 
millones de pesos, sólo se realiza intercambio de montos nocionales al final 
del acuerdo, el tipo de cambio de mercado al inicio del contrato es de $13.20 
pesos por dólar. 
 
La compañía al pactar éste swapswapswapswap ha obtenido las siguientes posiciones 
económicas: 
 
-Larga bono en pesos a tasa fija con exposición a la curva de tasas cupón cero 
de pesos. 
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-Corta bono en dólares a tasa fija con exposición a la curva de tasas cupón 
cero de dólares y exposición al tipo de cambio peso/dólar. 
 
Los valores de las curvas al inicio del swapswapswapswap son las siguientes: 
 

 
Figura 3.27. 

 
Calculando el valor del swapswapswapswap para cada pata de acuerdo a la información de la 
figura 3.27: 
 

 
Figura 3.28. 

 
 

 
Figura 3.29. 
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Al tipo de cambio de $13.20 pesos por dólar el valor de la pata a pagar en 
dólares es de -$318, 916,209.08 pesos, por lo tanto el valor del swapswapswapswap es cero y la 
TasaTasaTasaTasa SwapSwapSwapSwap del acuerdo es 12.404753% para pesos y 10% para dólares. 
 
Calculando el valor de cada pata del swapswapswapswap con los parámetros aumentados en 
un punto base (Figura 3.30) se obtiene: 
 

 
Figura 3.30. 

 
El valor de la pata a recibir en pesos (Figura 3.31) y el valor de la pata a pagar 
en dólares (Figura 3.32) de acuerdo a la información de la figura 3.30: 
 

 
Figura 3.31. 

 
 

 
Figura 3.32. 
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Ahora sólo resta calcular la sensibilidad para cada plazo y total del swapswapswapswap a 
todos los factores de riesgo, esto se observa en la siguiente figura: 
 

 
Figura 3.33. 

 
La sensibilidad para la pata de dólares fue calculada aumentándole un 
centavo al tipo de cambio, es decir, a los flujos de efectivo convertidos a 
pesos de la pata de dólares con los parámetros aumentados en un punto base 
se les restó los flujos de efectivo en pesos de la pata de dólares calculada con 
los parámetros originales. 
 
La sensibilidad total del swapswapswapswap equivale a -$234,899.73 pesos, lo que significa 
que para cada punto base y cada centavo que aumenten los factores de riesgo 
la compañía pierde -$234,899.73 pesos, comparando las sensibilidades del 
swapswapswapswap con las sensibilidades del portafolio de bonos como se observa en la 
figura 3.34, se obtiene que: 
 

 
Figura 3.34. 

 
Con la cobertura del swapswapswapswap la exposición del portafolio de bonos se ha 
reducido a sólo $30.27 pesos por punto base de variación en los parámetros, 
pactando el swapswapswapswap la compañía ha reducido para cada periodo y cada flujo de 
efectivo la sensibilidad, sin embargo, es importante observar que la 
compañía al realizar la cobertura ha renunciado a la posibilidad de obtener 
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ganancias por movimientos favorables en los factores de mercado y la 
efectividad de financiamiento del portafolio de bonos se ha reducido sólo 
para el inicio de cada uno de estos, ya que los flujos de efectivo del portafolio 
pueden ser anulados por los flujos de efectivo del swapswapswapswap; no obstante la 
compañía aplicando esta cobertura tiene una estrategia ante la posibilidad de 
que el financiamiento otorgado por el portafolio de bonos sea más costoso en 
relación al mercado, es decir, ante un movimiento desfavorable en los 
precios de los bonos de su portafolio la compañía tiene la capacidad 
mediante la cobertura del swapswapswapswap de anular dicho efecto y contratar 
financiamiento por otro medio. 
 
 
3.33.33.33.3 Medición dMedición dMedición dMedición de la efectividad de la cobertura dele la efectividad de la cobertura dele la efectividad de la cobertura dele la efectividad de la cobertura del swap.swap.swap.swap.    
    
Para las compañías que utilizan swapsswapsswapsswaps como cobertura ante sus posiciones 
expuestas al riesgo de mercado es importante conocer si dichas coberturas 
son efectivas, es decir, si la cobertura reduce la exposición al riesgo en la 
medida deseada. 
 
Para medir la efectividad de las coberturas con swapsswapsswapsswaps las compañías suelen 
utilizar el cálculo de sensibilidades en distintos momentos de valuación y 
determinan cierto margen que la cobertura debe cumplir. 
 
Lo anterior puede ejemplificarse en la siguiente expresión: 
 

0 0

0

/ /

/

( ( ) ( ) )
%

( )
t t i t t i

t t i

Sens swap Sens Portafolio
x

Sens Portafolio
= =

=

+
≤  … (1.46), 

 

Donde 
0 /( )t t iSens swap =  es la sensibilidad del swapswapswapswap al tiempo t0=t para el 

plazo i como cobertura, 
0 /( )t t iSens Portafolio =  es la sensibilidad al tiempo 

t0=t para el plazo i de las posiciones expuestas vistas como un portafolio y 
x% es el porcentaje mínimo fijado por la compañía que debe cumplir la 
cobertura para toda i. 
 
Tomando como ejemplo la cobertura del swapswapswapswap de intercambio de divisas 
visto en la sección anterior y suponiendo que la compañía fija su porcentaje 
de efectividad en uno por ciento (x%=1%), aplicando la desigualdad (1.46) a 
la información de la figura 3.34 para cada plazo: 
 
Se obtiene que la cobertura es eficiente para cada plazo ya que la cobertura 
cumple con la desigualdad (1.46), es decir, para cada plazo el lado izquierdo 
de la desigualdad es menor a 1%, como se muestra en la figura 3.35: 
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Figura 3.35. 

 
Otra de las herramientas que suelen usarse para evaluar coberturas es la 
llamada razón de cobertura15, ésta consiste en dividir la sensibilidad total del 
instrumento de cobertura (en este caso el swapswapswapswap)))) entre la sensibilidad total del 
portafolio con exposición al riesgo de mercado por ser cubierta. 
 
La siguiente expresión determina la razón de cobertura de un swapswapswapswap: 
 

0

0

( )
%

( )
t t

t t

Sens swap
y

Sens Portafolio
=

=

≥  … (1.47). 

 

Donde 
0

( )t tSens swap =  es la sensibilidad total del swapswapswapswap utilizado como 

instrumento de cobertura, 
0

( )t tSens Portafolio =  es la sensibilidad de las 

posiciones expuestas al riesgo de mercado vistas como un portafolio y %y  
es el porcentaje mínimo que debe ser cubierto por la sensibilidad del swapswapswapswap. 
 
Aplicando lo anterior al ejemplo de la cobertura con un swapswapswapswap de intercambio 
de divisas de la sección anterior y suponiendo que el porcentaje de eficiencia 
impuesto por la compañía es de 97% se tiene que: 
 

$234,899.73
97%

$234,930.00

− ≥ , 

 
99.99% 97%≥ , 

 
La cobertura mediante el swapswapswapswap de intercambio de divisas es eficiente de 
acuerdo al parámetro impuesto por la compañía, analizando de esta manera 
la cobertura puede determinarse el grado de exposición restante del 
portafolio, en este caso menos del 0.02%. 

                                                 
15 Sherree Decovny. “Swaps”, Woodhead-Faulkner, 1992, p. 47-48. 
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CapíCapíCapíCapítulo 4. Medición del riesgo en los tulo 4. Medición del riesgo en los tulo 4. Medición del riesgo en los tulo 4. Medición del riesgo en los swapswapswapswaps.s.s.s.    
    
4.1 Cálculo del VaR.4.1 Cálculo del VaR.4.1 Cálculo del VaR.4.1 Cálculo del VaR.    
 
Como se mostró en el capítulo anterior las sensibilidades son una 
herramienta útil para cuantificar la exposición al riesgo en las posiciones 
económicas adquiridas por las compañías participantes del mercado 
financiero, sin embargo las sensibilidades no proveen información acerca de 
la probabilidad de pérdida del valor de un portafolio sobre un horizonte de 
tiempo definido, es por esto que las compañías hacen uso de la medida del 
Valor en riesgo o Value at RiskValue at RiskValue at RiskValue at Risk (VaRVaRVaRVaR), esta herramienta de medición de 
riesgo es útil para conocer con cierto margen de confianza el riesgo de 
pérdida sobre un portafolio que contiene todas las posiciones económicas de 
una compañía. 
 
Definición 4.1: Definición 4.1: Definición 4.1: Definición 4.1: Se define como Valor en riesgo (VaRVaRVaRVaR) a la pérdida máxima 
esperada sobre un horizonte de tiempo definido tal que existe una 
probabilidad especifica menor de que dicha perdida será mayor16. 
 
El Valor en riesgo provee en un sólo número el riesgo total de un portafolio, 
es por esto que esta herramienta es utilizada inclusive por las entidades 
regulatorias del mercado financiero mundial para determinar el capital 
mínimo requerido que deben poseer los participantes del mercado para hacer 
frente al riesgo que conllevan sus operaciones y el uso de instrumentos 
financieros. 
 
Existen tres principales métodos para calcular el VaRVaRVaRVaR, el primero de ellos es 
por simulación histórica,    el segundo se denomina método    Delta-Normal de 
Modelo Lineal17 y el tercero simulación Monte Carlo; para calcular el VaRVaRVaRVaR 
de un portafolio de swapsswapsswapsswaps en este capítulo se utiliza el método de simulación 
histórica y para calcular el VaRVaRVaRVaR de un contrato de un swapswapswapswap de tasas de interés 
fija por flotante se utilizan los métodos de Delta Normal y simulación 
Monte Carlo. 
 
En base a la definición 4.1 el VaRVaRVaRVaR de un portafolio de instrumentos 
financieros puede interpretarse de la siguiente manera: con un nivel de 
confianza X% puede esperarse que no ocurra una pérdida mayor que V en 
los siguientes N días. 
 
De acuerdo a lo anterior V es el VaRVaRVaRVaR del portafolio y está definido en 
función de los parámetros X% que es el nivel de confianza y N que es el 
horizonte de tiempo.  

                                                 
16 Philippe Jorion & GARP. “Financial Risk Manager Handbook”, John Wiley & Sons, 
Inc., 2007, p. 244. 
17 Philippe Jorion & GARP. “Financial Risk Manager Handbook”, 4a ed. , John Wiley & 
Sons, Inc., 2007, Capitulo 15 VAR Methods. 
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La definición 4.1 también puede ser interpretada como el nivel de pérdida 
sobre N días que tiene una probabilidad de sólo (100-X)% de ser excedida, es 
decir, el VaRVaRVaRVaR del portafolio es el correspondiente al (100-X)° percentil de la 
distribución del cambio en el valor del portafolio en los siguiente N días, 
tomando en cuenta que la distribución tiene asociados valores positivos para 
las ganancias y negativos para las pérdidas. 
 
Suponiendo que la distribución del cambio del valor del portafolio es 
aproximadamente Normal, el VaRVaRVaRVaR puede ejemplificarse en la siguiente 
gráfica: 
 

 
Figura 4.1. 

 
Sin embargo la medida del VaRVaRVaRVaR no podría ser aplicada si el cambio en el 
valor del portafolio tuviera una distribución como la que se muestra en la 
siguiente gráfica: 
 

 
Figura 4.2. 

 
El portafolio con la distribución mostrada en la figura 4.2 no cumple con la 
definición 4.1 ya que existe una pérdida mayor con una probabilidad de 
ocurrencia mayor a la especificada como VaRVaRVaRVaR en la figura 4.2. 
 
Por lo tanto la medida del VaRVaRVaRVaR no es aplicable a un portafolio con las 
características mencionadas en el párrafo anterior, sin embargo existen 
medidas alternativas al VaRVaRVaRVaR que contemplan casos como el anterior18. 
 

                                                 
18 Para un revisión de dichas medidas consultar: P. Artzner, F. Delbaen, J.M. Eber y D. 
Heath, “Coherent Measures of Risk”, Mathematical Finance, 1999. 
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A pesar que la medida del VaRVaRVaRVaR no contempla casos como el mostrado en la 
figura 4.2, es la medida de más aceptación y más utilizada tanto por las 
entidades regulatorias como por las instituciones financieras19. 
 
En la práctica el cálculo del VaRVaRVaRVaR suele realizarse con un horizonte de tiempo 
de un día, ya que no hay suficiente información para estimar directamente el  
comportamiento de los factores de riesgo para periodos mayores a un día, 
por lo cual para calcular el VaRVaRVaRVaR cuando N es mayor que un día se utiliza el 
siguiente supuesto: 
 

( ) (1 )VaR N dias VaR dia N− = − i  … (1.47), 
 
El supuesto de la ecuación (1.47) es valido cuando los cambios en el valor del 
portafolio para días sucesivos tienen una distribución normal idéntica e 
independiente con media cero, cuando las distribuciones en los cambios en el 
valor del portafolio no cumplen dichas condiciones en la práctica se toma la 
ecuación (1.47) como una aproximación20. 
 
-Calculo del VaRVaRVaRVaR por el método de simulación histórica: 
 
Supóngase que se quiere calcular el VaR VaR VaR VaR de un portafolio con un nivel de 
confianza de X% con un horizonte de tiempo de un día, para realizar la 
simulación se tienen que identificar las variables de mercado que 
determinan el valor del portafolio y tomar una muestra de m días del valor 
de dichas variables como se muestra en la figura 4.3: 
 

 
Figura 4.3. 

                                                 
19 John C. Hull, “Options, Futures, and other derivatives, Prentice Hall, 2008, 7a edición, p.       
453. 
20 Para un análisis del fundamento del resultado de la ecuación (1.47) consultar: Investment 
Management Consultants Association (IMCA), Editado por Ben Warwick, “The 
Handbook of Risk”, John Wiley & Sons, Inc., 2003, p.157. 
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La figura 4.3 muestra el valor que registraron m días antes de la fecha del 
cálculo del VaRVaRVaRVaR las variables de mercado que determinan el valor del 

portafolio, es decir, la variable amU  es la variable de mercado referenciada al 

factor de riesgo “a” (por ejemplo el tipo de cambio o la tasa de referencia de 
mercado) para el día anterior a la fecha del calculo del VaRVaRVaRVaR. 
 
Una vez obtenida la muestra, se calcula la tasa de cambio registrada para 
cada uno de los m días y se calculan m-1 escenarios posibles de variación 
para cada uno de los valores de los factores de mercado registrados el día m 
como se observa en la figura 4.4: 
 

 
Figura 4.4. 

 
De esta manera se obtienen m-1 escenarios posibles de cambios en las 
variables de mercado para el día m+1 que es el día del cálculo del VaR,VaR,VaR,VaR, de 
acuerdo a la figura 4.4 el escenario uno corresponde a que las variables para 
el día m registrarán el mismo cambio registrado en el día dos, el escenario 
dos corresponde a que las variables para el día m registrarán el mismo 
cambio registrado en el día tres y así sucesivamente. 
 
Para el día m se conoce el valor del portafolio, puesto que se conoce el valor 
de los factores de mercado para dicho día, de acuerdo a los m-1 escenarios 
posibles calculados con la información de la Figura 4.4 se calcula el posible 
valor del portafolio de acuerdo a cada escenario y se calcula la pérdida o 
ganancia generada con la información de cada escenario. 
 
Lo anterior da como resultado m-1 posibles resultados en el cambio del valor 
del portafolio como se muestra en la siguiente figura: 
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Figura 4.5. 

 
La última columna de la figura 4.5 es la posible pérdida o ganancia en 
función de cada escenario, ordenando de menor a mayor el cambio en el 
valor del portafolio se puede observar su distribución, de esta manera el VaRVaRVaRVaR    
V de un día de horizonte de tiempo del portafolio es aquel valor 

( )i mV V− que corresponde al (100 – X)° percentil de la distribución; el VaRVaRVaRVaR 

para N días puede obtenerse de acuerdo a la ecuación (1.47). 
 
Cabe señalar que en la práctica el número de días de muestra de las variables 
de mercado puede ser de 500 hasta 2190 días; para el próximo ejemplo se 
toma una muestra de 101 días para calcular el VaRVaRVaRVaR de un portafolio de swapsswapsswapsswaps. 
 
 
Ejemplo.Ejemplo.Ejemplo.Ejemplo.----    Cálculo del VaRVaRVaRVaR por simulación histórica para un portafolio de 
swapsswapsswapsswaps. 
 
Supóngase que una compañía financiera es considerada como “hacedora de 
mercado” de swapsswapsswapsswaps por lo tanto tiene posiciones económicas con 
sensibilidades significativas tanto en swapsswapsswapsswaps de intercambio de tasas de 
interés en TIIE y LIBOR como de swapsswapsswapsswaps de intercambio de divisas de peso y 
dólar, ambas con periodos semestrales de intercambios de flujos de efectivo 
y vencimientos en los contratos de máximo dos años. 
 
Por lo tanto las siguientes variables de mercado determinan el valor del 
portafolio de swapsswapsswapsswaps que posee la compañía: 
 

• Curva de tasas TIIE semestrales hasta dos años. 

• Curva de tasas LIBOR semestrales hasta dos años. 

• Tipo de cambio peso/dólar. 
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La compañía desea calcular el VaRVaRVaRVaR a diez días con un nivel de confianza del 
95%, para esto primero tiene que calcular el VaRVaRVaRVaR con un horizonte de tiempo 
de un día como se muestra a continuación: 
 
La muestra de 101 días de las variables de mercado son las siguientes: 
 

 
Figura 4.6 a. 

 
La muestra continúa en las figuras 4.6 b y 4.6 c. 
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Figura 4.6 b. 
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Figura 4.6 c. 

 
Una vez identificadas las variables de mercado que determinan el valor del 
portafolio de swapsswapsswapsswaps y tomada la muestra, se calculan los cien escenarios 
posibles que pueden tomar las variables para el día ciento dos, es decir, el día 
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para el cual se calcula el VaRVaRVaRVaR, los escenarios calculados en base a lo expuesto 
en la figura 4.4 son los siguientes: 
 

 
Figura 4.7 a. 
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Figura 4.7 b. 
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Figura 4.7 c. 

 
El valor del portafolio para el día ciento uno equivale a $20 mil pesos, 
calculando el valor del portafolio para el día ciento dos para cada uno de los 
escenarios se obtiene la distribución en el cambio del valor del portafolio, 
esto de acuerdo con la figura 4.5 y como se muestra en las siguientes figuras: 
 

 
Figura 4.8 a. 
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Figura 4.8 b. 
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Cada cambio en el valor del portafolio fue calculado restando el valor del 
portafolio del día ciento uno al valor del portafolio de cada escenario, por 
ejemplo, el cambio en el valor del portafolio para el escenario uno se calculó 
de la siguiente manera: 
 

(1) 101

$24.70 $20.00 $4.70
portafolio

portafolio

V V V

V

= −

= − =

△

△

 

 
Ordenando de menor a mayor los cambios en el valor del portafolio se 
obtiene que: 
 

 
Figura 4.9. 

 
La pérdida correspondiente al quinto percentil de la distribución equivale a 
una pérdida de -$109,900 pesos y por lo tanto el VaRVaRVaRVaR del portafolio para el día 
ciento dos es igual a -$109,900 pesos, calculando el VaR VaR VaR VaR de diez días del 
portafolio en base a la ecuación (1.47) se obtiene que: 
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(10 ) $109,900 10

(10 ) $109,900 3.162277 $347,534.31

VaR dias

VaR dias

− = −
− = − = −

i

i

 

 
El VaRVaRVaRVaR correspondiente a diez días del portafolio de swapsswapsswapsswaps de la compañía 
equivale a -$347,534.31 pesos, es decir, la compañía con un nivel de confianza 
de 95% espera un perdida máxima para los siguientes diez días de -$347,534.31 
pesos. 
 
-Cálculo del VaRVaRVaRVaR por el método de Delta-Normal: 
 
Este método asume que las exposiciones del portafolio son lineales y que sus 
factores de riesgo tienen una distribución Normal. Supongamos que se tiene 
un portafolio con valor P que se compone de n instrumentos financieros 
donde ai es el monto invertido en el i-ésimo instrumento financiero e i toma 
valores de 1 hasta n, entonces el cambio en el valor del portafolio se puede 
definir como sigue: 
 

1

n

i i
i

P a x
=

=∑△ i△ …(1.48) 

 

Donde ix△  es el rendimiento de un día del instrumento financiero i de una 

unidad de dicho instrumento y P△  es el cambio en el valor del portafolio en 
un día. 
 

Bajo el supuesto de que cada ix△  se distribuye de manera normal y su 

rendimiento esperado es cero21, entonces asumimos que ix△  tiene una 

distribución multivariada normal con media cero, es decir, la delta esperada  
del portafolio es cero; para poder obtener el VaRVaRVaRVaR del portafolio sólo falta 
conocer la desviación estándar del rendimiento diario esperado, es decir, la 

volatilidad diaria del portafolio, para esto se define iσ  como la volatilidad 

diaria del instrumento i, y ijc  como el coeficiente de correlación entre los 

rendimientos de los instrumentos financieros i y j, por lo tanto la varianza 
del portafolio se puede expresar de la siguiente manera: 
 

2

1 1

n n

P ij i j i j
i j

c a aσ σ σ
= =

=∑∑ …(1.49) 

 

                                                 
21 Este supuesto es valido debido a que en un periodo de tiempo relativamente corto, en este 
caso un día, se puede esperar que el cambio en el valor del instrumento financiero sea cero o 
aproximadamente cero. 
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Utilizando el resultado conocido de que la desviación estándar de la suma de 

dos variables aleatorias dadas X e Y con desviaciones estándar xσ  yσ  y 

coeficiente de correlación xyc  se puede expresar de la siguiente manera: 

 
2 2 2x y x y xy x ycσ σ σ σ σ+ = + + …(1.50) 

 
La ecuación 1.49 puede expresarse como: 
 

2 2

1 1

2
n n

P i i ij i j i j
i i j i

a c a aσ σ σ σ
= = <

= +∑ ∑∑ …(1.51) 

 
Por lo tanto la distribución del cambio en el valor del portafolio, es decir la 

distribución de la posible pérdida o ganancia es 2(0, )PN σ  por lo que para un 

nivel de confianza X% se obtiene z tal que ( ) (100 )%N z x= −  por lo tanto el 

VaRVaRVaRVaR con un horizonte de un día del portafolio es 1 dia PVaR zσ− = i  y el VaRVaRVaRVaR 

con un horizonte de N días es N dias PVaR z Nσ− = i i . 

 
Ejemplo.Ejemplo.Ejemplo.Ejemplo.---- Cálculo del VaRVaRVaRVaR de un contrato de swapswapswapswap de tasa fija por flotante 
por el método de Delta-Normal. 
 
Supóngase que se inicia un contrato con duración a un año con intercambios 
semestrales en los cuales se recibe tasa flotante referenciada a CETES de 180 
días y se paga tasa fija de seis meses de 3.9082% sobre un monto nocional de 
100 millones de pesos sin intercambio de nocional y se quiere calcular el VaRVaRVaRVaR 
con un nivel de confianza de 99% con un horizonte de diez días del contrato. 
 
Las tasas cupón cero y forward forward forward forward implícita para los periodos de intercambio de 
intereses al momento de pactar el swap swap swap swap son las siguientes: 
 

Plazo (Años) Tasa cupón cero Tasa Forward Implicita

0.5 7.54% 7.54%

1 7.67% 7.80%  
Figura 4.10 

 
De acuerdo a la información de la figura 4.10 el valor de cada pata del swapswapswapswap es 
el siguiente: 
 

Plazo (Años) Cupón Fijo VP(Cupón fijo)

0.5 0.963001823 3,908,187.63-$              3,763,591.81-$    

1 0.92616771 3,908,187.63-$              3,619,637.19-$   

7,383,229.00-$   

iz ie− i

 
Figura 4.11 
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Plazo (Años) Tasa forward plazo Cupón Flot VP(Cupón flot)

0.5 0.963001823 3.84% 3,841,963.39$  3,699,817.75$   

1 0.92616771 3.98% 3,977,045.64$ 3,683,411.25$    

7,383,229.00$   

iz ie− i

 
Figura 4.12 

 
De acuerdo a las dos figuras anteriores el valor del swapswapswapswap es cero y por lo 
tanto la tasa fija del contrato es la tasa swapswapswapswap como se había revisado en 
capítulos anteriores; para fines del cálculo del VaRVaRVaRVaR de este contrato la 
información de la figura 4.11 sirve para interpretar la pata fija a pagar como 
un posición corta en un bono tasa cupón cero a 0.5 años y una posición corta 
en un bono a tasa cupón cero a 1 año con montos invertidos en ambos bonos 
de $3,763,591.81 y $3,619,637.19 respectivamente, ambos bonos tienen como 
factor de riesgo la tasa cupón cero del plazo respectivo. 
 
Asimismo, la figura 4.12 sirve para interpretar la pata flotante a recibir como 
una posición larga en un bono a tasa flotante cupón cero a 0.5 años y una 
posición larga en un bono a tasa flotante cupón cero con plazo de 1 año con 
montos invertidos en ambos bonos de $3,699,817.75 y $3,683,411.25 
respectivamente, el bono cupón cero a tasa flotante con plazo a un año tiene 
como factores de riesgo la tasa cupón cero y la tasa forwardforwardforwardforward implícita a un 
año, mientras que el bono a tasa flotante cupón cero de 0.5 años sólo tiene 
como factor de riesgo la tasa cupón cero del plazo de 0.5 años ya que la tasa 
CETES de 180 días que aplicará para el primer intercambio en el swapswapswapswap ya es 
conocida. 
 
Cada uno de los bonos cupón cero corresponde a una Xi por lo tanto para 
conocer la desviación estándar del rendimiento de cada uno de ellos hay que 
calcular su valor de acuerdo al comportamiento histórico de sus respectivos 
factores de riesgo, es decir, de acuerdo al comportamiento histórico de las 
tasas cupón cero y forward forward forward forward implícitas calcular el valor de cada bono cupón 
cero y en base a cada valor obtener una muestra de sus rendimientos. 
 
Al procedimiento anterior se le conoce como mapeo de flujos de efectivomapeo de flujos de efectivomapeo de flujos de efectivomapeo de flujos de efectivo y 
sirve para calcular el VaRVaRVaRVaR de instrumentos financieros que tienen como 
factores de riesgo curvas de tasas de interés como es el caso de los swapsswapsswapsswaps. 
 
Para este ejemplo el mapeo de los flujos de efectivo se efectúa por plazos, es 
decir, primero obtendremos los rendimientos de los bonos cupón cero a tasa 
fija y flotante de 0.5 años con factor de riesgo la tasa cupón cero de 0.5 años y 
después los rendimientos de los bonos cupón cero a tasa fija y flotante con 
plazo a un año con sus respectivos factores de riesgo. 
 
Usualmente para calcular la volatilidad o la desviación estándar de los 
rendimientos diarios de un instrumento financiero se utilizan 250 
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observaciones del valor del instrumento para este caso sólo se utilizan 101 
observaciones como se muestra en las siguientes figuras: 
 

Día Rdto. C Fijo 0.5 Rdto. C Flot 0.5

1 7.49% 0.963232971 3,764,495.18-$        3,700,705.81$         

2 7.64% 0.962530068 3,761,748.10-$        -0.07% 3,698,005.28$         -0.07%

3 7.64% 0.962506005 3,761,654.06-$        0.00% 3,697,912.83$         0.00%

4 7.62% 0.962631138 3,762,143.11-$         0.01% 3,698,393.59$         0.01%

5 7.59% 0.962785172 3,762,745.10-$        0.02% 3,698,985.38$         0.02%

6 7.53% 0.96306442 3,763,836.45-$        0.03% 3,700,058.24$         0.03%

7 7.51% 0.963146284 3,764,156.39-$        0.01% 3,700,372.76$         0.01%

8 7.48% 0.963300399 3,764,758.70-$       0.02% 3,700,964.87$        0.02%

9 7.61% 0.962684085 3,762,350.03-$        -0.06% 3,698,597.01$         -0.06%

10 7.49% 0.963237787 3,764,514.00-$        0.06% 3,700,724.31$         0.06%

11 7.59% 0.96277073 3,762,688.66-$       -0.05% 3,698,929.90$        -0.05%

12 7.62% 0.962616699 3,762,086.68-$       -0.02% 3,698,338.12$         -0.02%

13 7.48% 0.96328595 3,764,702.23-$        0.07% 3,700,909.35$         0.07%

14 7.57% 0.962852569 3,763,008.50-$       -0.04% 3,699,244.32$         -0.04%

15 7.63% 0.962578195 3,761,936.20-$        -0.03% 3,698,190.19$         -0.03%

16 7.64% 0.962501192 3,761,635.25-$        -0.01% 3,697,894.34$        -0.01%

17 7.57% 0.962857383 3,763,027.31-$        0.04% 3,699,262.82$         0.04%

18 7.48% 0.963295583 3,764,739.88-$       0.05% 3,700,946.36$        0.05%

19 7.60% 0.962737034 3,762,556.97-$        -0.06% 3,698,800.44$        -0.06%

20 7.47% 0.963338932 3,764,909.30-$       0.06% 3,701,112.91$          0.06%

21 7.65% 0.96247713 3,761,541.21-$         -0.09% 3,697,801.90$         -0.09%

22 7.53% 0.96306442 3,763,836.45-$        0.06% 3,700,058.24$         0.06%

23 7.49% 0.963232971 3,764,495.18-$        0.02% 3,700,705.81$         0.02%

24 7.47% 0.963324482 3,764,852.82-$        0.01% 3,701,057.39$         0.01%

25 7.47% 0.963334115 3,764,890.47-$       0.00% 3,701,094.40$         0.00%

26 7.60% 0.962698525 3,762,406.47-$       -0.07% 3,698,652.49$         -0.07%

27 7.56% 0.962924786 3,763,290.74-$       0.02% 3,699,521.77$         0.02%

28 7.49% 0.963237787 3,764,514.00-$        0.03% 3,700,724.31$         0.03%

29 7.63% 0.962554131 3,761,842.15-$        -0.07% 3,698,097.73$        -0.07%

30 7.55% 0.962968118 3,763,460.09-$       0.04% 3,699,688.26$        0.04%

31 7.57% 0.962862197 3,763,046.13-$        -0.01% 3,699,281.31$          -0.01%

32 7.61% 0.962650391 3,762,218.35-$        -0.02% 3,698,467.56$        -0.02%

33 7.47% 0.963319665 3,764,834.00-$       0.07% 3,701,038.89$         0.07%

34 7.48% 0.963300399 3,764,758.70-$       0.00% 3,700,964.87$        0.00%

35 7.61% 0.962674458 3,762,312.41-$         -0.06% 3,698,560.02$         -0.06%

36 7.62% 0.962631138 3,762,143.11-$         0.00% 3,698,393.59$         0.00%

37 7.65% 0.96247713 3,761,541.21-$         -0.02% 3,697,801.90$         -0.02%

38 7.51% 0.963141468 3,764,137.57-$        0.07% 3,700,354.26$         0.07%

39 7.50% 0.963175178 3,764,269.32-$        0.00% 3,700,483.77$        0.00%

40 7.51% 0.963165547 3,764,231.68-$        0.00% 3,700,446.77$        0.00%

41 7.65% 0.96247713 3,761,541.21-$         -0.07% 3,697,801.90$         -0.07%

42 7.55% 0.962972933 3,763,478.90-$       0.05% 3,699,706.76$        0.05%

43 7.51% 0.963170362 3,764,250.50-$        0.02% 3,700,465.27$         0.02%

44 7.58% 0.962823684 3,762,895.61-$        -0.04% 3,699,133.35$          -0.04%

45 7.64% 0.962530068 3,761,748.10-$        -0.03% 3,698,005.28$         -0.03%

0.5añosZ 0.5 0.5
flot-0.5Cupon ze− i

i

0.5 0.5
0.5

z
fixCupon e−−

i

i0.5 0.5ze− i

 
Figura 4.13 (a). 
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Día Rdto. C Fijo 0.5 Rdto. C Flot 0.5

46 7.61% 0.962679271 3,762,331.22-$         0.02% 3,698,578.52$         0.02%

47 7.59% 0.96277073 3,762,688.66-$       0.01% 3,698,929.90$        0.01%

48 7.64% 0.96251563 3,761,691.68-$        -0.03% 3,697,949.81$         -0.03%

49 7.52% 0.963078866 3,763,892.91-$        0.06% 3,700,113.74$         0.06%

50 7.51% 0.963146284 3,764,156.39-$        0.01% 3,700,372.76$         0.01%

51 7.47% 0.963363016 3,765,003.42-$        0.02% 3,701,205.44$         0.02%

52 7.64% 0.962539693 3,761,785.72-$        -0.09% 3,698,042.26$         -0.09%

53 7.61% 0.962645578 3,762,199.54-$        0.01% 3,698,449.07$        0.01%

54 7.48% 0.963271501 3,764,645.76-$       0.07% 3,700,853.84$         0.07%

55 7.61% 0.962669644 3,762,293.60-$        -0.06% 3,698,541.53$         -0.06%

56 7.64% 0.962539693 3,761,785.72-$        -0.01% 3,698,042.26$         -0.01%

57 7.65% 0.96249638 3,761,616.44-$        0.00% 3,697,875.85$         0.00%

58 7.62% 0.962621512 3,762,105.49-$        0.01% 3,698,356.61$         0.01%

59 7.59% 0.962751475 3,762,613.40-$        0.01% 3,698,855.92$         0.01%

60 7.59% 0.962765916 3,762,669.84-$       0.00% 3,698,911.40$         0.00%

61 7.54% 0.963006638 3,763,610.63-$        0.03% 3,699,836.25$         0.03%

62 7.46% 0.963411185 3,765,191.68-$        0.04% 3,701,390.50$         0.04%

63 7.62% 0.962640765 3,762,180.73-$        -0.08% 3,698,430.58$         -0.08%

64 7.58% 0.962823684 3,762,895.61-$        0.02% 3,699,133.35$          0.02%

65 7.59% 0.962765916 3,762,669.84-$       -0.01% 3,698,911.40$         -0.01%

66 7.60% 0.962717779 3,762,481.72-$        0.00% 3,698,726.46$        0.00%

67 7.47% 0.963319665 3,764,834.00-$       0.06% 3,701,038.89$         0.06%

68 7.58% 0.9627948 3,762,782.73-$        -0.05% 3,699,022.37$         -0.05%

69 7.62% 0.962635952 3,762,161.92-$        -0.02% 3,698,412.09$         -0.02%

70 7.49% 0.963257052 3,764,589.29-$       0.06% 3,700,798.33$         0.06%

71 7.48% 0.963310032 3,764,796.35-$       0.01% 3,701,001.88$         0.01%

72 7.61% 0.962655204 3,762,237.16-$        -0.07% 3,698,486.05$        -0.07%

73 7.52% 0.963093312 3,763,949.37-$       0.05% 3,700,169.25$         0.05%

74 7.60% 0.962698525 3,762,406.47-$       -0.04% 3,698,652.49$         -0.04%

75 7.58% 0.9627948 3,762,782.73-$        0.01% 3,699,022.37$         0.01%

76 7.54% 0.962992193 3,763,554.17-$        0.02% 3,699,780.75$        0.02%

77 7.58% 0.9627948 3,762,782.73-$        -0.02% 3,699,022.37$         -0.02%

78 7.48% 0.963276317 3,764,664.59-$       0.05% 3,700,872.35$         0.05%

79 7.50% 0.963175178 3,764,269.32-$        -0.01% 3,700,483.77$        -0.01%

80 7.62% 0.962616699 3,762,086.68-$       -0.06% 3,698,338.12$         -0.06%

81 7.63% 0.962573382 3,761,917.39-$        0.00% 3,698,171.70$         0.00%

82 7.56% 0.962915156 3,763,253.10-$        0.04% 3,699,484.78$        0.04%

83 7.61% 0.962664831 3,762,274.78-$       -0.03% 3,698,523.04$         -0.03%

84 7.54% 0.963025898 3,763,685.90-$       0.04% 3,699,910.24$         0.04%

85 7.46% 0.963372649 3,765,041.07-$        0.04% 3,701,242.45$         0.04%

86 7.55% 0.962939229 3,763,347.19-$        -0.04% 3,699,577.27$         -0.04%

87 7.46% 0.963391917 3,765,116.37-$        0.05% 3,701,316.48$         0.05%

88 7.63% 0.962573382 3,761,917.39-$        -0.08% 3,698,171.70$         -0.08%

89 7.65% 0.962481942 3,761,560.02-$        -0.01% 3,697,820.39$         -0.01%

90 7.58% 0.962823684 3,762,895.61-$        0.04% 3,699,133.35$          0.04%

91 7.62% 0.962607073 3,762,049.06-$       -0.02% 3,698,301.13$          -0.02%

92 7.62% 0.962635952 3,762,161.92-$        0.00% 3,698,412.09$         0.00%

93 7.54% 0.962992193 3,763,554.17-$        0.04% 3,699,780.75$        0.04%

94 7.48% 0.96328595 3,764,702.23-$        0.03% 3,700,909.35$         0.03%

95 7.46% 0.963411185 3,765,191.68-$        0.01% 3,701,390.50$         0.01%

96 7.63% 0.962592634 3,761,992.63-$        -0.08% 3,698,245.66$         -0.08%

97 7.65% 0.962481942 3,761,560.02-$        -0.01% 3,697,820.39$         -0.01%

98 7.55% 0.962953674 3,763,403.64-$       0.05% 3,699,632.76$         0.05%

99 7.49% 0.963247419 3,764,551.65-$        0.03% 3,700,761.32$         0.03%

100 7.65% 0.96247713 3,761,541.21-$         -0.08% 3,697,801.90$         -0.08%

101 7.48% 0.963305216 3,764,777.53-$       0.09% 3,700,983.37$         0.09%

Figura 4.13 (b)
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Las figuras 4.13 (a) y 4.13 (b) muestran: el valor de la tasa cupón cero del 
plazo 0.5 años de una muestra de 101 días, el factor de descuento 
correspondiente a cada tasa, el precio de cada bono cupón cero y su 
rendimiento, para el caso de los rendimientos del bono cupón cero a tasa fija 

se puede expresar 0.5( 1)
0.5

0.5( )

. 1fix t
fix

fix t

B
Rdto B

B
+= −  y para los rendimientos del bono 

cupón cero a tasa flotante 0.5( 1)
0.5

0.5( )

. 1flot t
flot

flot t

B
Rdto B

B
+= − , donde 0.5( 1)tB +  es el 

precio del bono cupón cero correspondiente a la tasa cupón cero del día t+1 y 

0.5( )tB  es el precio del bono cupón cero correspondiente a la tasa cupón cero 

del día t. 
 
Para poder calcular la desviación estándar del portafolio de acuerdo a la 
ecuación 1.51 sólo falta obtener la muestra de rendimientos de los bonos 
cupón cero de plazo a un año como se muestra en las siguientes figuras: 
 

Día

1 7.56% 7.62% 3.884% 0.927224143 3,623,765.92-$    3,600,882.80$   

2 7.82% 7.99% 4.078% 0.924816493 3,614,356.38-$    -0.26% 3,771,357.48$    4.73%

3 7.74% 7.85% 4.000% 0.9254826 3,616,959.65-$    0.07% 3,702,340.47$   -1.83%

4 7.85% 8.08% 4.120% 0.92453909 3,613,272.23-$     -0.10% 3,809,204.89$   2.89%

5 7.64% 7.70% 3.927% 0.926408545 3,620,578.42-$    0.20% 3,637,662.69$   -4.50%

6 7.62% 7.71% 3.928% 0.926667975 3,621,592.32-$     0.03% 3,639,644.43$   0.05%

7 7.54% 7.58% 3.862% 0.927335416 3,624,200.80-$    0.07% 3,581,086.75$    -1.61%

8 7.74% 7.99% 4.078% 0.925556641 3,617,249.02-$    -0.19% 3,774,375.77$   5.40%

9 7.74% 7.86% 4.010% 0.925565897 3,617,285.19-$     0.00% 3,711,818.75$     -1.66%

10 7.67% 7.84% 3.999% 0.926195495 3,619,745.78-$    0.07% 3,704,229.13$    -0.20%

11 7.60% 7.60% 3.874% 0.926862596 3,622,352.93-$     0.07% 3,590,813.41$    -3.06%

12 7.55% 7.47% 3.808% 0.927307596 3,624,092.08-$    0.05% 3,530,910.27$    -1.67%

13 7.63% 7.77% 3.961% 0.926584579 3,621,266.39-$    -0.08% 3,670,137.08$    3.94%

14 7.55% 7.53% 3.834% 0.927298323 3,624,055.84-$    0.08% 3,555,424.55$    -3.13%

15 7.70% 7.78% 3.965% 0.925871384 3,618,479.09-$    -0.15% 3,670,681.12$    3.24%

16 7.73% 7.81% 3.981% 0.925649202 3,617,610.76-$    -0.02% 3,685,199.04$    0.40%

17 7.83% 8.10% 4.132% 0.924650041 3,613,705.85-$    -0.11% 3,820,734.24$    3.68%

18 7.84% 8.20% 4.183% 0.924622302 3,613,597.44-$    0.00% 3,867,328.09$   1.22%

19 7.66% 7.73% 3.940% 0.926241806 3,619,926.77-$    0.18% 3,649,522.73$    -5.63%

20 7.75% 8.03% 4.099% 0.925408564 3,616,670.30-$    -0.09% 3,793,036.76$   3.93%

21 7.58% 7.52% 3.830% 0.926973826 3,622,787.64-$    0.17% 3,550,330.39$    -6.40%

22 7.60% 7.67% 3.910% 0.926825522 3,622,208.04-$    -0.02% 3,623,889.75$    2.07%

23 7.60% 7.70% 3.926% 0.926844059 3,622,280.49-$    0.00% 3,638,891.17$    0.41%

24 7.73% 7.98% 4.069% 0.925658458 3,617,646.94-$    -0.13% 3,766,602.38$   3.51%

25 7.84% 8.22% 4.194% 0.924557581 3,613,344.50-$    -0.12% 3,877,653.47$   2.95%

26 7.63% 7.66% 3.906% 0.926510455 3,620,976.70-$   0.21% 3,618,806.97$   -6.68%

27 7.72% 7.88% 4.018% 0.925732514 3,617,936.36-$    -0.08% 3,719,227.17$    2.77%

28 7.78% 8.06% 4.114% 0.925177241 3,615,766.25-$    -0.06% 3,806,054.55$    2.33%

29 7.56% 7.48% 3.809% 0.927233415 3,623,802.16-$    0.22% 3,532,071.62$    -7.20%

30 7.55% 7.55% 3.845% 0.92731687 3,624,128.32-$     0.01% 3,565,124.85$    0.94%

31 7.75% 7.93% 4.043% 0.925445581 3,616,814.97-$    -0.20% 3,741,661.61$    4.95%

32 7.85% 8.08% 4.121% 0.924548335 3,613,308.37-$    -0.10% 3,810,205.63$    1.83%

33 7.72% 7.97% 4.068% 0.925667715 3,617,683.11-$     0.12% 3,765,195.06$    -1.18%

34 7.64% 7.79% 3.974% 0.92648266 3,620,868.07-$   0.09% 3,681,773.88$    -2.22%

Figura 4.14 (a)
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Día

35 7.70% 7.78% 3.969% 0.925926938 3,618,696.21-$    -0.06% 3,674,751.99$    -0.19%

36 7.72% 7.82% 3.987% 0.925723256 3,617,900.18-$    -0.02% 3,690,788.19$   0.44%

37 7.80% 7.96% 4.060% 0.924927477 3,614,790.13-$    -0.09% 3,754,965.26$    1.74%

38 7.57% 7.64% 3.892% 0.927057257 3,623,113.71-$     0.23% 3,608,421.05$    -3.90%

39 7.67% 7.83% 3.991% 0.92621402 3,619,818.17-$     -0.09% 3,696,115.88$    2.43%

40 7.74% 7.98% 4.072% 0.9254826 3,616,959.65-$    -0.08% 3,768,294.67$   1.95%

41 7.57% 7.49% 3.814% 0.927112882 3,623,331.10-$     0.18% 3,536,424.75$    -6.15%

42 7.68% 7.81% 3.983% 0.926084359 3,619,311.44-$     -0.11% 3,688,857.42$   4.31%

43 7.84% 8.17% 4.167% 0.924640794 3,613,669.71-$    -0.16% 3,852,956.81$    4.45%

44 7.81% 8.03% 4.098% 0.924918228 3,614,753.98-$    0.03% 3,790,545.57$    -1.62%

45 7.72% 7.81% 3.981% 0.925676972 3,617,719.29-$    0.08% 3,685,309.60$   -2.78%

46 7.56% 7.51% 3.825% 0.92721487 3,623,729.69-$    0.17% 3,546,440.08$   -3.77%

47 7.63% 7.67% 3.909% 0.926547516 3,621,121.54-$     -0.07% 3,622,321.36$     2.14%

48 7.72% 7.81% 3.981% 0.925667715 3,617,683.11-$     -0.09% 3,684,791.49$   1.72%

49 7.69% 7.86% 4.006% 0.925982495 3,618,913.33-$     0.03% 3,709,637.06$   0.67%

50 7.61% 7.70% 3.927% 0.926751379 3,621,918.28-$     0.08% 3,639,490.44$   -1.89%

51 7.63% 7.80% 3.978% 0.926510455 3,620,976.70-$   -0.03% 3,685,256.04$    1.26%

52 7.75% 7.86% 4.010% 0.925427073 3,616,742.64-$    -0.12% 3,711,262.02$     0.71%

53 7.85% 8.09% 4.126% 0.924502109 3,613,127.71-$     -0.10% 3,814,346.92$    2.78%

54 7.79% 8.09% 4.126% 0.92510323 3,615,477.00-$    0.07% 3,816,827.05$    0.07%

55 7.65% 7.69% 3.920% 0.926352962 3,620,361.19-$     0.14% 3,631,668.25$    -4.85%

56 7.75% 7.87% 4.014% 0.925390056 3,616,597.97-$    -0.10% 3,714,963.66$    2.29%

57 7.55% 7.46% 3.798% 0.927279778 3,623,983.36-$    0.20% 3,521,660.20$    -5.20%

58 7.69% 7.76% 3.957% 0.925982495 3,618,913.33-$     -0.14% 3,663,901.71$    4.04%

59 7.82% 8.05% 4.107% 0.924770253 3,614,175.66-$    -0.13% 3,798,122.17$    3.66%

60 7.77% 7.95% 4.056% 0.925242006 3,616,019.36-$    0.05% 3,752,391.03$    -1.20%

61 7.73% 7.92% 4.038% 0.925630689 3,617,538.41-$     0.04% 3,737,594.87$   -0.39%

62 7.74% 8.02% 4.092% 0.92553813 3,617,176.67-$    -0.01% 3,787,305.45$    1.33%

63 7.79% 7.96% 4.061% 0.925075477 3,615,368.54-$    -0.05% 3,756,528.74$    -0.81%

64 7.67% 7.75% 3.953% 0.92621402 3,619,818.17-$     0.12% 3,660,966.43$   -2.54%

65 7.72% 7.85% 4.001% 0.925723256 3,617,900.18-$    -0.05% 3,704,265.96$   1.18%

66 7.67% 7.74% 3.944% 0.926186234 3,619,709.58-$    0.05% 3,653,154.55$     -1.38%

67 7.60% 7.72% 3.935% 0.926844059 3,622,280.49-$    0.07% 3,647,560.65$   -0.15%

68 7.59% 7.60% 3.871% 0.926918209 3,622,570.28-$    0.01% 3,587,659.03$    -1.64%

69 7.73% 7.85% 4.004% 0.925575153 3,617,321.36-$     -0.14% 3,706,079.89$   3.30%

70 7.73% 7.98% 4.068% 0.92560292 3,617,429.88-$    0.00% 3,765,413.13$     1.60%

71 7.63% 7.78% 3.967% 0.926556782 3,621,157.75-$     0.10% 3,675,325.03$    -2.39%

72 7.62% 7.62% 3.884% 0.926667975 3,621,592.32-$     0.01% 3,598,722.92$    -2.08%

73 7.59% 7.67% 3.908% 0.926871865 3,622,389.16-$    0.02% 3,622,144.74$    0.65%

74 7.76% 7.91% 4.036% 0.925353041 3,616,453.31-$     -0.16% 3,734,548.34$    3.10%

75 7.80% 8.02% 4.092% 0.924945976 3,614,862.42-$    -0.04% 3,784,882.35$    1.35%

76 7.68% 7.83% 3.991% 0.926038056 3,619,130.47-$    0.12% 3,695,413.69$    -2.36%

77 7.62% 7.65% 3.900% 0.926658709 3,621,556.10-$     0.07% 3,613,609.08$    -2.21%

78 7.76% 8.03% 4.098% 0.925353041 3,616,453.31-$     -0.14% 3,792,327.55$    4.95%

79 7.69% 7.87% 4.016% 0.925991755 3,618,949.52-$    0.07% 3,718,342.33$    -1.95%

80 7.79% 7.95% 4.056% 0.925093979 3,615,440.85-$    -0.10% 3,752,272.00$    0.91%

81 7.60% 7.56% 3.853% 0.926862596 3,622,352.93-$     0.19% 3,571,078.65$    -4.83%

82 7.57% 7.59% 3.867% 0.927066528 3,623,149.94-$    0.02% 3,584,862.84$   0.39%

83 7.55% 7.48% 3.812% 0.92731687 3,624,128.32-$     0.03% 3,534,796.16$    -1.40%

84 7.61% 7.68% 3.912% 0.926769914 3,621,990.72-$    -0.06% 3,625,598.35$    2.57%

85 7.72% 7.99% 4.073% 0.925667715 3,617,683.11-$     -0.12% 3,770,493.46$   4.00%

Figura 4.14 (b)
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Día

86 7.65% 7.74% 3.945% 0.926390017 3,620,506.00-$    0.08% 3,654,921.27$    -3.07%

87 7.84% 8.21% 4.191% 0.924640794 3,613,669.71-$    -0.19% 3,875,112.26$     6.02%

88 7.58% 7.52% 3.833% 0.927038716 3,623,041.24-$    0.26% 3,553,466.59$    -8.30%

89 7.78% 7.91% 4.032% 0.925177241 3,615,766.25-$    -0.20% 3,730,470.10$    4.98%

90 7.65% 7.72% 3.934% 0.926380753 3,620,469.80-$   0.13% 3,644,293.08$   -2.31%

91 7.62% 7.62% 3.884% 0.926621643 3,621,411.24-$     0.03% 3,598,542.99$    -1.26%

92 7.77% 7.91% 4.036% 0.925288269 3,616,200.17-$    -0.14% 3,734,768.25$    3.79%

93 7.65% 7.76% 3.954% 0.926362226 3,620,397.39-$    0.12% 3,662,996.70$   -1.92%

94 7.76% 8.04% 4.103% 0.925316028 3,616,308.66-$    -0.11% 3,796,992.16$    3.66%

95 7.59% 7.73% 3.938% 0.92690894 3,622,534.05-$    0.17% 3,650,224.49$    -3.87%

96 7.84% 8.06% 4.112% 0.924576072 3,613,416.77-$    -0.25% 3,801,656.22$    4.15%

97 7.72% 7.79% 3.974% 0.925695485 3,617,791.64-$    0.12% 3,678,645.70$   -3.24%

98 7.73% 7.90% 4.029% 0.925658458 3,617,646.94-$    0.00% 3,729,521.55$     1.38%

99 7.69% 7.90% 4.029% 0.925945457 3,618,768.58-$    0.03% 3,730,196.25$    0.02%

100 7.83% 8.01% 4.085% 0.924705521 3,613,922.68-$    -0.13% 3,777,160.84$   1.26%

101 7.61% 7.74% 3.943% 0.926760647 3,621,954.50-$    0.22% 3,654,456.90$   -3.25%

Figura 4.14 ( c )
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Las tres figuras anteriores muestran 101 datos de los valores de las tasas 
cupón cero y forwardforwardforwardforward implícitas con plazo de 1 año que sirven para calcular el 
precio de los bonos cupón cero a tasa flotante y a tasa fija para cada día de la 
muestra y así obtener sus rendimientos diarios. 
 
De acuerdo a la ecuación 1.51 se tiene que calcular la desviación estándar de 
los rendimientos de cada uno de los bonos cupón cero y los coeficientes de 
correlación de dichos rendimientos entre todos los bonos  para obtener la 
desviación estándar del cambio en el valor del swapswapswapswap. Calculando cada 
componente de la ecuación 1.51 se obtiene: 
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Y los montos invertidos en cada bono cupón cero son: 
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De acuerdo a lo anterior 0.5fixσ −  corresponde a la desviación estándar o 

volatilidad de los rendimientos diarios del bono cupón cero a tasa fija con 

plazo de 0.5 años, 0.5flotσ −  corresponde a la desviación estándar de los 

rendimientos diarios del bono referenciado a la tasa conocida de CETES 180 

días del plazo de 0.5 años, 1fixσ −  corresponde a la desviación estándar de los 

rendimientos diarios del bono cupón cero a tasa fija con plazo de un año, 

1flotσ −  corresponde a la volatilidad de los rendimientos diarios del bono 

cupón cero a tasa flotante con plazo a un año, 0.5, 0.5fix flotc  corresponde al 

coeficiente de correlación entre los rendimientos diarios de los bonos cupón 

cero a tasa fija y flotante del plazo de 0.5 años, 0.5, 1fix fixc  corresponde al 

coeficiente de correlación entre los rendimientos diarios de los bonos cupón 

cero a tasa fija a 0.5 años y  a un año, 0.5, 1fix flotc  corresponde al coeficiente de 

correlación de los rendimientos diarios de los bonos cupón cero a tasa fija de 

0.5 años y a tasa flotante de un año, 0.5, 1flot fixc  corresponde al coeficiente de 

correlación de los rendimientos diarios de los bonos cupón cero a tasa 

flotante a 0.5 años y tasa fija a un año, 0.5, 1flot flotc  corresponde al coeficiente 

de correlación de los rendimientos diarios de los bonos cupón cero a tasa 

flotante a 0.5 años y tasa flotante a un año y 1, 1fix flotc  corresponde al 

coeficiente de correlación de loa rendimientos diarios de los bonos cupón 
cero a tasa fija de un año y a tasa flotante de un año. 
 

Asimismo, 0.5fixa −  corresponde al monto invertido en el bono cupón cero a 

tasa fija de plazo a 0.5 años, 0.5flota −  corresponde al monto invertido en el 

bono cupón cero a tasa flotante de plazo a 0.5 años, 1fixa −  corresponde al 

monto invertido en el bono cupón cero a tasa fija de plazo a un año y 1flota −  

corresponde al monto invertido en el bono cupón cero a tasa flotante de 
plazo a un año. 
 
Substituyendo en la ecuación 1.51 se obtiene que la volatilidad del swapswapswapswap es la 
siguiente: 
 

$30,945.85swapσ =  

 
Y como el VaRVaRVaRVaR se desea calcular con un 99% de confianza, es decir,  N(-

2.33)=1% entonces 1 2.33  $30,945.85 =-$72,103.84diaVaR− = − i  y por lo tanto 

10 -$72,103.84 10 -$228,012.35diasVaR − = =i . 
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-Cálculo del VaRVaRVaRVaR por el método de simulación Monte Carlo: 
 
El método de simulación Monte Carlo consiste en generar a partir de 
muestras de la distribución Normal Estándar la distribución de probabilidad 
del cambio diario en el valor del portafolio P△ . 
 
En mercados eficientes los precios de instrumentos financieros deben de 
describir un comportamiento conocido como caminata aleatoria, al 
comportamiento de los precios de instrumentos financieros se asume que 
sigue un proceso de Markov que es un proceso estocástico particular que no 
depende de su historia, la distribución del precio futuro depende solamente 
del precio actual del instrumento, dicho proceso se compone de los 
siguientes elementos22: 
 
-El proceso de WieWieWieWienernernerner: este proceso describe a la variable z△  cuyo cambio es 
medido sobre el intervalo de tiempo t△  tal que el cambio en su media es cero 
y su varianza es proporcional a t△ , es decir: 
 

(0, )z N t△ ∼ △ , 
 

La variable z△  puede expresare como tε △  si ε  tiene una distribución 
normal estándar N(0,1). 
 
-Proceso de WienerWienerWienerWiener generalizado: Este proceso describe a la variable x△  que 
se construye a partir del proceso de WienerWienerWienerWiener con la adición de una constante 
de tendencia a  por unidad de tiempo y volatilidad b : 
 

x a t b z= +△ △ △ , 
 

-El proceso de ItoItoItoIto: este proceso describe al proceso generalizado de WienerWienerWienerWiener 
cuya constante de tendencia y volatilidad dependen del valor de la variable 
subyacente y el tiempo como se muestra a continuación: 
 

( , ) ( , )x a x t t b x t z= +△ △ △ , 
 

Como caso particular del proceso de ItoItoItoIto se encuentra el Movimiento Movimiento Movimiento Movimiento 
Geométrico BrownianoGeométrico BrownianoGeométrico BrownianoGeométrico Browniano el cual está descrito por la variable S como: 
 

S S t S zµ σ= +△ △ △ …(1.52) 
 

                                                 
22 Philippe Jorion & GARP. “Financial Risk Manager Handbook”, 4a ed. , John Wiley & 
Sons, Inc., 2007, p-85-87. 
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En este caso la constante de tendencia es el rendimiento esperado de un 
instrumento financiero y σ  su volatilidad ambas proporcionales al valor 
actual de S. 
 
Si suponemos que S es el valor del portafolio, µ  su rendimiento diario 

esperado, σ  su volatilidad diaria y se expresa z△  como tε △  entonces el 
cambio en el valor del portafolio de la ecuación 1.52 puede expresarse como: 
 

( )S S t tµ σ ε= +△ △ i △ …(1.53) 
 

Para µ  y σ  conocidas y tomando muestras de ε  para un intervalo de 
tiempo t, se pueden simular tantos cambios en el valor de P como se deseen 
para generar la distribución de los cambios en el valor del portafolio y tomar 
como VaRVaRVaRVaR el cambio en el valor del portafolio que corresponda al (100-X)° 
percentil de la distribución para el nivel de confianza requerido para calcular 
el VaRVaRVaRVaR. 
 
Ejemplo.Ejemplo.Ejemplo.Ejemplo.---- Cálculo del VaRVaRVaRVaR de un contrato de swapswapswapswap de tasa fija por flotante 
por el método de simulación Monte Carlo. 
 
Tomando el contrato utilizado en el ejemplo anterior, sabemos que el swapswapswapswap 
es equivalente a tener posiciones económicas en bonos cupón cero a 0.5 años 
y un año como se muestra en la siguiente figura: 
 

3,763,591.81-$  

3,699,817.75$ 

3,619,637.19-$  

3,683,411.25$  

0.5fixB −

0.5flotB −

1fixB −

1flotB −
 

Figura 4.15. 
 

Donde 0.5fixB −  es el valor del bono cupón cero a tasa fija de plazo a 0.5 años, 

0.5flotB −  es el valor del bono cupón cero a tasa flotante de plazo 0.5 años, 1fixB −  

corresponde al valor del bono cupón cero a tasa fija con plazo de un año y 

1flotB −  corresponde al valor del bono cupón cero a tasa flotante con plazo a 

un año. 
 
Sabemos que el valor del swapswapswapswap para cualquier momento t es igual a la suma 
del valor de cada uno de los bonos cupón cero de acuerdo a la posición 
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económica corta y larga, entonces el cambio en el valor del swapswapswapswap puede 
expresarse como: 
 

0.5 0.5 1 1swap fix flot fix flotV B B B B− − − −= + + +△ △ △ △ △ …(1.54) 

 
Entonces para una muestra del valor de ε  se puede calcular el cambio del 
valor de cada uno de los bonos cupón cero que componen el swapswapswapswap en base a la 
ecuación 1.53 como se muestra a continuación: 
 

0.5 0.5 0.5 0.5

0.5 0.5 0.5 0.5

1 1 1 1

1 1 1 1

( )

( )

( )

( )

fix fix fix fix

flot flot flot flot

fix fix fix fix

flot flot flot flot

B B

B B

B B

B B

µ σ ε
µ σ ε

µ σ ε
µ σ ε

− − − −

− − − −

− − − −

− − − −

= +

= +

= +

= +

△ i

△ i

△ i

△ i

 

 
Donde 0.5fixµ −  y 0.5fixσ −  son el rendimiento diario esperado y la volatilidad 

diaria del bono cupón cero a tasa fija de plazo a 0.5 años, 0.5flotµ −  y 0.5flotσ −  

corresponden al rendimiento diario esperado y la volatilidad diaria del bono 

cupón cero a tasa flotante de plazo a 0.5 años, 1fixµ −  y 1fixσ −  corresponden al 

rendimiento diario esperado y la volatilidad diaria del bono cupón cero a 

tasa fija de plazo a 1 año y 1flotµ −  y 1flotσ −  corresponden al rendimiento diario 

esperado y la volatilidad diaria del bono cupón cero a tasa flotante de plazo a 
1 año; además como se busca el cambio diario en el valor del swapswapswapswap entonces 

1t =△  y 1t =△ . 
 
Las µ  y σ  para cada bono cupón cero fueron calculadas en base a los cien 
días de información de rendimientos mostrados en las figuras 4.13 a y b y 
4.14 a, b y c, los valores de éstas son los siguientes: 
 

0.5 0.5

0.5 0.5

1 1

1 1

0.0001%, 0.0435%

0.0001%, 0.0435%

-0.0004%, 0.1203%

0.066%, 3.209%

fix fix

flot flot

fix fix

flot flot

µ σ
µ σ
µ σ
µ σ

− −

− −

− −

− −

= =

= =

= =

= =

 

 
Como puede observarse el rendimiento esperado y la volatilidad del bono 
cupón cero a tasa fija del plazo a 0.5 años y el rendimiento esperado y la 
volatilidad del bono cupón cero a tasa flotante de plazo a 0.5 años son iguales 
debido a que tienen el mismo factor de riesgo ya que la tasa CETES de 180 
días a intercambiarse en seis meses ya es conocida; también puede apreciarse 
a que debido a que el valor de t es pequeño ( un día) el rendimiento esperado 
diario de cada cupón cero es aproximadamente cero. 
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Ahora para obtener de manera aleatoria un valor de ε  se puede obtener un 
valor aleatorio del intervalo abierto (0,1) y en base a dicho valor obtener ε  
mediante la función inversa de la distribución Normal Estándar (0,1)N , 

calculando el cambio diario en el valor del swapswapswapswap para cien simulaciones como 
se observa en la figura 4.16 (a) y 4.16 (b): 
 
 

Simulación Aleatorio(0,1)

1 0.386794512 -0.2876835 467.85$          459.93-$           1,268.51$         31,569.94-$       30,293.50-$    

2 0.555918485 0.14062901 233.43-$           229.47$           597.01-$           19,060.68$      18,459.72$    

3 0.765792381 0.72505998 1,190.33-$         1,170.16$         3,142.50-$         88,145.99$      84,983.32$    

4 0.058877375 -1.56426755 2,558.03$        2,514.68-$        6,828.68$        182,474.34-$     175,602.32-$   

5 0.818932437 0.91130418 1,495.27-$        1,469.93$        3,953.69-$        110,161.83$      106,182.81$   

6 0.987286856 2.23486385 3,662.36-$        3,600.30$        9,718.46-$        266,619.20$     256,838.69$  

7 0.457340283 -0.10713666 172.24$           169.32-$           482.14$           10,227.58-$       9,742.52-$     

8 0.824414834 0.93232163 1,529.68-$        1,503.76$        4,045.23-$        112,646.30$     108,575.15$   

9 0.8691967 1.12260192 1,841.23-$         1,810.03$         4,873.99-$        135,139.24$      130,234.05$   

10 0.575549322 0.1905204 315.12-$            309.78$          814.31-$           24,958.32$       24,138.67$    

11 0.42058118 -0.20040691 324.95$           319.45-$           888.38$          21,253.01-$        20,359.13-$    

12 0.905089018 1.31110597 2,149.87-$        2,113.44$         5,695.03-$        157,422.22$      151,690.76$  

13 0.097354662 -1.29677294 2,120.06$        2,084.13-$        5,663.61$        150,853.93-$     145,154.40-$   

14 0.048184709 -1.6627154 2,719.22$         2,673.14-$        7,257.47$        194,111.82-$      186,808.27-$  

15 0.634177682 0.34293862 564.68-$          555.11$            1,478.17-$        42,975.61$       41,487.87$   

16 0.539420019 0.09897268 165.23-$           162.43$           415.57-$           14,136.51$        13,718.14$     

17 0.422948403 -0.19435643 315.05$           309.71-$           862.02$           20,537.79-$      19,670.43-$    

18 0.624610472 0.31761228 523.21-$            514.34$           1,367.86-$        39,981.79$      38,605.07$   

19 0.468779087 -0.07833928 125.09$           122.97-$           356.71$           6,823.46-$        6,464.63-$     

20 0.322157797 -0.46167334 752.73$           739.98-$          2,026.32$        52,137.20-$       50,098.12-$    

21 0.694082553 0.50745601 834.04-$          819.91$           2,194.72-$        62,423.13$       60,214.27$    

22 0.069051142 -1.4828951 2,424.80$        2,383.71-$         6,474.26$        172,855.34-$     166,339.99-$  

23 0.131959722 -1.11717515 1,826.00$        1,795.05-$        4,881.37$        129,623.76-$     124,711.45-$   

24 0.126756175 -1.14185968 1,866.41$        1,834.79-$        4,988.88$       132,541.71-$      127,521.20-$   

25 0.858954382 1.07563342 1,764.33-$        1,734.43$        4,669.42-$        129,587.12$      124,887.80$  

26 0.870374508 1.12816324 1,850.34-$        1,818.98$        4,898.22-$        135,796.64$     130,867.07$  

27 0.309840134 -0.49630354 809.43$          795.72-$           2,177.16$         56,230.82-$       54,039.94-$   

28 0.840415089 0.99616533 1,634.22-$         1,606.52$        4,323.30-$        120,193.23$      115,842.24$   

29 0.39093022 -0.27689538 450.19$           442.56-$           1,221.52$         30,294.68-$      29,065.53-$    

30 0.847441218 1.0255207 1,682.28-$        1,653.77$        4,451.16-$         123,663.31$      119,183.65$   

31 0.075781696 -1.43403108 2,344.79$        2,305.06-$        6,261.43$        167,079.15-$     160,777.98-$  

32 0.397707329 -0.2592859 421.36$           414.22-$           1,144.83$         28,213.07-$       27,061.11-$     

33 0.255897122 -0.65604644 1,070.98$        1,052.83-$         2,872.92$        75,113.95-$       72,222.88-$    

34 0.223459159 -0.76056268 1,242.11$         1,221.06-$         3,328.14$         87,468.77-$      84,119.58-$    

35 0.39706007 -0.26096417 424.11$           416.92-$           1,152.13$          28,411.46-$       27,252.14-$    

36 0.402060869 -0.24801638 402.91$           396.08-$          1,095.74$        26,880.91-$      25,778.34-$    

37 0.281757293 -0.57762905 942.59$           926.62-$           2,531.37$         65,844.27-$      63,296.92-$    

38 0.428983596 -0.17896244 289.84$          284.93-$           794.98$          18,718.07-$       17,918.19-$    

39 0.725012424 0.59779736 981.96-$           965.32$           2,588.21-$         73,102.34$       70,497.49$   

40 0.698700103 0.52066552 855.67-$           841.17$           2,252.26-$         63,984.62$      61,717.86$    

ε 0.5fixB −△ 0.5flotB −△ 1fixB −△ 1flotB −△
swapV△

 
Figura 4.16 (a). 
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Simulación Aleatorio(0,1)

41 0.52554837 0.0640841 108.10-$           106.27$           263.61-$           10,012.34$       9,746.90$     

42 0.664652739 0.42519501 699.36-$          687.50$          1,836.44-$        52,699.10$       50,850.81$    

43 0.990625697 2.35049208 3,851.68-$        3,786.41$        10,222.08-$       280,287.56$     270,000.22$  

44 0.671631638 0.44442309 730.84-$          718.45$           1,920.18-$         54,972.04$      53,039.47$    

45 0.912649343 1.35725149 2,225.43-$         2,187.72$        5,896.01-$        162,877.06$     156,943.33$   

46 0.720087367 0.58310106 957.90-$          941.67$           2,524.20-$        71,365.10$       68,824.67$   

47 0.158087274 -1.00235007 1,637.99$        1,610.24-$         4,381.25$         116,050.34-$     111,641.34-$   

48 0.307693934 -0.5023976 819.41$           805.52-$           2,203.70$        56,951.19-$       54,733.61-$    

49 0.266294844 -0.62405771 1,018.61$         1,001.35-$         2,733.59$        71,332.58-$       68,581.73-$    

50 0.820690723 0.91800059 1,506.23-$         1,480.71$        3,982.85-$        110,953.41$      106,945.04$  

51 0.662083 0.41815472 687.83-$          676.17$           1,805.77-$        51,866.87$      50,049.44$   

52 0.178349973 -0.92167151 1,505.89$        1,480.38-$        4,029.85$        106,513.36-$      102,458.00-$  

53 0.597224759 0.2461702 406.23-$           399.35$           1,056.69-$        31,536.66$       30,473.08$   

54 0.608689531 0.27590512 454.92-$           447.21$           1,186.20-$         35,051.61$       33,857.70$    

55 0.639206382 0.35633829 586.61-$           576.67$          1,536.53-$         44,559.58$      43,013.11$     

56 0.638413497 0.35422135 583.15-$           573.27$           1,527.31-$         44,309.33$      42,772.14$    

57 0.278254788 -0.58803385 959.62$           943.36-$           2,576.69$        67,074.21-$      64,481.26-$    

58 0.362436263 -0.35195431 573.09$           563.38-$           1,548.44$        39,167.36-$       37,609.21-$    

59 0.105718654 -1.24962297 2,042.86$        2,008.24-$        5,458.24$        145,280.35-$     139,787.49-$  

60 0.259564986 -0.64468711 1,052.38$         1,034.55-$         2,823.44$        73,771.17-$       70,929.89-$   

61 0.827957427 0.94612439 1,552.28-$         1,525.98$         4,105.35-$         114,277.91$      110,146.26$   

62 0.702822447 0.53253558 875.11-$           860.28$          2,303.96-$        65,387.77$      63,068.99$   

63 0.154228957 -1.01846313 1,664.37$        1,636.17-$         4,451.43$        117,955.06-$     113,475.43-$   

64 0.623177481 0.31383674 517.03-$           508.27$           1,351.41-$         39,535.49$       38,175.31$     

65 0.384623582 -0.29335978 477.15$           469.06-$          1,293.23$         32,240.93-$       30,939.61-$    

66 0.670182146 0.44041618 724.28-$           712.00$           1,902.73-$        54,498.38$      52,583.38$    

67 0.006671323 -2.47449025 4,048.35$        3,979.75-$        10,793.16$       290,071.34-$     279,209.58-$  

68 0.776298834 0.75975285 1,247.13-$         1,226.00$        3,293.60-$        92,247.02$      88,932.29$    

69 0.238112963 -0.71238577 1,163.23$         1,143.52-$         3,118.30$         81,773.80-$      78,635.78-$   

70 0.020097136 -2.05174684 3,356.19$         3,299.32-$        8,951.90$        240,099.04-$    231,090.27-$  

71 0.243679065 -0.69451686 1,133.97$         1,114.76-$         3,040.48$        79,661.52-$       76,601.83-$    

72 0.908661575 1.33255814 2,185.00-$        2,147.97$        5,788.46-$        159,958.07$     154,132.58$   

73 0.623139253 0.31373608 516.86-$           508.10$           1,350.98-$        39,523.59$       38,163.85$    

74 0.694012648 0.50725672 833.72-$           819.59$           2,193.86-$        62,399.57$      60,191.59$    

75 0.81996143 0.91521811 1,501.68-$         1,476.23$        3,970.73-$        110,624.50$     106,628.32$  

76 0.682768639 0.47545497 781.65-$           768.40$          2,055.34-$        58,640.30$      56,571.71$    

77 0.606745059 0.27084548 446.64-$          439.07$          1,164.16-$         34,453.51$       33,281.78$    

78 0.549165512 0.12355329 205.47-$           201.99$           522.63-$           17,042.17$       16,516.06$    

79 0.884091637 1.19569212 1,960.90-$        1,927.68$        5,192.34-$         143,779.20$     138,553.63$   

80 0.949626644 1.64124431 2,690.42-$        2,644.83$        7,132.94-$        196,447.71$     189,269.18$  

81 0.593660541 0.23697148 391.17-$           384.54$           1,016.63-$         30,449.28$      29,426.03$    

82 0.189562961 -0.87950796 1,436.86$        1,412.51-$         3,846.21$        101,529.23-$      97,658.68-$   

83 0.817946589 0.90756741 1,489.15-$         1,463.92$        3,937.41-$        109,720.11$      105,757.47$  

84 0.933213236 1.50015782 2,459.41-$        2,417.74$        6,518.44-$        179,769.95$     173,209.83$  

85 0.134088161 -1.10727205 1,809.78$        1,779.12-$         4,838.23$        128,453.12-$      123,584.22-$   

86 0.014665119 -2.17901925 3,564.57$        3,504.17-$        9,506.23$        255,143.85-$      245,577.22-$  

87 0.333038807 -0.43153747 703.39$           691.47-$           1,895.07$        48,574.85-$      46,667.86-$   

88 0.522118961 0.05547245 94.00-$            92.41$             226.11-$            8,994.37$        8,766.67$     

89 0.372960765 -0.3240218 527.35$           518.42-$           1,426.78$        35,865.47-$      34,429.75-$    

90 0.454394072 -0.11456724 184.41$           181.28-$           514.50$           11,105.95-$        10,588.32-$    

91 0.403458211 -0.24440597 397.00$          390.27-$           1,080.02$        26,454.12-$       25,367.38-$    

92 0.376135719 -0.31564571 513.64$           504.93-$           1,390.30$        34,875.34-$      33,476.33-$    

93 0.171770868 -0.94719046 1,547.68$        1,521.45-$         4,141.00$        109,529.95-$     105,362.73-$   

94 0.229414431 -0.74077667 1,209.71$         1,189.21-$         3,241.96$        85,129.87-$       81,867.41-$    

95 0.009507822 -2.34522415 3,836.70$        3,771.69-$        10,230.14$       274,790.86-$    264,495.70-$  

96 0.734862907 0.62758752 1,030.74-$        1,013.27$         2,717.96-$        76,623.82$      73,888.40$   

97 0.488816636 -0.02803621 42.73$            42.00-$            137.62$           877.15-$           738.81-$        

98 0.4750235 -0.06264776 99.40$            97.71-$            288.37$           4,968.57-$        4,678.52-$     

99 0.659482843 0.41105212 676.20-$          664.74$          1,774.84-$        51,027.27$       49,240.98$   

100 0.088126804 -1.35238055 2,211.10$         2,173.64-$        5,905.81$        157,427.28-$     151,484.01-$   

Figura 4.16 (b).

ε 0.5fixB −△ 0.5flotB −△ 1fixB −△ 1flotB −△
swapV△
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Se obtiene la distribución con cien posibles cambios en el valor del swapswapswapswap, 
ordenando los cambios en el valor del contrato de mayor a menor se obtiene 
que: 
 

Simulación Simulación

43 270,000.22$         97 738.81-$           

6 256,838.69$         98 4,678.52-$        

80 189,269.18$         19 6,464.63-$        

84 173,209.83$         7 9,742.52-$        

45 156,943.33$         90 10,588.32-$       

72 154,132.58$          38 17,918.19-$       

12 151,690.76$         17 19,670.43-$      

79 138,553.63$          11 20,359.13-$       

26 130,867.07$         91 25,367.38-$       

9 130,234.05$         36 25,778.34-$      

25 124,887.80$         32 27,061.11-$       

30 119,183.65$          35 27,252.14-$       

28 115,842.24$          29 29,065.53-$       

61 110,146.26$          1 30,293.50-$       

8 108,575.15$          65 30,939.61-$       

50 106,945.04$         92 33,476.33-$       

75 106,628.32$         89 34,429.75-$      

5 106,182.81$          58 37,609.21-$       

83 105,757.47$         87 46,667.86-$      

68 88,932.29$          20 50,098.12-$       

3 84,983.32$          27 54,039.94-$      

96 73,888.40$          48 54,733.61-$       

39 70,497.49$          37 63,296.92-$      

46 68,824.67$          57 64,481.26-$      

62 63,068.99$          49 68,581.73-$       

40 61,717.86$           60 70,929.89-$      

21 60,214.27$           33 72,222.88-$       

74 60,191.59$           71 76,601.83-$      

76 56,571.71$           69 78,635.78-$      

44 53,039.47$          94 81,867.41-$       

66 52,583.38$           34 84,119.58-$       

42 50,850.81$           82 97,658.68-$      

51 50,049.44$          52 102,458.00-$     

99 49,240.98$          93 105,362.73-$     

55 43,013.11$            47 111,641.34-$      

56 42,772.14$           63 113,475.43-$      

15 41,487.87$          85 123,584.22-$      

18 38,605.07$          23 124,711.45-$      

64 38,175.31$           24 127,521.20-$      

73 38,163.85$           59 139,787.49-$     

54 33,857.70$          13 145,154.40-$     

77 33,281.78$           100 151,484.01-$      

53 30,473.08$          31 160,777.98-$    

81 29,426.03$          22 166,339.99-$     

10 24,138.67$           4 175,602.32-$     

2 18,459.72$           14 186,808.27-$     

78 16,516.06$           70 231,090.27-$     

16 13,718.14$           86 245,577.22-$     

41 9,746.90$           95 264,495.70-$    

88 8,766.67$           67 279,209.58-$     

swapV△
swapV△

 
Figura 4.17. 
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La simulación número 95 de la figura 4.17 es el VaRVaRVaRVaR con un nivel de 
confianza de 99% con un horizonte de un día equivalente a -$264,495.70 por 
lo tanto el VaRVaRVaRVaR a diez días del contrato es 

10 -$264,495.70 10 -$836,408.85diasVaR − = =i . 

 
 

4.2 Análisis del diferencial entre la4.2 Análisis del diferencial entre la4.2 Análisis del diferencial entre la4.2 Análisis del diferencial entre la Tasa swapTasa swapTasa swapTasa swap y lay lay lay la Tasa libre de riesgoTasa libre de riesgoTasa libre de riesgoTasa libre de riesgo. 
 
Definición 4.2Definición 4.2Definición 4.2Definición 4.2: Se define como Diferencial del Diferencial del Diferencial del Diferencial del swap swap swap swap o Swap spreadSwap spreadSwap spreadSwap spread a la 
cantidad de puntos base existentes entre la TasaTasaTasaTasa swapswapswapswap de un contrato y la 
tasa libre de riesgo o benchmark benchmark benchmark benchmark del mercado financiero. 
 
Como ejemplo de la definición anterior, supóngase que la Tasa Tasa Tasa Tasa swapswapswapswap de un 
contrato de intercambio de tasa flotante referenciada a TIIE por tasa fija a 
tres años, equivale a 7.05% y la tasa considerada como libre de riesgo para el 
mismo plazo del swapswapswapswap es la tasa de rendimiento a vencimiento de un bono 
emitido a tres años por el gobierno federal equivalente a 7%, entonces el 
diferencial del swap swap swap swap equivale a cinco puntos base. 
 
Las compañías especializadas en utilizar swapsswapsswapsswaps para diversos fines hacen uso 
del diferencial del swapswapswapswap a diversos plazos para comparar la liquidez y el nivel 
de riesgo de crédito de estos contratos en distintos mercados. 
 
Supongamos que la curva de tasas libres de riesgo y la curva de tasas swaps swaps swaps swaps 
para el mercado de México y de Estados Unidos son como se muestran en 
las figuras 4.10 y 4.11 respectivamente. 
 

 
Figura 4.10. 
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Figura 4.11. 

 
De acuerdo a los diferenciales de swapsswapsswapsswaps mostrados en la figura 4.10 
correspondientes al mercado mexicano para los plazos de uno hasta diez 
años, se observa un diferencial en promedio de cuatro puntos base, mayor al 
promedio mostrado por el diferencial de swapsswapsswapsswaps del mercado estadounidense 
en la figura 4.11 equivalente a tres puntos base para los mismos plazos; las 
compañías interesadas en pactar swapsswapsswapsswaps en dichos mercados interpretarían 
ambas gráficas de la siguiente manera: 
 

• El mercado estadounidense posee mayor liquidez que el mercado 
mexicano para los plazos expuestos, debido a la competitividad en el 
mercado estadounidense los niveles en las tasas de cotizaciones de 
swapsswapsswapsswaps se han acercado a los de las tasas libres de riesgo de ese país, ya 
que existe mayor oferta en el mercado obligando a los “hacedores de 
mercado” a ofrecer tasas más atractivas para los usuarios de estos 
contratos. 

 

• La mayoría de las compañía participantes del mercado de swapsswapsswapsswaps en 
México poseen menores calificaciones crediticias que las compañías 
participantes del mercado de swapsswapsswapsswaps en Estados Unidos, esta 
interpretación se basa en que los diferenciales en el mercado 
mexicano son mayores que en el mercado estadounidense debido en 
parte a que el riesgo de crédito que asumen las compañías que pactan 
swapsswapsswapsswaps en  México es mayor al que asumen las de Estados Unidos y 
por lo tanto la Tasa Tasa Tasa Tasa swap swap swap swap es mayor en México para compensar dicho 
riesgo. 

 
En general los diferenciales de swapsswapsswapsswaps serán altos en los mercados en los 
cuales no hay suficiente liquidez y el riesgo de crédito de los participantes de 
este mercado es considerado alto, a su vez los diferenciales de swapsswapsswapsswaps serán 
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menores en los mercados en los cuales estos contratos gozan de liquidez y 
las compañías participantes tienen calificaciones crediticias altas. 
 
Analizando los diferenciales por plazos de ambas gráficas se puede observar 
que entre mayor es el plazo mayor es el diferencial, esto debido a que en el 
mercado se considera que la exposición al incumplimiento de las 
obligaciones contraídas por las contrapartes es mayor para contratos a largo 
plazo y por lo tanto el riesgo de crédito de los contratos a largo plazo es 
mayor y por esto la TasaTasaTasaTasa    swap swap swap swap también es mayor. 
 
Las compañías al analizar los mercados de acuerdo a lo anterior pueden 
diseñar estrategias de cobertura y especulación participando en diversos 
mercados con distintos plazos, por ejemplo, una compañía puede pactar 
swapsswapsswapsswaps en el mercado mexicano para los plazos en los que el diferencial no es 
tan amplio (por ejemplo uno y dos años) y pactar swapsswapsswapsswaps en el mercado 
estadounidense a largo plazo donde el diferencial es mayor pero no asume 
tanto riesgo en comparación a los contratos de largo plazo del mercado 
mexicano. 
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Conclusiones.Conclusiones.Conclusiones.Conclusiones.    
 
CapíCapíCapíCapítulo 1.tulo 1.tulo 1.tulo 1.    
 
La volatilidad en los tipos de cambio en el mercado financiero mundial y la 
política económica regulatoria en Inglaterra en la década los años setenta 
establecieron las condiciones que originaron a los instrumentos antecesores 
del swapswapswapswap. 
 
Uno de los instrumentos antecesores del swapswapswapswap fue el préstamo paralelo, éste 
lograba evadir la regulación inglesa en cuanto a impuestos, sin embargo 
presentaba desventajas, la más importante de ellas era que afectaba los 
balances contables de las compañías. 
 
El otro instrumento antecesor del swapswapswapswap fue el préstamo bbbbackackackack----totototo----backbackbackback, este 
préstamo resolvía la desventaja de la descompensación en los balances de las 
compañías  y sentó las bases teóricas y operativas de los swapsswapsswapsswaps de divisas. 
 
En la década de los años ochenta se registra el origen de los primeros swaps swaps swaps swaps de 
divisas y de tasas de interés, al principio operándose con una base “ajustada” 
por parte de los bancos intermediarios para luego operarse sobre una base “no 
ajustada”, esto permitió el desarrollo del mercado mundial de swapsswapsswapsswaps de una 
manera estandarizada y registrando un crecimiento exponencial. 
 
El desarrollo del mercado de swapsswapsswapsswaps en México tuvo su origen hasta el año de 
1995, sin embargo también ha mostrado un crecimiento considerable en los 
últimos años, lo anterior tomando como referencia el nivel de operación de 
contratos de cadenas de Futuros de TIIE operados en el MEXDER conocidos 
como “engrapados”, inclusive se considera que el volumen de swapsswapsswapsswaps operados 
en el mercado extrabursátil es mucho mayor al de los “engrapados”. 
 
CapíCapíCapíCapítulo 2.tulo 2.tulo 2.tulo 2.    
 
Para identificar las posibilidades de financiamiento y coberturas que ofrecen 
los swapsswapsswapsswaps es necesario conocer los tipos de contratos existentes para poder 
llevar acabo estrategias financieras de acuerdo a las necesidades específicas de 
las compañías. 
 
El argumento de la ventaja comparativa originado por el arbitraje de crédito 
es uno de los fundamentos que justifican el uso de swapsswapsswapsswaps y que explican el alto 
crecimiento en cuanto a volúmenes de operación en el mercado mundial ya 
que representan una reducción en los costos de financiamiento de las 
compañías. 
 
El funcionamiento en el mercado de swapsswapsswapsswaps consta de tres componentes que 
son: los participantes e intermediarios, las cotizaciones, la negociación y 
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transacción; en lo que respecta a los participantes e intermediarios, los bancos 
“hacedores de mercado” son considerados los más importantes puesto que 
pueden actuar como bancos intermediarios o como contraparte directa para 
fines de financiamiento, especulación y cobertura; en lo que respecta a 
cotizaciones de TasasTasasTasasTasas swaps,swaps,swaps,swaps, el margen de ganancia que obtienen los bancos 
intermediarios en dichas cotizaciones depende de la liquidez y las 
expectativas en los niveles de tasas de interés y tipos de cambio en el 
mercado; por último la negociación y transacción de estos contratos 
contempla diversos puntos, uno de los más importantes es la liquidación por 
diferencias, este tipo de liquidación ha otorgado al mercado de swapsswapsswapsswaps 
flexibilidad al evitar grandes traspasos de capital y ha disminuido el riesgo de 
crédito de estas operaciones. 
 
Existen varios factores de mercado que funcionan como parámetros en la 
valuación de los swapsswapsswapsswaps, uno de ellos es el tipo de capitalización de intereses de 
las tasas utilizadas en dichos contratos, ya que determina la forma del calculo 
de los flujos de efectivo; la curva de tasas cupón cero es uno de los factores de 
riesgo más importantes en los swapsswapsswapsswaps ya que es utilizada para descontar los 
flujos de efectivo en los swapsswapsswapsswaps y se considera como la curva de tasas libre de 
riesgo, ésta puede ser calculada con el método bootstrappbootstrappbootstrappbootstrappinginginging; derivado de la 
generación de la curva de tasas cupón cero se obtiene la curva de tasas forward forward forward forward 
implícita que determina el valor de flujos de efectivo referenciados a tasas 
flotantes. 
 
El valor de un swapswapswapswap puede obtenerse mediante el cálculo del precio de bonos 
cuponados a tasa fija y flotante o por el valor de un portafolio de contratos 
FRAs, ambos métodos son válidos bajo el supuesto de que las tasas forwardforwardforwardforward 
implícitas se realizarán en el futuro y ambos métodos son equivalentes. 
 
El valor de un swapswapswapswap siempre será cero al momento de ser pactado para 
garantizar que cada contraparte no esté en desventaja en el acuerdo, la Tasa Tasa Tasa Tasa 
swapswapswapswap es la tasa del contrato que hace que el valor presente de las patas sean 
equivalentes entre sí. 
 
La valuación de los swapsswapsswapsswaps es importante para las compañías, debido a que 
conociendo el valor de dichos acuerdos diariamente se pueden conocer las 
pérdidas o ganancias originadas por tener posiciones en estos contratos y de 
esta manera definir estrategias financieras ante la volatilidad de los factores 
de mercado. 
 
CapíCapíCapíCapítulo 3.tulo 3.tulo 3.tulo 3.    
 
Los participantes del mercado debido a su actividad económica, asumen 
posiciones expuestas al riesgo de mercado, es importante para dichas 
compañías identificar el tipo de exposición adquirida para realizar la adecuada 
cobertura. 
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Los tipos de riesgo que afectan el valor de los swapsswapsswapsswaps de tasas de interés y de 
intercambio de divisas, son el riesgo de ingreso fijo y el riesgo cambiario, para 
realizar coberturas sobre estos tipos de riesgos se toman posiciones 
económicas direccionales cuyos factores de riesgo sean tasas de interés y tipos 
de cambio. 
 
Al realizar el cálculo por plazos y total de sensibilidades de posiciones 
económicas, se mide el grado de exposición a los factores de riesgo de dichas 
posiciones, al medir el grado de exposición se pueden diseñar estrategias de 
cobertura especificas de acuerdo al plazo y a la magnitud de las sensibilidades. 
 
Los swapsswapsswapsswaps otorgan la flexibilidad a los poseedores de activos y pasivos 
referenciados a un tipo de factor de mercado de transformarlos a otro tipo de 
factor de mercado, transformando los activos y pasivos las compañías pueden 
tomar posiciones direccionales de especulación sobre las variables de mercado. 
 
Gracias a la liquidez en el mercado y a la estructura que poseen los swapsswapsswapsswaps, las 
coberturas realizadas por estos contratos suelen ser sobre posiciones expuestas 
al riesgo de mercado a largo plazo y resultan ser efectivos para cubrir 
portafolios con varios instrumentos con sensibilidades a los factores de riesgo 
a diversos plazos y con diversos flujos de efectivo. 
 
Parte importante de realizar coberturas ante la volatilidad de las variables de 
mercado es que se renuncia a ganancias generadas por movimientos 
favorables en dichas variables. 
 
Para las compañías que realizan coberturas es importante medir la efectividad 
de éstas de acuerdo a sus parámetros de administración de riesgos, para medir 
dicha efectividad las compañías utilizan las sensibilidades y la razón de 
cobertura que les permite conocer el grado de reducción de la exposición. 
 
CapíCapíCapíCapítulo 4.tulo 4.tulo 4.tulo 4.    
 
El VaRVaRVaRVaR es la medida de riesgo que contempla la probabilidad de pérdida 
máxima de un portafolio de inversión que contiene todas las posiciones 
económicas de una compañía en un horizonte de tiempo definido, por lo cual 
resulta de mucha utilidad al medir el riesgo en un portafolio de swapsswapsswapsswaps, ya que 
el VaRVaRVaRVaR resume en un sólo número la exposición al riesgo y la probabilidad de 
ocurrencia de éste, tomando en cuenta todas las variables de mercado que 
determinan la pérdida o ganancia de dichos portafolios de inversión. 
 
El VaRVaRVaRVaR es la medida de riesgo de más aceptación y más utilizada por los 
participantes del mercado así como por las entidades regulatorias; sirve de 
base para determinar el capital mínimo requerido para que las compañías 
financieras hagan frente al riesgo relacionado a su actividad económica. 
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El análisis del diferencial del swapswapswapswap es una herramienta de medición de riesgo 
de los portafolios de swapsswapsswapsswaps que permite comparar la liquidez y el riesgo de 
crédito en estos contratos en distintos mercados. 
 
Las compañías involucradas en los mercados de swapsswapsswapsswaps pueden diseñar 
estrategias de financiamiento, cobertura y especulación,  mediante el análisis 
del diferencial del swapswapswapswap, participando en diversos mercados a diversos plazos. 
 
Conclusión genConclusión genConclusión genConclusión general.eral.eral.eral. 
 
Una vez analizados los orígenes, la importancia en el mercado internacional y 
nacional, los fundamentos, coberturas, financiamiento y especulación, así 
como las herramientas de medición de riesgo de los swapsswapsswapsswaps, se puede concluir 
que dadas sus características el swapswapswapswap es una de los instrumentos financieros 
más importantes en la elaboración de estrategias y operaciones financieras de 
las compañías participantes del mercado en la actualidad; debido a la crisis 
originada a finales de 2008 se ha propuesto tener mayor regulación e inclusive 
la prohibición de algunos instrumentos financieros derivados, lo anterior 
debido al mal uso y descontrol de éstos ocasionado por el desconocimiento de 
la operación, fundamentos y medidas de administración de riesgo que se han 
tenido al utilizar dichos instrumentos financieros, por lo cual el conocimiento 
de cada aspecto que interviene en el uso de estos instrumentos financieros es 
de relevante importancia, en particular para uno de los más importantes y 
más líquidos del mercado como es el swapswapswapswap. 
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