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Introduccidén

Se entiende paiesgoa la exposicion a un evento contingente, conaigmbabilidad de ocurrencia,
gue pudiera afectar cierto proceso, con una coaidotageneralmente negativa que engloba peligropgiaf
pérdidas o siniestros. Sin embargo, el riesgo esamponente ineludible en todo proceso de toma de
decisiones y, cuando no es evitable, necesarianusite ser asociado con los beneficios y pérdidas qu
potencialmente se tendran por las decisiones t@snadiemas de cuantificarlo de forma efectiva yessi
posible— administrarlo.

En Finanzas, el concepto de riesgo esta relaciooamitas pérdidas potenciales que puede sufrir una
inversion, y tiene maltiples fuentes, a saber: imglimiento de las contrapartes en una transacédta, de
liquidez, fallas en la operacion, fluctuacionesvaniables relevantes, el propio riesgo de mercatn, El
disefio de contratos financieros con garantias adesy la planeacién financiera, la supervision y la
estandarizacion de procesos son algunas medidapreignden subsanar los riesgos potenciales aulds g
una inversion enfrenta, pero cobra especial impoidala imposibilidad de prever los movimientos de
aquellas variables de mercado que afectan logadssl de la inversion, es decirriesgo de mercado

En la actualidad, practicamente ningun individumpeesa o gobierno con enfoque de negocios
puede mantenerse ajeno ante los fuertes impacigsqados por las variaciones en tres fuentes lsagipas
de cambio, tasas de interés y precios, ya sea deriazgaprimas o de activos financieros, debidosa lo
resultados adversos que pueden generar. En losodlttuarenta afios, la necesidad de medir y acdéar —
alguna forma— estas variaciones y el incrementa &olatilidad de las variables de mercado ha dagar a
una notable proliferacion de nuevos instrumentoanitieros, destacando en particular el desarralo d
productos derivados.

En general, se entiende pmroducto financiero derivada cualquier instrumento financiero cuyo
valor depende o esta referenciado al valor de attovo, llamadoactivo subyacenteExiste un enorme
universo de subyacentes posibles: productos agsigolganaderos, metales, energéticos, divisas thsa
interés, indices bursatiles, instrumentos de deactapnes y portafolios accionarios, obligacionesliticias
e incluso otros instrumentos derivados. Aunque ssuse ha diversificado en diversas aplicacionasioco
arbitraje, especulacion y apalancamiento; lalifiad inicial de estos productos derivados béasicaenes
reducir el riesgo producido por la fluctuacién piedcio o valor del activo subyacente.

Aunque existen diversos productos financieros dddg, como los contratégrward, los contratos
futuros y las opciones, en el presente trabajoesstigpespecial atencion en kgaps

Un swap es un acuerdo entre dos contrapartesten del cual se pacta el intercambio de flujos de
efectivo periddicos, en fechas futuras previamastablecidas; dichos pagos se calculan sobre utomon
llamado nocional o principal. Este tipo de contratos se originaron en la déaldos 70's y se han

desarrollado con tal fuerza, que su mercado acardbrsupera los tres trillones de dolares, conmebdse



4

en mercados extraburséatiles. Mientras que contreaio® futuros y algunas opcioneson negociados en
bolsa y tienen caracteristicas estandarizadag;doatos forward y swaps se conforman de acuerds a
necesidades de las contrapartes, siendo operagjoeese negocian OTO©yer The Countgr es decir, fuera
de bolsa, su comercializacion se realiza directéenpor las instituciones financieras y sus clie@tésaves
de contratos privados.

Principalmente se realizan contratos sobre tasastelés [hterest Rate Swaps — IR& sobre tipos
de cambio Cross Currency Swaps — CICEn un contrato swap de tasas de interés, Igasflde ambas
partes estdn determinados en la misma monedacpkndados en diferentes bases o tasas de interés;
parte recibe flujos calculados con una tasa deéistia, mientras que su contraparte recibe paglosilados
con una tasa variable o flotante. En los mercautesriacionales, las tasas flotantes mas recunpigi@sestos
contratos son LIBORLEndon InterBank Offered Ratg Treasury Bills para el caso de México, se utiliza la
TIIE (Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio).

Es importante observar que, en un contrato IRSIE, Ta tasa fija serd constante durante todo el
contrato; en cambio, la tasa flotante debera exsdua principio de cada periodo de pago, los sustlelen
ser cada 28 dias. Debido a que las tasas flotantes conocen desde el momento en que se pastagl s
resulta necesario, para propositos de valuaciéimaslos valores futuros de dichas tasas.

Existen diversos métodos para obtener las tas&bles, generalmente a partir de la informacion de
algun proveedor de precios, 0 con base en la irfoidn del mercado. Sin embargo, si para algun gercn
especifico, no existe informacion de tasa flotame| mercado, es posible interpolar las tasasta ga los
nodos disponibles, para asi completar la curva shepmportancia de elegir adecuadamente el métedo
interpolacion radica en que cada uno de ellos getegas que pueden ser distintas y, por lo tameto, s
obtendran pagos que se traducen en una pérdidsaadia para las partes.

El presente trabajo tiene conobjetivo considerar informacion real del mercado mexicano y
aplicar distintos métodos para modelar e interpolartasas de interés en la curva swapales como
interpolaciones lineales, splines cubicos, y algumodelos estocasticos como el de Vasicek, Nelsgels
Svensson y Cox-Ingersoll-Ross; asi misis®,compararan los resultados obtenidos gleterminara el
método que proporcione la curva mas cercana a la fiormacion real del mercado, ademas de
garantizar una curva forward positiva para evitar arbitraje . Para ello, se desarrollara un ejemplo sobre
un contrato con pagos referenciados a la TIIE p@&aran los diferentes métodos para calculautaac

swap.

! Hay opciones que también se operan en OTC, eragarfa son contratos para divisas.



Capitulo 1

Los Productos Financieros Derivados

En este capitulo se presenta un primer acercaments productos financieros derivados: sus
caracteristicas bésicas, antecedentes, sus passioley el marco regulatorio aplicable.

1.1 Conceptos basicos de las operaciones con dediva

Si bien la operacion con productos derivados s@ llecabo desde hace varios siglos, la negociacion
de tales productos en forma organizada es reciente.

Los productos financieros derivados son instrunteffiteancieros cuyos flujos futuros dependen
funcionalmente del valor o precio de algun otravact variable de mercado, conocido como subyacehte
cual puede ser: desde algun otro activo finandgi@na accion, un indice bursatil, un bono, etc.y variable
de mercado (divisas, una tasa de interés, alguiceiridflacionario), activos para consumo (agricolas
ganaderos, energéticos, insumos industriales, esetalc.), hasta otros instrumentos derivados lesimc
eventos (climaticos, crediticios, etc.).

Estos productos derivados se utilizan con divefisms, pero los inversionistas que negocian con
ellos persiguen basicamente tres objetivos:

a) Cobertura de riesgddedging.

Se busca reducir el riesgo de una inversion, ceraidlo las variables
que determinan los cambios entre el precio actual futuro de la
compra o venta de subyacentes; esto es, redusgosetales como:
crédito, liquidez, de mercado, entre otros.

b) Especulacion.
Consiste en apostar o suponer algun comportamiérttgo del
mercado y establecer estrategias encaminadas @eolg@nancias del
mismo, en caso de que se presente.

c) Arbitraje.

El concepto de arbitraje es crucial en la valuaaéninstrumentos
financieros derivados. En el comin de los casas.eldrategias de
arbitraje consisten en la compra y venta simultaheaactivos que
presentan una valoracién errébnea 0 incongruentee esit en el
mercado. Sin embargo, paradojicamente estas ojumties son
transitorias, pues cuando los agentes empiezaplat@tas presionan
los precios hacia su justa valoracidén, haciendo dgsaparezca la
disparidad que inicialmente dio origen a la opddad.



La diversidad de participantes que persiguen sosefines hace que los mercados de derivados sean
muy liquidos, puesto que generalmente es factitderdgrar una contraparte para realizar transacsipaga
los inversionistas que desean tomar posicionegsecointratos derivados.

1.2 Principales instrumentos financieros derivados

1.2.1 Forwards y Futuros

Un contrato forward obliga a sus participantes anm@ar o vender un determinado activo
(subyacente), que puede ser tangible o intangiloleg los financieros), en una fecha especificaduauun
cierto precio pactado en el presente. Este insmtonpermite construir una posicién futura en cierto
subyacente partiendo de su precio actual y debawgsfinanciamiento.

En un contrato forward, se habla de dos posicibasias:

i) Posicién Larga. El participante adquiere la obligacle comprar el activo subyacente en un precio
especifico y dentro de un plazo determinado.

ii) Posicién Corta. El participante adquiere la obli@aale vender el activo subyacente en un precio
especifico y dentro de un plazo determinado.

La entrega o liquidacion del activo subyacenteetidos modalidades posibles:
a) En efectivo, por la diferencia entre el precio pdoten el contrato y el precio vigente al vencitttien

b) En especie, esto es, cuando la parte larga pagee@b de ejercicio a cambio de la entrega del
subyacente por parte de la posicion corta.

De forma similar a los contratos forward, los fosirse refieren a contratos celebrados por dos
contrapartes que acuerdan intercambiar un actibyasente a cierto precio establecido de antemano en
alguna fecha futura.

Los forwards son contratos a la medida y tienercanacter privado entre las partes, por lo que el
mercado secundario para ellos es poco liquidogels, des mas dificil revenderlos; de ahi que latepan
ocasiones esperen al vencimiento para realizaadargia o pérdida; o bien, opten por el cierrecgatdo,
posiblemente tomando la posicion contraria. A difiefa de los forward, los futuros se negocian éselsale
derivados, de modo que el tamafio del contratoplasos al vencimiento y los precios de entrega del
subyacente se establecen de forma estandarizada.

Los contratos forward estdn sujetos, ademas dejjaiele mercado, a cierto riesgo de crédito o
default es decir, al celebrarse entre dos contraparteadas, alguna de ellas (la que se encuentre en
desventaja) puede tener incentivos para no cueqhirsu parte en el contrato. Este riesgo de indomgsito
es practicamente nulo en los contratos futuross fasebolsas de derivados en las que se negodaieeen
mecanismos como eMark-to-market para garantizar que ambas partes contractuales lanimgus
obligaciones a través de una camara de compensacion

Por otra parte, al existir en los Futuros un mevcsstundario que otorga liquidez a las operaciones,
si alguna de las partes quiere cerrar su posicid@aroel contrato por terminado antes de la fecha de
vencimiento, Unicamente debera vender el contraéwigmente comprado o bien comprar el contrato
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previamente vendido. Asi, generalmente los cordratturos no llegan a su fecha de vencimiento, dago
las partes suelen liquidar sus posiciones antieip@ate.

Cuando se pretende cubrir riesgos de mercado ntedianros o forwards, y se teme una subida en
el precio del activo subyacente, conviene tomaokicion larga. Esto brinda la ventaja de que sguas con
anticipacion el precio de compra, y ademas perafitgrar liquidez al postergar el momento de la gamp
Todo lo contrario, si se teme una caida en el préei subyacente, tomar la posicion corta pernsiggarar
anticipadamente los ingresos por la venta del sidnte, ademéas de asegurar que se realizara la venta

Por otra parte, podria decirse que los contrathsds presentan todas las ventajas de los contratos
forward. Excepto por la posibilidad de disefiar catos a la medida, los futuros —al igual que los/éods—
permiten fijar de antemano los precios de comprerma y brindan liquidez al posponer la transaccion
monetaria (aunque en menor medida dados los m&geitiales), ademas estan virtualmente libres de
riesgo crédito. De hecho, muchos expertos coincaderque los contratos futuros, en ciertos cascexjgu
incluso llegar a ser mas liquidos que los mismbayatentes. Sin embargo, en el caso de divisas pssd&a
tasas, la liquides es mayor en los forwards quesfuturos.

Como se ha mencionado, estos instrumentos se puétiesr para reducir o mitigar el riesgo de tipo
de cambio. Por ejemplo, supongamos que un clibatsolicitado un préstamo por un millon de ddlaces,
vencimiento a un afo, y ha pactado su préstameaafija. El cliente planea invertir dicha cantidad un
instrumento en pesos a tasa fija a un afo; sin Wopasta preocupado por el riesgo de tipo de aambi
peso/dolar, es decir, la depreciacion que pueddr ®If peso dentro del proximo afio, que impactaria
directamente su capacidad para hacer frente aligacidn de pago. En su balance, la operacion esta
registrada de la manera siguiente:

Activo \ Pasivo
Inversion en pesos (1 afo, tasa fija) Deuda enre®ld afio, tasa fija)
13.50 millones de pesos 1 millén de dolares
Tasa Fija 8% Tasa Fija 6.8%

En términos de flujo, el cliente recibira en un &fiproducto de la inversion en pesos y tendra que
pagar su deuda en ddlares. Puesto que no sabsecadl tipo de cambio peso/dolar en ese entodeekle
eliminar el riesgo de tipo contratando un forwaedigo de cambio, como se muestra en la figurd 1.3.

1.068 millones de délares . 14.5800 millones aesqs
Cliente -
Deuda « < Inversién
1.068 millones 1808 millones
de dolares de pesos

\ 4

Intermediario , _
Tipo de Cambio Spot = $13.50

Tipo de Cambio Forward = $13.76

Figura 1.3.1 Flujos de efectivo en un forward ge tie cambio.
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En virtud de esta operacion, el cliente ha fijaldiipe de cambio dentro de un afio en 13.76 pesos po
dolar, protegiéndose contra una depreciacion dsl,eero sin poder beneficiarse en caso de unaiagidn.
El riesgo de crédito que toma el cliente es elrdermediario y viceversa.

Los forwards también pueden ser utilizados pareeatdr el riesgo de tasas de interés; este producto
normalmente se denota comokmrward Rate AgreemeliERA’S).

Un ejemplo de este caso seria el siguiente. Suporgygue una institucion financiera espera recibir
el pago de un préstamo a un corporativo mexicand@® millones de pesos a tasa fija, con venciroient
dos afios; el préstamo serd financiado por pasiursaio, a una tasa variable (la tasa CETES de).3b4d
institucion financiera esta preocupada por un pesalnmento en los CETES dentro de un afio, cuando se
renueve el fondeo. En su balance, la operacioni@stgistrada de la siguiente forma:

Activo \ Pasivo
Préstamo (2 afios, tasa fija) Depésito (CETES 364)
100 millones de pesos 100 millones de pesos

En términos de flujo, el banco recibe pagos a figgs@or dos afios y paga al ahorrador una tasa de
CETES de 364 dias cada afo. Puesto que ignore@bpite los CETES de 364 dias dentro de un afitay es
preocupado porque las tasas suban, el banco @nimaFRA con un intermediario para fijar la tasa de
CETES de 364 dentro de un afio, como lo muestigueaf1.3.2.

Ahorrador <« cETES Institucion Tesa e Préstamo
= Financiera [%
0
Tasa de | Tasa Fija
referencia | pactada
7 |
| v
Intermediario ,
Esta tasd&orward es la que se determina en
CETES de 364 determinada el momento en que se cierra la operacion.
dentro de un afio.
Figura 1.3.2 Flujos de efectivo paraforward Rate Agreement

Al contratar el FRA, la institucion financiera adeea pagar una tasa fija pactada sobre 100 millones
de pesos comenzando dentro de un afo, mientrasldotermediario acuerda pagar a cambio la tasa de
CETES de 364 dias vigente en esa fecha por un nsmitar. De esta manera, el resultado final para |
institucion financiera es que elimina el riesgogde la tasa de CETES de 364 dias se incrementquaun
pierde el posible beneficio en caso de que ladas@ETES baje. En este ejemplo la institucion finena
toma el riesgo de crédito del intermediario y varsa.



1.2.2 Swaps

Los swaps son contratos mediante los cuales dosapantes acuerdan intercambiar flujos de
efectivo sobre un cierto principal a intervalosulages de tiempo durante un periodo dado. El ppaici
puede o no ser intercambiado, y los flujos de Bfece determinan en funcién de parametros preesidbs
y pactados de forma diversa, ya que suelen seadpees no reguladas que se negocian OTC. Sussplazo
son mayores a los de contratos forwards y futiyrgeesentan varias fechas de pago; ademas, el deerca
secundario no es tan liquido e implican riesgorddito.

El dia en el que se acuerdan todos los términosatetato se conoce como la fecha de operacion,
mientras que se conoce como fecha de entrada enaveguella en la que los flujos de efectivo coree a
generarse, lo cual normalmente ocurre dos diasidesfe la fecha de operacién. Cabe mencionar dsterex
Swaps en los que la fecha de entrada en vigor ssskespués de la fecha de operacion; a estagmestios
se les conoce conforward Starting Swaps

Los Swaps son utilizados para reducir o mitigariedgo de tasas de interdR$ — Interest Rate
Swap}, de tipo de cambioQross Currency Swapsy en algunos casos mas sofisticados para reelcir
riesgo de créditoGredit Default Swaps

En todos los Swaps existen dos elementos:

i) El monto fijo, o sea, la cantidad acordada que dgiteegar una de las partes en cada fecha de
liquidacion, misma que no debe sufrir variaciones.
ii) El monto flotante, o sea, la cantidad a partiradeual se hace el célculo para la determinacion del

monto fijo y del flotante a pagarse en un Swap.

El modo mas facil de entender los Swaps es conogltiomo un portafolio de contratos a futuro. En
cada fecha de liquidacion, en vez de que una dealdss pague el monto fijo y la otra pague ehfitg, sélo
se paga la diferencia entre una y otra, en vireuth&compensacion.

Por ejemplo, supongamos que un banco aleman quiestar recursos en doélares; sin embargo, al no
ser muy conocido como para fondear dichos préstamailares, utiliza fondos denominados en euxs, ¢
la incertidumbre de que el dblar se deprecie cepa&o al euro. En su balance, la operacion sa deria
siguiente manera:

Activo | Pasivo
Préstamo en dolares (5 afios, tasa fijdréstamo en euros (5 afios, tasa fija)
10 millones de dolares 14 millones de euros
Tasa Fija 6.8% Tasa Fija 4.8%

En términos de flujo, el banco aleman recibe flljosiales en ddélares a una tasa de 6.8% y se
enfrenta a desembolsos en euros a una tasa #Hj@8%e Puesto que no conoce de antemano el tipardbio
de dolares por euros durante esos cinco afios,edeaidratar uilCross Currency Swapara mitigar su riesgo
de una depreciacion en el délar con respecto al@ita manera siguiente:

i) En primer lugar, el banco aleman se fondea en gupostende otorgar préstamos en délares; el flujo
se traduce en la figura 1.3.3 con lineas continuas.

i) Segundo, durante los cinco afios el banco recibiateeses de los acreditados en dolares y necesita
pagar cada afio euros a los acreedores; dichos flajpresentan con las lineas punteadas.

iif) Tercero, al final de los cinco afios el banco reelqaincipal de los acreditados en ddélares y neces
pagar a sus acreedores el principal en euros, slitjos se presentan con guiones.
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A través delCross Currency Swal banco aleman transforma los flujos salientesutos a dolares
para poder prestar en esta moneda, pues el res@sadquivalente a haber pedido prestado 10 mdldee
ddlares a cinco afos a una tasa fija del 6.8%.

Préstamo en délares

A

'
]
1
10 millonels 6.8% , 10 millones
de ddlareq 1 de ddlares
]
v 6.8% (dolares)
Banco Intermediario
Aleman
4.8% (euros)
A '
! .
14 millones 48% | 14 millones Flujos durante el Swap
de euros ! de euros
|
\ 4

Acreedor en euros

Figura 1.3.3 Flujos de efectivo en Gross Currency Swap

Otro ejemplo comun es cuando una institucién fireracpide prestado a tasa variable y concede un
préstamo a tasa fija, por lo que asume cierto sieggtasas de interés en esta operacion. En arasutgr o
eliminar dicho riesgo, la institucion podria cotdraunInterest Rate Swapon algun intermediario, de tal
manera que transforme su pasivo de tasa varidbkadija como se muestra en la figura 1.3.4.

Deuda < e Institucion e Préstamos
= Financiera -
4
TIIE | Tasa Fija
| (Swap)
|
|
| \ 4
Intermediario
TIIE: Tasa de Interés
Interbancaria de Equilibrio
Figura 1.3.4 Flujos en un Interest Rate Swap.

En este caso, la institucion podria asumir la p@sitarga en un IRS, es decir, comprometerse a
pagar tasa fijas y a realizar pagos periddicoseatlgdor del swap. Por su parte, el intermediamgifia
como la posicién variable, quien se comprometegaiptasas variables en la misma periodicidad.
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Otros usos posibles para un IRS es modificar laaign de un portafolio de deudas, o especulacion
(se compra un IRS si se espera que las tasas subawende en caso contrario).

1.2.3 Opciones

Una opcion es un contrato en donde el compradegnabio del pago de una prima, adquiere el
derecho —mas no la obligacion— de comprar o veadanonto especifico de cierto activo subyacenta a u
precio pactado (precio de ejercicisinike) en una fecha o fechas futuras determinadas (féelgercicio).
Asimismo, el vendedor o suscriptor adquiere, a ¢aumb recibir la prima, la obligaciéon de venderoonprar
en las condiciones pactadas en dicho activo suhtace

Existen dos tipos de derechos, los cuales origdwmntipos diferentes de contratos: el primero se
refiere al derecho de compra, dando lugar a uneopte compradall); el segundo es el derecho de venta,
gue origina una opcién de vengay).

Por otra parte, en los contratos de opciones exits contrapartes: por un lado, el comprador que
toma la posicién larga, es decir, el que compapkadn, y en la otra parte se encuentra el vendeeaonisor,
guien toma la posicion corta, es decir, ha vendidscrito o emitido la opcion.

En funcién del momento cuando se puede hacer @feetiderecho de una opcién, éstas se pueden
clasificar en dos: las europeas y las americanata€opciones europeas solo se puede ejecutpci@noen
la fecha de ejercicio, mientras que en las opci@mericanas el derecho se puede ejecutar en osalqui
momento desde que se contrata hasta la fechardieigje

Las opciones han estado tradicionalmente méas \@dasl con subyacentes del mercado accionario,
en donde los participantes adquieren el dereclaoabligacion de comprar o vender titulos represienta
del capital social de alguna empresa en un praeesfablecido en el futuro cercano. Sin embargdo®n
ualtimos afios se han desarrollado opciones sobas thsinterés, en donde el comprador adquiereretiuz
de pedir prestado a una tasa previamente paatageo(de prestar a una tasa preestabledidary.

P S S/ - P =\
0 / i “‘.“ > Precio del Subyacent: 0 S i \\ > Precio del Subyacente
Y = - -P ”’.‘. \
Compra deCall (Call largo) Venta deCall (Call corto)
SN p _
o\ S / s
0 * > Precio del Subyacen 0 / . » Precio del Subyacente
-p RS -P o
Compra dePut (Put largo) Venta dePut (Put corto)

Figura 1.3.5 Compra y venta de opciopasy call.
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En la fecha de ejercicio, el valor de la opcion daueariar dependiendo del precio del activo
subyacente. Por ejemplo, si compra el derecho ddeveun activo, a cambio de pagar una prima Pnan u
fecha futura a un precio de ejercicio S, el vaiadopcion en esa fecha dependera del precictebasi el
precio es inferior a S, entonces quiere decir gugosible comprar el subyacente en el mercado gmaain
inferior a S. Por tal motivo, el valor de la opcigara el comprador resulto ser cero; en cambiel, giecio
del subyacente fuera superior que S, entoncesclaropaldria la diferencia entre ese precio y Sdiges), el
resultado neto dado que se pago6 una prima inieid deria restar al valor de la opcion el valolad@ima
(linea punteada). En la figura 1.3.5 se resumeeseltado de las diferentes posibilidades.

En uncap sobre tasas de interés, por ejemplo, se le peianél comprador establecer un techo
maximo de tasas de interés, es decir, se estabfene/el maximo de tolerancia a las tasas y parléijse
paga una prima como se muestra en la figura 1.3.6.

TIE Prima
(en |a fecha de apain)

Acreedor< Cliente < Intermediario

A 4

max.(TIIE — S, 0)
(en la fecha de pago)

Figura 1.3.6 Capsobre tasas de interés.

En este caso, el cliente solicitdé un crédito a t@seble y contrata una proteccion; en caso deegae
tasa variable sea superior a S, en las fechasgtegbaliente retirard de su tesoreria S y al efdecopcion el
intermediario le completa la cantidad para lleg@tlB y asi poder solventar su obligacion con eéador.

Instrumentos mas sofisticados basados en el piindig opciones son Id8wap Optionslos cuales
dan derecho al comprador a decidir si entra o mouma fecha futura, en un Swap con condiciones
preacordadas.

La innovacion de los mercados financieros y destaalogia financiera hace que cada dia surjan
nuevos Yy sofisticados instrumentos financieros céesoopciones exoticas, con barreras, Togal Return
Swapslos cuales transfieren todo el comportamientmégtco de una entidad o gobierno, etcétera.

1.3 Mercados de Instrumentos Derivados

1.3.1 Antecedentes

En todos los contratos de productos derivadoseexistfactor esencial: el transcurso del tiempo. En
virtud de la incertidumbre con respecto a las cdades ambientales, financieras, ecoldgicas o eerge
aquellas relacionadas con la actividad producéi/apmbre empez6 a celebrar operaciones de futuro.

A lo largo de los siglos XVII, XVIII y XIX, princiglmente en plazas de Europa se comerciaban
mercancias a plazo. Mas antiguas aun que las apeeacde futuro, se dice que las opciones fueron
conocidas por los fenicios, griegos y romanos. tErisintecedentes de que Tales de Mileto en el ¥iglo
A.C., particip6 en un contrato de opcion sobretanes.
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Los contratos de futuros se pactaban, a princgébsiglo XIX, entre agricultores y comerciantes de
granos de Chicago. La produccion de las granjasllasodel lago Michigan estaba expuesta a bruscas
fluctuaciones de precios, por lo cual los prodwetoy comerciantes comenzaron a celebrar acuerdos de
entrega a fecha futura, a un precio predeterminado.

Constituido en 1848, eChicago Board of Traddue el primer Mercado para vender contratos
forward. Los primeros 3,008ushelsde maiz en un forward se negociaron en 1851 aimitw el desarrollo de
contratos estandarizados de futuros sebramoditiesen 1868. EI CBOT también empez0 ese afio a solicita
un margen a los compradores y vendedores en sumadosr de granos, 1o que eventualmente llevd a la
conceptualizacién y desarrollo de cAmaras de cosapéim ¢learing housgen 1925.

Inicialmente, los productos del CBOT se enfocalraloe principales granos de la época; maiz, trigo,
avena y eventualmente de soya en 1936 y aceita eiédada de los cincuenta. Pero la oportunidad de
expansion surge en 1969, con el lanzamiento delgprcontrato de un producto no agricola: futurdgeso
plata.

En 1874 se fundé eChicago Product Exchangeara la negociacién a futuro de productos
perecederos y en 1898 surgio @hicago Butter and EggBoardAmbas instituciones dieron origen al
Chicago Mercantile ExchangéCME) en 1919, que se constituyé como bolsa derdst sobre diversos
productos agroindustriales.

El mismo afio que su nombre oficial, se establecad@ara de compensacion del CME, garantizando
los contratos negociados en este mercado. En 1&®43 los primeros contratos sobre carne congelada
cerdo.

Sin embargo, no fue sino hasta 1972 cuando surgehmente el mercado de futuros financieros, a
partir de que el CME crearaleternational Monetary MarkefiMM), una divisién destinada a operar futuros
sobre divisas. Otro avance importante se produj@982, cuando se comenzaron a negociar contratos de
futuro sobre el indice dstandard & Poor'sy otros indices bursatiles, casi simultaneamentéamsas City,
Nueva York y Chicago.

En 1975, el CBOT inicia transacciones de tasasnterés, ofreciendo contratos @bvernment
National Mortgage AssociatiorEstos contratos dan inicio a la celebracion deragpones a futuro sin la
entrega final del activo al cual estaban referidos.

Por su parte, el mercado de opciones tuvo inigidrecipios del siglo pasado y tomé forma erPla
and Call Brokers and Dealers Associati@unque no logré desarrollar un mercado secundadontar con
mecanismos que aseguraran el cumplimiento de fdsapartes.

El mercado formal de opciones se origind en aleil 1973, cuando el CBOT cred una bolsa
especializada en este tipo de operacioneshelChicago Board Options Exchan@@BOE). Dos afios mas
tarde, se comenzaron a negociar opcioneéshenAmerican Stock Exchan@®VEX) y en The Philadelphia
Stock Exchang@PHLX). En 1976 se incorporbhe Pacific Stock Exchan@BSE).

1.3.2 Mercados organizadosy OTC
Los mercados de instrumentos financieros derivpdesien clasificarse en funcién de los contratos

derivados gue se negocian en ellas y la forma enajacen, la cual podria traducirse como se mauiestla
figura 1.3.7.
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Negociados en bolsa - Futuros
(Exchange traded) - Opciones
Instrumentos R De mostrador - SW&pS
derivados "| (Over the Counter, OTC - Forwards
- Opcione®TC
Instrumentos .
estructurados - Bonos bancarios
- Certificados de dep0dsito

Figura 1.3.7 Clasificacion de los instrumentos\detfos.

Los instrumentos derivados negociados en bolsarseterizan, como su nombre lo indica, porque
son comercializados en una bolsa de valores remaoentre éstas podemos mencionar en Estados $Jnido
al Chicago Mercantil ExchangéCME), Chicago Board of TradeNew York Mercantil Exchang@®'YME),

New York Board of TradéNYBT). En México, el Mercado Mexicano de Derivad®lexDer), en Brasil la
Bolsa de Mercadorias & Futurod8M&F), en Londres ld.ondon Futures & Options Exchange

Como en cualquier bolsa de valores, los instrungegtee alli se negocian deben cumplir con todos
los requisitos y reglamentaciones de dicho merdaglanterior aunado, en el caso particular de lescatdos
de derivados, a la existencia de la camara de awap&n, la cual absorbe el riesgo crediticio (de
incumplimiento) de las contrapartes al realizaridraente la liquidacion de ganancias o pérdidas wLe
caso llamadas de mardeque les permite a los participantes contar coyomeertidumbre, transparencia,
celeridad y precio competitivo en sus operacionesitstrumentos derivados.

Generalmente, los instrumentos derivados que seanoen bolsa estan estandarizados, es decir,
tienen plazos determinados, montos fijos y condiesoestandares, por lo que son poco flexibles cuaad
quieren cubrir riesgos muy especificos.

Los instrumentos derivad@3ver the Counte(OTC) se caracterizan por no estar hegociadosian u
bolsa de valores, por lo que su comercializacioreakza directamente por las instituciones finaras y sus
clientes a través de contratos privados; como teekulde esto, suelen estar disefiados a la meditis de
necesidades de los clientes. Son mas flexibles,taren un riesgo de crédito y puede ser mas ¢oacja el
revertir la operacion, por lo que carecen de ligaig suelen tener un costo mas elevado que lasadot en
bolsa.

La dltima categoria se relaciona con la utilizact instrumentos estructurados, en su mayoria
complejos, con un disefo tal que le permiten angitucion financiera o al cliente tener el efed® un
instrumento derivado. Como su nombre lo indica, pasivos emitidos por un banco, como los bonos
bancarios o los certificados de depdsito, cuyo ireietto se determina en funcién de las variaciates
activos subyacentes. Es decir, son pasivos a darfancos referidos a operaciones derivadas.

%Una llamada de margen se da cuando el movimiehfareleio del subyacente ocasiona que la obligaesfrerada de pago del participante hacia su
contraparte se incremente.
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A pesar de la clasificacién que se ha mencionadanktrumentos derivados han sido disefiados para
reducir, transferir, mitigar o administrar un riesgspecifico. Por tal motivo pueden tomar la fodeaun
instrumento cotizado en bolsa o de un OTC. Aderhdseeanismo de un instrumento derivado puede ser
utilizado para reducir un riesgo de tipo de canabp@mra reducir un riesgo de tasas de interés, oamb

A pesar de que el objetivo primordial de los insteatos derivados es el de cubrir o mitigar la
exposicion al riesgo, existen participantes emtescados donde éstos se cotizan, que lo hacerapames
diferentes: especulacion, arbitraje o coberturdaeao de estos tiene un enfoque, estrategia ycoescias
muy diferentes, mientras el participante de cobanteduce el riesgo, el especulador apuesta acemaso,
concentrdndose en el riesgo que cree menos probable

Por otro lado, el que realiza arbitrajes aprovdakamperfecciones de los mercados financieros, de
la regulacién aplicable, para generar utilidadestsmar riesgo. Por lo anterior, es indispensabie lgs
interesados en participar en el mercado de losuimsintos derivados esté plenamente conscienterenafio
sobre las consecuencias de sus decisiones y teanestrategia acorde con su enfoque de inversion.

1.3.3 Mercados de Derivados en la actualidad

A mediados de la década de los 80, el mercado tdeof) opciones, warrants y otros productos
derivados tuvo un desarrollo considerable y, eactaalidad, los principales centros financierosrdehdo
negocian este tipo de instrumentos. A finales dedg&cada, el volumen de acciones de referenciasen |
contratos de opciones vendidos cada dia, supetafoduenen de acciones negociadas eNel York Stock
ExchanggNYSE).

Dos innovaciones importantes para la industriarecudurante los 80's y 90°s: las opciones sobre
commodities/ la negociacion electrénica.

La primera transaccion electrénica ocurre en 1@92Ja plataforma CME Globex, marcando la
transicion de negocios en piso a un medio eleaodriin 1997, la negociacion de derivados equivalieb
veces el valor de los subyacentes listados endissid de valores del mundo. Las bolsas de derivdelos
Chicago manejaban un volumen de casi 480 milloresodtratos.

En 2002, el CME se convierte en el primer mercatdipo, sus acciones fueron listadas ehelv
York Stock Exchangdl CBOT lo hizo en 2005. En Julio de 2007, ambasmpanias se fusionan bajo el
nombre de CME Group, convirtiéndose en el mercaddedivados mas grande y diverso del mundo. Ese afio
registraron un volumen de 2.2 billones de contratos un valor de $1.1 cuatrillones de délares tuartas
partes de esas operaciones realizadas electromitame

En 2010, se registraron 22.3 billones de contr&indps mercados de derivados a nivel mundial. Un
incremento de 25.7% comparado con el cierre de9.200

La region Asia — Pacifico tiene un papel importagteel volumen total para 2010, alcanza 8.86
billones de contratos, lo que representa un inanéonee 42.8% contra el afio previo. El mayor nunwo
operaciones se realizaron en Corea del Sur, CHimdia

Estados Unidos, que tuvo el mayor numero de castert 2009, se ubica en segundo lugar con 7.17
billones de operaciones en 2010, un increment®@®&4d contra 2009.



16

Distribucion por Region 2010

M Asia - Pacifico
M Estados Unidos
I Europa

M Latino América

m Otros

1.4%

*Qtros: Dubai, Israel, Sud Africa y Turquia.

Figura 1.1.1 Operaciones Derivadas a Nivel Mundatribucion por region geogréfica.
FuentButures Industry Association

El mercado con mayor numero de operaciones fd@mda Exchangecon 3.75 billones de contratos,
registrando un crecimiento de 20.8% contra el afterer. El segundo lugar fue para CME Group, que
incremento sus operaciones 19.0% alcanzando 3l08ds de contratos. EI mercado Eurex, que incklye
International Securities Exchangele tercero con 2.64 billones de contratos.

Durante 2010, el crecimiento de los mercados gésbde derivados regresa a niveles registrados
antes de la crisis de 2008. A nivel mundial, ekicnéento registrado de 2008 a 2009 fue sélo de 0.3%
principalmente por una disminucion de operacionesEstados Unidos y Europa. Anterior a la crisis
financiera se habian registrado crecimientos d&242n 2008, 30.8% en 2007 y 19.1% en 2006.

Contratos a Nivel Mundial
Futuros y Opciones
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Figura 1.1.2 Operaciones Derivadas a Nivel Mundiaimero de contratos.

FuentButures Industry Association
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El crecimiento méas rapido del sector, se regismofiguros y opciones sobre divisas, con un
incremento de 142%, 2.40 billones de contratos @02En parte impulsado por un alto volumen de
contratos de valor relativamente baijetdil), realizados en mercados de India.

Mientras que el segmento mas grande, fue el deatostsobre indices accionarios, con un volumen
de 7.41 billones de operaciones, lo que represenbdcremento de 16.2%.

Por otra parte, en los mercados OTQvér the Countgrcon 1,183,703 billones de dolares en
nocionales de operaciones derivadas, se registdearemento de 1.23% contra 2009. Para este tipo de
negociaciones, la operacién mas representativhsegap de tasa de interés, con 711,886 billonedotees,
lo que significa un 60.14% del total de nocionaiesos mercados OTC

Nocionales en operaciones con derivados OTC
(en billones de ddlares)

2009 2010

TOTAL 1,198,453 1,183,703
Divisas 97,913 110,923
Tasa de Interés 887,103 917,091
FRA's 98,591 107,829
Swaps 691,191 711,886
Opciones 97,321 97,376
Valores Bursatiles 12,521 11,895
Commodity 6,563 5,774
Credit Default Swaps 68,791 60,159
Otros 125,561 77,863

Figura 1.1.3 Nocionales en operaciones derivadas.OT

FuenteBank for International Settlements

1.3.4 Operaciones con Derivados en México

En México, a partir de 1978 se comenzaron a cotipatratos a futuro sobre el tipo de cambio
peso/dolar, los cuales fueron suspendidos a rdi@mdéol de cambios decretado en 1982. En 198BM¥
listd futuros sobre acciones individuales y petrai®) los cuales registraron operaciones hasta Fg6en
1987 que se suspendié esta negociacion debiddbepras de indole prudencial.

En 1994 l|a Bolsa Mexicana de Valores financia elyecto para formar el Mercado Mexicano de
Derivados, MexDer, iniciando operaciones en 1998. 9 parte Indeval, depdsito central de valords de
grupo BMV, se encarga de crear la camara de corapéms de derivados que se denomina Asigna,
Compensacion y Liquidacion. En 2010 se coloca efughr 31 como mercado de derivados a nivel
internacional.

% El reporte deBank for International Settlementrresponde a la informacién proporcionada por opaecos
centrales: Bélgica, Canada, Francia, Alemaniaaltdhpon, Holanda, Suecia, Suiza, Reino Unidotgdés Unidos.
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El Gobierno Federal ha emitido diversos instrumertibridos de deuda, que incorporan contratos
forwards para la valuacién de los cupones y praicifp cual permite indizar estos valores nominaes
distintas bases. Estos instrumentos han sido imps para la constitucion de carteras, aunqueano h
tenido liquidez en los mercados secundarios, esqeia reportos. Entre los principales destacan:

- Petrobonos (1977 a 1991), indizados al petréladalistmo.

- Pagafes (1986 a 1991), indizados al tipo de cawtnitrolado.

- Tesobonos (1989 a 1995), indizados al tipo de cairtire.

- En el sector privado, se han emitido obligacionpagarés indizados.

A principios de 1987 se reinicidé la operacion dentratos diferidos sobre el tipo de cambio
peso/dolar, por medio de Contratos de CoberturabZaim de Corto Plazo, registrados ante Banco de
Meéxico.

Los Bonos Brady, resultantes de la renegociaciotadieuda externa del sector publico, en 1989,
incorporan una clausula de recompra, que es unémligada al precio promedio del petréleo Istmo.

Por su parte, en la década de los noventa se aegoaontratos forward OT@\er the countgr
sobre tasas de interés de titulos gubernamenpaesdos en forma interinstitucional, sin un mamgerativo
formal y fueron suspendidos a mediados de 1992.

A fines de 1994 entraron en vigor las normas decBate México para la operacion de contratos
forward sobre la Tasa de Interés Interbancaria Bdamn(TIIP) y sobre el indice Nacional de Precibs a
Consumidor (INPC), sujetos a registro ante el Batedléxico y cumpliendo las normas del Grupo de los
Treinta, para garantizar el control administrate riesgo.

A partir de octubre de 1992 se comenzaron a omgrda Bolsa Mexicana de Valores los Titulos
Opcionales (warrants) sobre acciones individuatesastas e indices accionarios. Entre 1992 y 1894 s
listaron en la Bolsa de Luxemburgo y la Bolsa dedres, diversos warrants sobre acciones e indices
accionarios mexicanos.

A finales de 1992 se inici6 la negociacion de opessobre ADR's de Telmex L @he Chicago
Board Options Exchang&n 1993, en el CBOE, se operaron mas de 30 mibna$ de ddlares en opciones
sobre Telmex, importe cercano a 50% de la operdotéhen acciones en la BMV, durante ese afio.

En 1994 se operaban diversas opciones sobre ascinagicanas en CBOE, AMEXNew York
Options Exchange(NYOE), NYSE y PLHX, ademas de las bolsas de Lesdy Luxemburgo.
Simultaneamente, se celebraban contratos forwasWaps sobre tipo de cambio, tasas de interés y
commodities entre intermediarios extranjeros y entidades amatés, sin reconocimiento ni proteccion
juridica.

1.3.5 Regulacion de las Operaciones Derivadas en Xilgo

Los mercados de productos derivados, al igual aqsede valores, nacieron como mercados
informales en los que los contratos se negocialeamanera bilateral y el riesgo de incumplimiento lo
asumian ambas partes. A tales mercados se les men@uer the Counter(OTC), de mostrador o
extrabursatiles.

Los contratos asi negociados se regulaban confafae disposiciones del derecho comin o derecho
civil, como se conocen en los paises de tradiaiéidiga latina. En estricto sentido, los contradesfuturo
son contratos de compraventa sujetos a plazo an@rmn los cuales se acuerda un precio de antegnano
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cuya liquidacion o entrega debe efectuarse enastaffutura. Tal vez sea uno de los contratos wrasites
que se celebran. A tales contratos también seelesndina Forwards. Por lo que respecta a las Opxisme
pueden considerar como contratos preparatoriospocheesa.

En cambio, en los mercados organizados de proddetdgados, los contratos se negocian a través
de los sistemas establecidos por una bolsa, dermaséandarizada y cuentan con una entidad conocida
como Camara de Compensacion que asume todos sg®siele incumplimiento al interponerse entre cada
parte como comprador del vendedor y viceversa.

A diferencia de otros, el mercado organizado déymtns derivados de México nacié casi a la par o
quiza con solo algunos afos de diferencia que etade informal; es decir, no existia propiamenta base
solida sobre la cual el mercado estandarizado faudteaer participantes.

Los participantes del mercado de derivados requieaseegurar gque sus contrapartes estén
debidamente obligadas a hacer frente a los composnmadquiridos por las operaciones de instrumentos
derivados, ya sea a través de las bolsas de valoessel mercado OTC. En este sentido, se cuemta co
contratos marco para celebrar operaciones derivadasnas de un marco legal y regulatorio (depeddien
del tipo de entidad) que resultan fundamentales fmanar decisiones de inversion en instrumentasatos
en los diferentes mercados. En virtud de lo antecmda entidad debe poner especial énfasis en la
documentacién legal que forma parte de los instntiose derivados, ya que tiene aspectos que le son
exclusivos.

Por otro lado, uno de los aspectos que las difesegitidades no pueden omitir al querer participar
en instrumentos derivados es el contable-fiscatdmabilidad y las implicaciones fiscales que picmh los
instrumentos derivados pueden hacer que una operqae financieramente parece rentable al consitiera
impuestos puede no serlo.

El primer antecedente que se conoce en México slabmegulacion en materia de productos
derivados, es la Circular 10-157, que regula Iasld$ Opcionales (Warrants), emitida en 1992 por la
Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBYV). Waiccircular define al Titulo Opcional como el
documento susceptible de oferta publica y de irgdiation en el mercado de valores, que confienasa s
tenedores, a cambio del pago de una prima de emisidderecho de comprar o vender al emisor un
determinado numero de acciones a las que se eraagrferidos (acciones de referencia), de un gaupo
canasta de acciones (canasta de acciones), o bieecibir del emisor una determinada suma de dinero
resultante de la variacion de un indice de preiodice de referencia), a un cierto precio (pred@
ejercicio) y durante un periodo o en una fechabtestados al realizarse la emision.

Los Warrants pueden estar referidos a: i) accionggipos o canastas de acciones de emisoras; ii)
indices de precios (el IPC, indices extranjero$ INEC, entre ellos); y iii) certificados de paigiacion
ordinaria sobre acciones. Vale la pena sefalarigieamente las casas de bolsa pueden ser agentes de
Titulos Opcionales 0 Warrants y que las operacideesompraventa entre ellas se realizan a travésida,
por lo que no existen los mercados OTC para Waarant

Mé&s tarde aparecieron las coberturas cambiariasuferprimer inicio para casas de bolsa y
posteriormente para bancos), consideradas consatgsneris ya que tenian elementos de Forward y de
Opcion. La experiencia con tales operaciones nonfug buena al punto que el Banco de México las
prohibié a las casas de bolsa y en los demas tasdge desplazando por el contrato de opcién O&IC d
ddlar, regulado hasta principios de 1995. Postegote, estuvo en vigor la Circular 10-183, y loartgalos
M.54. y M.83 de la Circular 2019/95, respectivarseue regulaban limitativamente los contratosudier®
sobre tasas de interés nominales (TIIE) y el IN&Xe ultimo con escasa operacion. Cabe menciomar qu
debido al riesgo con que se veian tales operaceisan formatos de contratos marco que ladim#tines
debian utilizar, sin gran posibilidad de negociz g&rminos, de acuerdo con las condiciones edpgde
cada institucion.
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La inclinacion hacia la sobrerregulacion de loswdelos fue tan marcada, que incluso la autoridad
previé procedimientos de compensacion muy complgjes sélo contribuyeron al incumplimiento de las
disposiciones, ya que las instituciones encontrfognas mas practicas de “netear” sus contratos.

Posteriormente entra en vigor la Circular 20194@&rtado M.52, del Banco de México que regulaba
las operaciones derivadas para las instituciondsadea multiple. Y en el caso de casas de bol<aNBV
expide la circular 10-231, con la salvedad quewach las divisas como activo subyacente; es deeaoga
enero de 2007 y sustituida por la circular 10-266.

Actualmente se encuentra en vigor la Circular 462@@l Banco de México, que regula las
instituciones de banca multiple, las casas de bl@lsaociedades de inversion y las sociedadesdigas de
objeto limitado, en la realizacion de operacione®drivados de Crédito, de Opcién, de Swap y ofmras
a Futuro. Mismas que deben cumplir con requisitdysadministracion, operacion y control interno, dant
juridicos como contables, conocidos como los 3liggmientos.

En términos generales, dicha circular adiciona acbgtes, incluye las operaciones derivadas de
crédito, simplifica el esquema de autorizacioneserpora a las sociedades financieras de objeiitelilo a
la regulacion en esta materia, ademas de que defiae operaciones derivadas y establece los tésn@n
que debera otorgarse la autorizacion a las ingiites que la soliciten.

En la circular, se enumera de manera limitativaaldsvos subyacentes o bienes de referencia que
podran utilizar las instituciones en la realizacitinoperaciones derivadas y que son: a) accioih@ssto
indices accionarios; b) divisas y unidades de Bigar c) indices referidos a la inflacidn; d) orplata; e)
tasas de interés reales o nominales; f) préstamo&ditos; g) maiz amarillo, trigo, soya y azud¢grcarne de
puerco; i) gas natural; j) aluminio y cobre; k) mu@on futuro y swap sobre los subyacentes denicisas
anteriores. Ademas se establece que las casassdecbn operaciones derivadas en mercados extédibess
u OTC, no deberan realizar la liquidacion en egeommodities)

En cuanto al régimen fiscal, de acuerdo con &da 16-A, parrafo segundo del Cdodigo Fiscal de la
Federacion, se consideran operaciones derivaddeuta, aquéllas que estén referidas a tasas désinte
titulos de deuda o al indice Nacional de Precio€@hsumidor; y operaciones financieras derivadas de
capital, aquéllas que estén referidas a otro®situercancias, divisas o canastas o indices acition

En el articulo 22 de la Ley del Impuesto Sobr&émta (LISR), se establecen los criterios para
determinar la ganancia o pérdida acumulable delbudi este impuesto. Y el articulo 23, para losesos
percibidos por operaciones referidas a un subyacgmé no cotice en un mercado reconocido, donde la
deduccidn se determinard al vencimiento de la operaEl articulo 171 de la LISR, se indica la taea
retencidon de 25% sobre la ganancia acumulableegpudte de las operaciones derivadas en el mes.

Por ultimo, los intereses provenientes de las apmras financieras derivadas se consideran una
prestacion de servicios exenta del pago del impusstalor agregado conforme a lo dispuesto emtieiudo
15, fraccion Xl de la Ley del Impuesto al Valor Agado.
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Capitulo 2

Swaps de tasas de interés (IRS)

Aunque ya se ha esbozado que existe una enormesidag de posibles instrumentos financieros
derivados, el presente trabajo pretende parti@alaen los IRS, es decir, los swaps sobre tasastetés.
Asi, el presente capitulo profundiza en algunakesigeneralidades de estos contratos, previamestiths
en el apartado anterior. Asimismo, en este capal@abordan las diferentes metodologias existqraes
realizar la valuacion de un swap de tasas de Btéoéque permitird posteriormente introducir ehae
fundamental del trabajo.

2.1 Generalidades

Un swap es un acuerdo contractual, en la que dusapartes pactan hacerse pagos periddicos entre
si sobre la base de algunas cantidades de actibyacentes. El nocional puede o no intercambidtke.
swap comienza en su fecha efectiva, también coaociono fecha de valor y termina en su fecha de
vencimiento; el periodo entre estas dos fechasas®lduracion o vencimiento del swap. Usualmeio, |
pagos son anuales, semestrales, trimestrales, sualen; las fechas en las que los intercambiosiencse
llaman fechas de pago.

La Confirmacion de Operaciones gobierna la relagditre ambas contrapartes, contiene una
especificacion acerca de las monedas que se hatedmambiar (que pueden o no ser las mismasskade
interés aplicable a cada una (fija o flotantepprelgrama en el que se deben hacer los pagos yugeratdgro
tipo de disposiciones orientadas a normar la i@heentre las partes.

El tipo mas comun de swap es el llamado swap defispor-flotante. En este tipo de swap, la
primera contraparte pata larga acuerda hacer a pagos a tasa fija a la dagancambio, éstgéta fija)
acuerda hacer pagos a tasa flotante a la primstas Hos partes se llaman patas, ramas o extrashswap.
La tasa fija es llamada tasa par o tasa swap.

Los pagos estan calculados sobre los nocionalasdouéstos asumen la forma de sumas de dinero,
se les llama principales o nocionales. Estos noneale no se intercambian; es mas, si los pagoasde |
contrapartes se tienen que realizar al mismo tiempEn la misma moneda, entonces se intercambia
Unicamente el interés diferencial entre las dosrapartes respectivas al momento de hacer su pago.

La venta de tasa de interés fija con compra dedadaterés variable (se paga tasa fija y se recibe
tasa variable) se lleva a cabo cuando se tieneplectativa de que las tasas de interés van a pupor lo
tanto, la tasa de interés variable se ubicarapdma de la tasa de interés fija prevalecientesemsomento
en el mercado. La venta de tasa de interés vardableompra de tasa de interés fija (se paga tasble, se
recibe tasa fija) se lleva a cabo cuando la expeatde tasa de interés es a la baja y, por l@tdattasa de
interés variable se ubicard en un futuro por detleja tasa de interés fija en ese momento en rekae.
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Un esquema de los flujos de efectivo que se dae &g contrapartes de los swaps se muestra en la
figura 2.1.

Pagos de tasa fija

v

Contraparte 1 Contraparte 2

d
<

Pagos de tasa flotante

Figura 2.1 Flujos de intereses en un swap de tasa.

El pago o flujo fijo, como lo dice el término, wambia a lo largo de la vigencia del swap; el pago
flotante, por otro lado, se fija periédicamentetokes, se vincula a algun precio o tasa espedétanercado
spot llamada tasa de referencia, que se consulta drageespecificas, llamadas fecliiaing. La tasa
comunmente usada para el pago flotante es LIB@Rdon Interbank Offer RateLa tasa LIBOR, para un
banco en particular, es la tasa de interés a laestfedispuesto hacer una inversion a largo plaacotros
bancos. Los grandes bancos y otras instituciomemdieras manejan tasas LIBOR sobre las principales
divisas.

Los contratos de swaps se hacen a la medida cdim ele satisfacer las necesidades de las
contrapartes individuales, operan en un entorntpadeprivado (OTC,Over The Count@rcontrarios a los
intercambios organizados, en los que operan cestraltamente estandarizados a manera de opciones
actuales y futuras.

Los swaps de tasas de interés son utilizados ptituiciones financieras y otros participantes de
mercado, incluyendo sociedades con activos y pasifectados por tasas de interés. El objetivo ipdhes
cubrir el riesgo que implica la diferencia entrecebro de inversiones y pago de deudas en su féeha
vencimiento. Por ejemplo, una sociedad hipoteaammgran volumen de activos que provienen de pnésta
a largo plazo en tasa fija, que ademas tiene lopjaléz como resultado de los pequefios pagos gilera
corto plazo, podria entrar en un swap de tasatdeémen el que pague la parte fija y reciba lgedlotante.

De forma similar, grandes empresas usan los dontde tasas de interés swap para ajustar difeseanila
duracion de sus negocios. Las instituciones fireasiy no financieras usan estos contratos paranisthar
los efectos imprevistos de las tasas de interée sobutilidad neta.

En el mercado OTC, las operaciones mas comuneslasorde swaps de tasas de interés,
principalmente utilizados como medios de coberturi la incertidumbre de movimientos en las taSas.
México, los swaps de tasas cotizan de manera est@&mdel mercado OTC de acuerdo a la cantidad de
cupones o revisiones de la tasa de cada 28 digdazws a partir de 3 meses hasta 30 afios, coAndose
la liquidez de este tipo de instrumentos en loprfderos afios. La nomenclatura utilizada es el marde
cupones antecediendo a un “x1”, que en el casa @HE, representa el pago que se realizara cati@3de
separacion. De esta manera en el mercado se ermuentizaciones que van desde 3x1, 6x1, 9x1, 13x1,
65x1, 130x1, 195x1, 260x1, hasta 390x1.

En México, usualmente se realizan contratos swapaghs de intergdain vanilla, que consisten en
el intercambio de pagos calculados con una tasiwed fijo, por otros que se determinan con una tasa
variable. El intercambio de flujos de operacionedasa fija por tasa variable esta referenciadaTasa de
Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) a 28 giaalculada por el Banco de México con base en
cotizaciones presentadas por las instituciones aheab multiple mediante un mecanismo disefiado para
reflejar las condiciones del mercado de dinero ewmnada nhacional. Sin embargo, también existen
cotizaciones y operaciones sobre tasas y divisas.
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2.2 Periodicidad en las tasas de interés

Generalmente, una tasa de interés se encuentréddediobre un periodo de tiempo. Sin embargo, en
un contrato es comun encontrar una tasa fija geauna base distinta a la de la parte flotante|gpque es
necesario considerar la conversion correspondemtes intercambios de pagos.

Las bases comunmente utilizadas son:
i) Tiempo Aproximado NuUmero exacto de dias en el 388 dias al afio. (actual/360)
i) Tiempo Exacto Numero exacto de dias en el mesviexa exacto de dias en el afio
(actual/365)
iii) Tiempo Comercial 30 dias por mes/360 dias al &03360)

La base de tiempo exacto (también llamada acttia#Bcsignifica que el interés ganado entre dos
fechas se basa en la proporcion de los dias tnaiBzsiy el nimero actual de dias entre las fedeagago
cupdn. Supongamos que el principal de un bono &4 0@, y las fechas de pago son el 1 de Marzdlydel
Septiembre, la tasa cupdn es 8%, y deseamos cadtitderés ganado entre el 1 de Marzo y el 3ulle. El
periodo de referencia es del 1 de Marzo al 1 déiéSepre, hay 184 (actual) dias en este perioddjnterés
ganado en el periodo es de $4. Del 1 de Marzadal Bulio, hay 124 (actual) dias, entonces el iatgadado
es:(124/184) * 0.04 = 0.026957. Esta base seaitiior ejemplo, para los Treasury Bills de Estadludos.

El célculo con una base de tiempo aproximado @8)/8onsidera todos los meses de 30 dias y cada
afo de 360 dias. Con esta base, el numero totihdeentre el 1 de Marzo y el 1 de Septiembre ésYL@l
namero de dias entre el 1 de Marzo y el 3 de &gli(} * 30) + 2 = 122. Por lo que el bono de unpresa,
en condiciones similares al ejemplo anterior, hnaeriodo del 1 de Marzo al 3 de Julio, tendrianterés
de(122/180) * 0.04 = 0.027111.

La base de tiempo comercial (actual/360) usa uioge de referencia de 360 dias y es la mas
utilizada. El interés ganado durante una partaielse calcula usando el nimero de dias transasirgittre
360; por ejemplo, el interés de un afio de 365sHa=lcula multiplicando la tasa de interés poV 385

2.3 Flujos de Efectivo en un contrato swap

Consideremos un contrato swap de tasas de intabéslas empresas A y B, con duracion de dos
afos, una tasa fija de 9% y tasa flotante TlIEndglional es de 10 millones de pesos y los pagosasiean
cada seis meses, de acuerdo a la tabla 2.3.1.

Pago Inicio Vencimiento MXN Tasa A Pagos Tasa B Pag
actual/360 Contraparte A Contraparte B
1 14-Abr-05 13-Oct-05 182 9.00% 455,000.00 9.79% 4,938.89
2 13-Oct-05 17-Abr-06 186 9.00% 465,000.00 9.25% 7,976.67
3 17-Abr-06 12-Oct-06 178 9.00% 445,000.00 7.47% 9,360.00
4 12-Oct-06 12-Abr-07 182 9.00% 455,000.00 7.21% 4,585.56

Tabla 2.3.1 Flujos de efectivo en un swap de tdeasterés.
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La fecha inicial del contrato es el 14 de abril2005, la tasa TIIE registrada ese dia es 9.79% y se
utiliza para calcular el pago de B el 13 de octu@e&005. Considerando las fechas de inicio y veiecito
de los pagos en una base de tiempo comercialinetippago de intereses se calcula de la siguientesf

Contraparte A Pago 1 = 10,000,000 * 0.0900 * (28Q) = 455,000.00
Contraparte B Pago 1 = 10,000,000 * 0.0979 * (36Q) = 494,938.89

De la diferencia de ambos pagos, se tiene que 8urapago a la contraparte A por:
494,938.89 — 455,000.00 = 39,938.89

En total se realizaran cuatro pagos, donde losgpdg@ son conocidos desde inicio del contratopaBara
con la tasa TIIE registrada al inicio de cada sém@eAl final de cada semestre, solo una de laepaecibira
el pago correspondiente, que resulte de la difeaeteintereses a su favor.

Si alguna de las partes decide concluir el camtrdebera negociar la terminaciéon del mismo,
llamadounwind en el cual se acuerda que una de las partesédedesr un pago basado en el vabark-to-
marketdel contrato. Otra forma de dar término al contras entrando a un nuevo contrato swap en elague |
partes toman posiciones opuestas, parte fija abigi para neutralizar la tasa de interés del prooetrato.

2.4 Uso de un swap en deudas e inversiones

Para cualquiera de las partes, el contrato swageputlizarse para transformar una deuda en tasa
flotante por otra en tasa fija. Supongamos quenjaresa A acuerda un préstamo de 10 millones des peso
una tasa de interés TIIE + 10 puntos bhaBespués de entrar en el contrato swap, la empraine los
siguientes flujos de efectivo:

1. Paga TIIE + 10 p.b. en el préstamo.
2. Recibe TIIE bajo los términos del swap.

3. Paga 9% bajo los términos del swap.

Estos flujos de efectivo dan un pago de interests te 9.1%. De este modo, para la empresa A, el
swap tendria el efecto de transformar una deudasanflotante de TIIE + 10 p.b. en una con tasadg
9.1%. De forma analoga, si B contrae una deuda fuelrcontrato swap, con tasa de 9.2%, puede tramaf
dicha deuda de tasa fija a flotante, consideraosidlljos que tiene dentro del contrato swap,ralfestaria
pagando TIIE + 20 p.b.

9%

v

TIIE + 10pb 9.2%

Contraparte A Contraparte B

v

A

A

THE

Figura 2.4.1 Aplicacién de un swap para transfortasas en deudas.

“ Un punto base o p.b., es la centésima parte dgdfto que la tasa es TIIE + 0.1%
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El contrato swap también puede utilizarse parasfeamar un activo que rinde interés en tasa fija e
un activo con rendimiento en tasa flotante. Supagaque la empresa A recibe rendimientos de una
inversion de 10 millones de pesos en bonos, catiméento de 8.7% anual. Por lo que, después daresrr
el contrato swap, los flujos de efectivo para lgpersa A son:

1. Recibe 8.7% en la inversion de bonos.
2. Recibe TIIE bajo los términos del contrato swap.
3. Paga 9% bajo los términos del swap.

Los flujos de efectivo resultan en un rendimiergoldlE — 30 p.b. para la empresa A. Por lo que, el
swap se utilizo para transformar una inversionasa fija, en una con rendimiento flotante. De idaaha,
la empresa B tiene una inversion, fuera del swaj@ kg otorga un rendimiento de TIIE — 20 p.b.,
considerando los flujos de efectivo que tiene eswelp, al final tendria un rendimiento en tasad§eB.8%.

9%

A\ 4

8.7%_

A

Contraparte A Contraparte B

A

THE

Figura 2.4.2 Aplicacién de un swap para transforrasas en inversiones.
2.5 Intermediarios Financieros

Originalmente, en las operaciones con contratog suva corredor buscaba las contrapartes que
coincidieran en los términos de un contrato esjecitJna vez realizada la operacion, cesaba ell pigbe
intermediario y las partes realizaban los pagoscthimente. Actualmente, bancos y otras institusione
financieras toman el papel de contraparte en ump,se&rael que son intermediarios durante todo efratim
Al manejar una operacion con intermediacion seaaba comision o cuota, por ejemplo, en Estadoddsni
para un swajplain-vanilla (tasa fija por tasa flotante), el intermediariom@alrededor de 3 0 4 puntos base
(0.03% 0 0.04%).

95% . 8.985%
E— Intermediario
Contraparte A Financiero Contraparte B
— —
TIE TIE
Figura 2.5.1 Flujos de efectivo en un swap corrinégliario.

En el ejemplo de la Figura 2.5.1, el intermediagabra una cuota de 1.5 puntos base a cada
contraparte en el flujo de la tasa fija. En essogal intermediario puede realizar dos contratstsntbs, uno
con la contraparte A y otro con B, sin que ningdealas empresas conozca la existencia de la oted en
swap. Si alguna de las empresas incumple con [gsspal intermediario debera asumir la pérdidaguise
pagando a la otra contraparte.
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Por lo general, dos empresas no coinciden partactan un intermediario financiero al mismo
tiempo y tomar posiciones opuestas en un contvedp,sde modo que los intermediarios acttan coracket
makers es decir, estan preparados para entrar en un(gwajrto o largo) incluso sin tener una empreta d
otro lado del contrato; con ello, lasarket makerdavorecen la liquidez del mercado. Los intermediri
publican tasas de compra y verBd(— Offe) y el promedio de estas posturas se conoce coneb medio
(Mid Poin{ de la tasa swap. Por su intermediacién, los oreadde mercado cobran una comistgid-pffer
spread de 3 0 4 puntos base, pero también asumen ciesgo de crédito y de mercado.

La ISDA (nternational Swaps and Derivatives Associaljogs una organizacion global encargada
de establecer acuerdos estandarizadwster agreementpara los participantes en contratos de productos
financieros derivados y swaps. En estos acuerddes#iben situaciones como el célculo de transaesi
mark-to-marketsanciones en caso de incumplimiento, entre otradiciones colaterales del contrato.

2.6 Ventaja comparativa y cobertura de riesgo

Supongamos que dos empresas pueden obtener detakadija y flotante, las tasas para cada una
de ellas son las siguientes:

Empresa Deuda en tasa fija Deuda en tasa flotantt
A 5% TIIE + 0.50%
B 4% TIIE + 0.25%
Ventaja para B 1% 0.25%
Tabla 2.6.1 Costo de la deuda en tasa fija y tatante.

Debido a una mejor calificacion crediticia, la esga B puede obtener financiamiento a menor costo.
La ventaja en tasa fija de 1% es mayor que laskeftatante de 0.25%, la diferencia entre ambas essto
de la ventaja comparativa de B sobre A, 1% - 0.253475%. Cuando la diferencia es distinta de aarhas
partes pueden beneficiarse de la ventaja companadivmedio de un swap.

Para que exista el swap, debe suponerse que le@samd requiere que la deuda que contrate con sus
acreedores sea en tasa flotante y B pretende wth dmn tasa fija, por lo que entraran en un swap pa
obtener financiamiento en la modalidad requeridacdsto por intermediario en el swap es de 0.0486 y
divide en partes iguales entre Ay B.

.02% 3.98% 4%
» Intermediario |———» —>
< Empresa A | ¢ Financiero Empresa B
TIIE + 0.5% TIE THE

Figura 2.6.1 Flujos de efectivo, deudas y swap.
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Después de acordar un swap como el de la Figurg, 26 tiene que el costo de financiamiento para
cada empresa es:
Empresa A  Paga TIIE + 0.5% a sus acreedores; ademas rEidlbg paga 4.02% en el swap.
TIIE — (TIE + 0.5%) — 4.02% = — 4.52%

EmpresaB  Paga 4% a sus acreedores; en el swap recib §.98ga TIIE.

-4%+ 3.98% — TIIE = — (TIIE + 0.02%)

Financiamiento Empresa A Empresa B
Sin swap 5.00% TIE + 0.25%
Con swap 4.52% TIHE + 0.02%
Diferencia 0.48% 0.23%

Tabla 2.6.2 Costo de financiamiento y ahorro pasaBA

Las empresas terminan pagando en la modalidadsde(figa 6 flotante) que requerian, ademas de
obtener una ventaja (Tabla 2.6.2) contra las tqgasbtenian fuera del swap. La suma de los ahderdsy
B, agregando el costo de intermediacion (0.48 8 8.2.04), es igual a 0.75%, que es el costo deréaja
comparativa.

En el ejemplo anterior se mostrd la aplicaciérudeswap para explotar la ventaja comparativa. A
continuacion se expondra que el swap también pserdeisto como un medio para cubrir riesgos erstdea
interés.

Supongamos que las empresas A y B tienen actiyi@siyos con la estructura de flujos de efectivo
descritos en la Tabla 2.6.3. La empresa A tieneafinanciados sobre $100 millones que rindeimterés
anual de TIE + 0.5%, mientras que los activos desBan financiados con la misma base y obtienen un
rendimiento en tasa fija de 4% anual.

Empresa Activos Pasivos
(ingresos de efectivo) (tasa de financiamiento)
A Fijos TIE + 0.5%
B Flotantes 4%
Tabla 2.6.3 Estructura de flujos de efectivo eivasty pasivos.

Los activos de A se encuentran principalmente &émascque rinden en tasa fija, por ejemplo, bonos
a largo plazo. En contraste, los activos de B seientran en negocios cuyos rendimientos estanosuget
tasas flotantes, como la inflacion.
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Generalmente, la estructura de activos/pasivote tien desfase en sus flujos de efectivo. Las
ganancias de A, en tasa fija, estan financiadasdeowla en tasa flotante, lo que implica que susasct
tienen mayor duracidon que sus pasivos. Por otri@,pas ganancias de B, en tasa flotante, sondiadas
con deuda en tasa fija, por lo que sus pasivosni@mayor duracién que sus activos. Esta diferegitita
duracion de activos y pasivos implica una alta sigi@n al riesgo de fluctuacion en las tasas deést

Para cubrir el desfase en el flujo de efectivobasnempresas deben liquidar sus deudas y contraer
nuevas, en las que coincida la estructura de pdg@sis pasivos con la de sus activos. Suponganeok&qu
empresa A termina con su deuda en tasa flotantigjyieére una nueva en la que pague una tasa ant&b.de
De igual forma, si B cubre su deuda en tasa figgguiere otra en tasa flotante, pagando TIIE +0.25%
embargo el término adelantado de deudas y la taotda de nuevas, implica un costo adicional. Ast,q
para evitar dicho costo, las empresas acuerdawap de tasas de interpiin-vanilla con un nocional de
$100 millones. Ya que las tasas referidas son siemées con las del ejemplo anterior, el swap terids
flujos descritos en la Figura 2.6.1 y se cumpleciataja comparativa de la Tabla 2.6.2

Ademas de cubrir el riesgo de fluctuacion en tasadiante la coincidencia de tipo de tasa (fija con
fija, y flotante con flotante) como se aprecia@iTabla 2.6.4, se obtuvo una ventaja comparatikea gabas
empresas. En general, los ahorros debidos a urtajyeromparativa y la cobertura de riesgo en tdsas
interés son las razones principales que incengVaso de contratos swap.

Activos Pasivos
Empresa . . . o
P (ingresos de efectivo) (tasa de financiamiento)
A Fijos 4.52%
B Flotantes TIE + 0.02%
Tabla 2.6.4 El swap cambia la estructura de pag@s&vos y pasivos.

2.7 Generalidades de los IRS

Un swap de tasas de interés tiene valor cero, @acera cero, cuando inicia el contrato. Conforme
transcurre el tiempo, adquiere valores positivaggativos. Existen dos formas de valuar tasas téeém
swap, la primera es como la diferencia entre dowdqg/ otra forma es como un portafolio de forward
(Forward Rate AgreemenERA).

Sin embargo, antes de introducir ambos métodoseessario repasar algunas ideas y convenciones
al respecto.

2.7.1 Interés Compuesto

Supongamos que un moricse invierte durante afios a una tasa de interésRjgor afio. Si la tasa
es compuesta anual, el valor final de la invers&tia dado por:

A(1+R)"

Si la tasa es nominal compuestaeces por afio, el valor final de la inversion egti@rminado por:
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A(1+SJ (2.7.1)

Cuandom tiende a infinito, se dice que el interés se campoontinuamente y se le conoce como
interés continuo. Una cantidé&dque se invierta afios a la tas@a crece:

Aef" (2.7.2)
donde€’, es la funcién exponencial.

Supongamos quie. es una tasa de interés compuesto contindg gs la tasa equivalente compuesta
mveces por afio. De (3.1.1) y (3.1.2) se tiene que:

m

AR = A(1+ ij

o]

m

Aplicando la funcion inversa de la exponencial:

_ Ry
R, mln(1+ mj (2.7.3)
y

R, = m(e®'™ -1) (2.7.4)
2.7.2 Bonos

Se define como la tasa cupdn cero en elraBcaquella tasa de interés que gana una inversién q
inicio hoy y finalizara en el afim El pago de intereses y del principal se realiZmal del afion, es decir, no
hay pagos intermedios.

Un bono paga cupones periddicamente y el prin@péhal al vencimiento. El precio de un bono
puede ser calculado como el valor presente de tloddujos de efectivo que recibira el tenedor bi@ho;
dichos flujos deben ser llevados a valor preseoela tasa cupon cero correspondiente a la fechiperse
recibira cada uno de ellos, generalmente distiata pada flujo. Por ejemplo, se desea calcularegig de
un bono con duracion de dos afios, principal de $Idi{(pones semestrales con tasa de 4% anual.
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Vencimiento Tasa cupon cero %
(en afos) (compuesta continuamente)
0.5 4.65
1.0 4.70
15 4.95
2.0 5.24
Tabla2.7.1 Tasa cupon cero.

Considerando las tasas cero de la Tabla 2.7.1eeigpteorico del bono es:

2 [b(—0.0465‘0.5) + 2* e(—0.0470*1.0) + 2* e(—0.0495‘l.5) + 102* e(—0.0524"2.0) - 9757

La tasa de rendimiento del bongield to maturityes aquella tasa de descuento que aplicada a todos
los flujos de efectivo, brinda el precio del boRara el ejemplo, la tasa de rendimiento es 5.2273%.

2 [Jp(~005227305) 4 ox (-005227310) | o o(-005227315) | 1 ok g(-005227320) — 9757

2.8 Valuacién de un swap en términos de un intercamo de bonos

Desde el punto de vista de la contraparte que jaagalotante, el valor de un swap es:

szap: Bfix_Bﬂot

dondeByj, es el valor de un bono que paga tasa fi@gy el valor de un bono que paga con tasa flotante.
Anélogamente, para la parte que paga fija, el \ddbswap es:

szap: Bﬂot_ Bfix

El valor del bono que paga tasa fija puede sermétado como se calculd en la seccion anterior.

Para valuar el bono con tasa flotante, se debedswas que el valor del bono es igual al nocional
después de un pago de intereses. Supongamos pEadal ed., el siguiente intercambio de pagos es en la
fechat, y k (se determiné en la dltima fecha de pago) esgd flatante a realizar emPor lo que, antes del
pagoBy. = L + k, y posterior al intercambio, tenemBg; = L. De modo que el bono de tasa flotante puede
ser visto como un instrumento con un flujo de @fedt + k en la fechd. Aplicando una tasa de descuento,
el valor del bono con tasa flotante el dia de oy e

(L+k)e™

donder es la tasa cupon cero con vencimients. en
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Ejemplo 2.8.1Supongamos que una empresa acuerda pagar LIBOReaes y recibe 8% anual (compuesto
semestralmente) sobre un nocional de $100 millokleswap le restan 1.25 afios para finalizar sundge
Se tienen tasas LIBOR compuestas continuamentevpacimientos de 3, 9 y 15 meses, y son 10%, 1§.5%
11% respectivamente. La tasa LIBOR a 6 meses ti@ialpago fue 10.2%, compuesta semestralmente.

La parte fija tiene tres pagos de cupon de 4 médocada 6 meses y en el Gltimo se agrega el

nocional. Los factores de descuento sh-02% 010507501125 ragnactivamente. Los flujos de efectivo
del swap se muestran en la Tabla 3.3.1

Vencimiento Pagos Pagos Factorde Valor presente Mapresente
en afos parte fija parte flotante  descuento pagdgos pagos flotantes
0.25 4.0 105.100 0.9753 3.901 102.505
0.75 4.0 0.9243 3.697
1.25 104.0 0.8715 90.640
Total: 98.238 102.505
Tabla 2.8.1 Valuacion de un swap en términos ded@montos en millones).

Para la parte flotanté, = 0.5 * 0.102 * 100 = 5.1 millones ty= 0.25, por lo que el bono de tasa
flotante puede ser valuado como un flujo de efeati® 105.1 millones en tres meses. La diferendia eh
valor presente de los flujos de efectivo fijosgtdintes es el valor del swap:

Vowap= 98.238 — 102.505 = — 4.267 millones para la ematite que paga tasa flotante
Vswap= 102.505 — 98.238 = + 4.267 millones para la eatrte que paga tasa fija

2.9 Forward Rate Agreements (FRA)

Un forward rate agreemenes un contrato en el mercado OTC de una tasatele€$ a aplicar sobre
un préstamo, en un periodo de tiempo futuro. Useaten se utiliza una tasa LIBOR. Por ejemplo, una
empresa A, acuerda hacer un préstamo a la empres@&Boeriodo comprendido enfrey T,, definiendo:

R«: La tasa de interés acordada en el FRA

R-: La tasa forward LIBOR, calculada el dia de h@rapel periodo entr& y T,.

Ru: La tasa LIBOR actual, observada en el mercadiedl; para el periodo entrg y T.
L: El nocional del contrato.

Usualmente la empresa A gandRaen el préstamo, sin embargo en el FRA gaRarda ganancia
extra por entrar en el contratoRsRy. La tasa de interés se acuerdd ey se paga ef,. La ganancia extra
para A enl,, esta definida por:

L(R« —Ru) (T2 —T1)
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Para la compainiia B, el flujo de efectivoTgres:

L(Ru —Rq) (T2 —Ta)

Usualmente los contratos se conciertadgior lo que el pago se descuentdgdeaT;:

L(RK -Ry )(Tz _Tl)

Para la empresa A:
1+ Ry (T, - T))

L(RM - R )(Tz _Tl)
1+R, (T, - T)

Para la empresa B:

El valor de un FRA, es el valor presente de lgp$lde efectivo, para la parte que g&a

Vera = L(R« —Re) (T2 —Ty) e feh

Y para la contraparte donde se p&ga

Vira = L(Re —Rx) (T2 —Ty) e h

dondeR; es la tasa cero libre de riesgo con vencimi&nto

2.10 Tasas Forward

Las tasas de interés futurafoowvardsson aquellas que reflejan las expectativas depooi@miento
de las tasas de interés en el futuro. En el caldeltas tasas forward, se utiliza la curva de tdsaisterés
para inferir las expectativas del mercado respaetiuturas tasas de interés.

Consideremos el siguiente ejemplo. Un inversianitsea saber qué alternativa de las siguientes es
mas provechosa:

i) Comprar un CETE a un afio.

i) Comprar un CETE a 6 meses, y cuando se cumplaie fde vencimiento renovar la inversion
comprando otro CETE a 6 meses.

Técnicamente, el inversionista seria indiferentdreeras alternativas mencionadas si éstas le
proporcionan el mismo rendimiento al final de eSe. &l inversor conoce las tasas de rendimientent&s
con plazos a un afio y seis meses, pero descondaeaale rendimiento semestral que estara dispgonibl
dentro de 6 meses.
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En este ejemplo, a la tasa que prevalecera dest® mieses y hasta un afio se le conoce como tasa
adelantada éorward. Las tasas de interés forward son aquellas w#digan periodos de tiempo en el futuro
y estan relacionadas con tasas cupOn cero actudf@sejemplo, considérense las tasas cupdn cero
(compuestas continuas) de la Tabla 2.7.1. La @seafd de 5%, esta relacionada con las tasas otgron
para el periodo entre el final del primer afio ¥irel del segundo. Asi, para un nocional de 108pdés de
invertir con tasa cupdn cero a un afo y posterioteneon tasa forward para el afio dos, se tiene que:

100 * > %+ 2% = 108.33

La misma inversién con la tasa cup6n cero a dos, &% anual: 100 &%= 108.33

Afo Tasa cupon cero anual Tasa forward
n para una inversion an afios  para el afi;m
1 3.0%

2 4.0% 5.0%

3 4.6% 5.8%

4 5.0% 6.2%

5 5.3% 6.5%
Tabla 2.10.1 Tasas forward.

Para tasas cupon cdrRp y R,, con vencimientos anualds y T, respectivamente, la tasa forward
para el periodo entrg y T,, se calcula como:

R, = RZIZZETl (2.10.1)
2 1

2.11 Valuacion de un swap en términos de FRAs

Para valuar un swap en términos de un FRA:

1. Se usa la curva cero swap, para calcular las fassard correspondientes a cada una de las tasas
flotantes.

Se calculan los flujos flotantes con las tasas dodw

Se descuentan los flujos de efectivo (usando Mactero swap) para obtener el valor del swap.

Ejemplo 2.11Considerando los supuestos del ejemplo 2.8.1emmaesa acuerda pagar LIBOR a 6 meses y
recibe 8% anual (compuesto semestralmente) solmeaional de $100 millones. El swap le queda 1itisa
para finalizar su vigencia. Se tienen tasas LIBORguestas continuamente para vencimientos de 33 y
meses, y son 10%, 10.5% y 11% respectivamenteg@amo). La tasa LIBOR a 6 meses del ultimo pago fu
10.2%, compuesta semestralmente.

Los flujos de efectivo en tres meses, para leepgge es 100*0.08*0.5 = 4 millones. Para la parte
flotante, se usa la tasa acordada 3 meses an@g).10P*0.5 = 5.1 millones. El segundo intercambdi
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pagos se realizara dentro de 9 meses a partiiaeledhoy, para la parte fija el pago es constdntd|lones,
para la parte flotante se usa la tasa forward sporediente para el periodo entre 3 y 9 meses. Wsknd
férmula (2.10.1):

0.105* 0.75-010* 025

0.5

=0.1075

La tasa 10.75% es compuesta anualmente. En térmentass tasas usadas en el contrato, buscamosala ta
anual compuesta semestral, usando la formula §2.7.4

2(e°1792 - 1) = 0.11044

Por lo que el pago flotante se calcula como: 10®®44*0.5 = 5.522. De forma similar se calculadasat
forward para el periodo entre 9 y 15 meses.

Vencimiento Tasa Tasa forward Tasa forward
Curva Cero anual compuesta semestral
0.25 0.100
0.75 0.105 0.1075 0.11044
1.25 0.110 0.1175 0.12102
Tabla2.11.1 Célculo de tasas forward.

Para traer a valor presente los flujos de efectetos, se calculan los factores de descuento sdadas de la

curva Ceroe—0.1*0.25’ e—0.105*0.75y e—0.11*1.25'

Vencimiento Flujo de Flujo de Flujo de Factor de VP flujo @
efectivo fijo  efectivo flotante efectivo neto descuento efectivo neto
0.25 4.0 -5.100 -1.100 0.9753 -1.073
0.75 4.0 -5.522 -1.522 0.9243 -1.407
1.25 4.0 -6.051 -2.051 0.8715 -1.787
-4.267
Tabla 2.11.2 Flujos de efectivo del FRA.

La Tabla 2.11.2 resume los flujos de efectivo d@AFLa suma del valor presente de los flujos detefe, -
4.267 millones es el valor total del swap.
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2.12 Estructura de Tasas de Interés

Para que las tasas de interés sean comparablebese ekpresar en la misma base y ser del mismo
tipo. Cuando esto sucede, es posible obtener tnetesa intertemporal de tasas de interés. Distraigtura
es una manera consistente de mostrar las tasagedesien diferentes plazos.

A la gréfica que describe la relacion entre ldsrdntes tasas de interés para diferentes plazies se
conoce como la curva de rendimientos de tasastdeesnyield curve. Esta curva es fundamental en la
valuacion de muchos instrumentos de deuda, porgedepanalizarse como una serie de bonos cupdn cero.
Es importante destacar que este analisis considaedimientos libres de riesgo, por lo que paraasal
instrumentos con riesgo es necesario descontaal@l presente con las tasas libre de riesgo y agneg
diferencial 6obretasaque refleje los riegos de crédito y liquidez.

La curva de rendimientos puede ser creciente medietite. Existen tres teorias basicas que explican
la forma que puede adquirir dicha curva: la de etgtivas, la de segmentacion de mercado y la de
preferencia a la liquidez.

La teoria de expectativas, postula que la curveesponde a las expectativas que tiene el mercado
respecto a las tasas de interés futuras. La cenéacseciente cuando se espere que las tasas y\desa
decreciente si se espera que bajen. Las expestatavabian de acuerdo con las politicas monetarias y
fiscales nacionales e internacionales, y a mediéddajeconomia se mueve a través del ciclo ecomdmic

La teoria de segmentacion de mercados asume guevkrsionistas operan instrumentos de deuda
en ciertos periodos a efecto de minimizar su riekgcestructura de la curva de rendimientos senéfde
acuerdo con la oferta y demanda de dinero y, puptaen funcion de las necesidades de inversior y d
fondeo de cada participante en el mercado.

La teoria de preferencia a la liquidez considemlgs inversionistas demandan tasas de interés mas
altas mientras mas largo sea el plazo de vencimgltinstrumento. Por lo tanto, las curvas deireiahto
normalmente deberian tener una pendiente positidezando menores rendimientos para plazos mengres,
mayores rendimientos (mayor riesgo) para plazoslangss.

Estructura de Teoria de Teoria de Teoria de
las tasas Expectativas de Mercado Preferencia alaliquidez Segmentacién de mercados
Positiva Se espera que las tasas a Premio positivo a la Exceso de oferta respecto
corto plazo aumenten. liquidez. a la demanda en largos plazos.

Se espera que las tasas a Premio negativo (castigo) a lExceso de oferta respecto

Negativa - S
corto plazo disminuyan. liquidez. a la demanda en cortos plazos.
Se espera que las tasas de Premio positivo a la Exceso de oferta respecto
Jorobada corto plazo aumenten y liquidez, seguido de premio a la demanda en plazos
después disminuyan. negativo a la liquidez. intermedios.

Se espera que las tasas de
Horizontal corto plazo permanezcan  No hay premio por liquidez.
iguales.

Equilbrio entre oferta 'y
demanda en todos los plazos.

Tabla2.12.1 Teorias para explicar la Estructurfiasas.
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Capitulo 3

Interpolacion en Curvas Swap

Para valuar todos los instrumentos consistentemdeaigro una estructura de valuacion Gnica, es
necesaria una curva de rendimientos libre de ridagoual sea una curva cero continua. Asi, unaacde
rendimientos es una funciér=r(7), donde un pago Unico invertido por un tiempo ganard una tasa

continuar =r(7), esto es, un pago inicial de 1 amortizara en go peexp{ (7)7) al tiempar .

Se desea que la curva obtenida sea suave, perenmasidhdo, ya que se podria eliminar informacion
valiosa de mercado. Ademas, se busca tener cuymaarfl positivas y continuas: deben ser positivas p
evitar arbitraje, mientras que se pide continuidaando el precio del instrumento derivado es sknsitha
estabilidad de las tasas forward. Una curva forwiisdontinua implica falsas expectativas sobreueird a
corto plazo de las tasas de interés.

No existe un Unico camino para completar la estractemporal de una curva cero a partir de una seri
de tasas. Por ello, en este capitulo se abordiwvérsas metodologias para la construccion y deitmade
curvas swap.

3.1 Interpolacion Lineal

El método de interpolacion lineal se aplica esago quer (7) varia linealmente respectora, es

decir, cuando se supone que sigue una funciongjuaalinea recta, o si se cumple que los puntosnsy
préximos entre si.

Interpolando linealmente sobre tasas spot:

T—T, T.
rr)=——r,, +———r,
i+1 - Ti Ti+l -1

donde, los periodos de tiempo estan denotados 1dd(7,,7,), con 7, <T<7,, y r; es la tasa
correspondiente al period.

Asi, la curva forward se calcula como:

f(r) :%r(r)r

por lo que

f(ry=——"ir, +- = @
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lo cual muestra que el forward no es continuo (doahalcanzar,,, , la tasa dé&; no ha sido olvidada).

3.2 Interpolacion Exponencial

Si la interpolacion esta dada por:

T—T, T,,—T
Inr(r)=———Inr,,, +—%—Inr,
i1 L — T,
Entonces, aplicando la funcién exponencial se tipree
T—Ti Ti+1—1'

_ T 1—p T 1—1'.
r(r) = ri+|1+ 1 ri 1+ |

Ahora, dado qué (7) = air(r)rz
T

-1, T, T
Inr(r)t =——Inr,, +—2—Inr, +In7

i1 T iy~ T,
Se tiene, entonces, que la curva forward se calcula
1 1 r.., 1
f(r)=——— In** +=
r(r)r T,—I, I, T
Equivalentemente:
r liv
f(r)=r(1)) ———In==+1 (3.2.1)
i1 7 g

Este método es muy popular, siendo utilizado pochuos fabricantes de software. Sin embargo, de
(3.2.1) es claro que este método no garantiza thsasrd positivas. Como un ejemplo trivial (no
necesariamente real), si tenemos una curva de wlt®s) con nodos 1.6% y 30.2% entonces las tasas
forward son negativas alrededor del afio 26.Estednéto garantiza tasas forward positivas.
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3.3 Splines cubicos

La idea central de este método es que en vezateunssolo polinomio para interpolar todos los
datos, se pueden usar segmentos de polinomios mames coordenados de datos y unir cada uno dg ello
adecuadamente para ajustar los datos. Asi pugsiesie decir de manera informal que una funciémepli
esta formada por varios polinomios, cada uno diirgn un intervalo y que se unen entre si bajdasier
condiciones de continuidad.

Supongamos?,,T,,...,T, Y I;,l,,...,f,, I, :=r(7,). Para completar un spline cubico, necesitamos
obtener los coeficiente&, , b, ¢, ,d,) paral<i <n-1. Dados estos coeficientes, el valor de la funaidn
cualquierr sera:

r(r)=a +b(r-r)+c(r-1)°+d(r-7)° I STSTiy
Notese que
r'(r)=h +2c (r-7,)+3d(r-1)° [ <ST<Ty
r'(r)=2c +6d,(r-1,) I ST<Tiy
r'''(r) =6d, I,<T<T,

Seah =71, —T,. Las restricciones para la interpolacién con ggliaibicos seran:
i) La funcién interpolada toma como dados los datos:

a =r. parai=1,2,...,n-1

2 3 - —
an—l + bn—lhn—l + Cn—lhn—l + dn—lhn—l - r.n = an'

i) La funcion interpolada es continua:
a +bh +ch*+dh®=a, parai=1,2,...,n-2.
iii)  Lafuncién es diferenciable:
b +2ch +3dh*=b,, parai=1,2,..., n-2.

Este es un sistema de 3n-4 ecuaciones con 4n-gnitas. De esta forma, hayrestricciones lineales aun por
ser especificadas.

Una razon fundamental para pedirle a la funciéarpdlada que sea diferenciable es que entonces la

. 0 .
funcion forward f (7) = a7 r(7)r es continua. Tenemos:
T

f(r) =4 +b|(ZT_Ti)+C|(T_Ti)(3r_ri)+di(T_Ti)2(4T_Ti) (3.3.1)
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Definamos:

bn = bn—l + ch—lhn—l + 3dn—1hr$—l

Asi,b, es la derivada de la funcién interpolada en eltgdimal derecho. En el caso més general, la
especificacion de las restantesestricciones lineales es equivalente a especifigh,,...,b,. En particular,

si tomamos esta aproximacion definiendgh,,...,b, también se obtendran,,c,,....c, y d,,d,,....d;
como para cadia tenemos dos ecuaciones con dos incégnitas, selven:

r.,—r
m: i+1 i
h
. .3M-b,-2
i hi
d :b|+1+b| _zm
i hz

pardl<i<n-1

El método de splines cubicos de Bessel (Hermiga)ra eleccion comun de los desarrolladores de
software, que lo llaman usualmente interpolaciérHdemite. Los valores d&, para 1% <n son elegidos

para ser la inclinaciom; de los cuadraticos que pasa a travéérqerj) paraj =i -1, i, i+1. El valor deb,
se elige de igual forma. ParaiXn, y mediante célculo directo para los casos extsesta dado por:

1 (Ts T, - 2T1)(r2 ~ rl) _ (Tz B Tl)(r3 ~ rz)
I~ I~ 1,

1 (Ti — 1) — 1) + (7 1) — 1)
I =Ty lia—T,

} (L<i<n)

b —_ 1 (Tn B Tn—l)(rn—l B rn—2) _ (2Tn B Tn—l B Tn—Z)(rn B rn—1)
n-2 Tn—l - Tn—2 Tn - Tn—l
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3.4 Modelo de Nelson-Siegel

El modelo de Nelson y Siegel (1987) proporcionangétodo de estimacion paramétrica de una curva
de rendimiento, la cual se obtiene a partir derealfuturos de la tasa forward instantanea. Esaoheta no
polinomial que elimina cambios abruptos en la ettina de plazos de la tasa de interés, sobre tods e
largo plazo, y se utiliza en la mayoria de banewgreles de los paises desarrollados.

En su aplicacion, se determina una serie de pardsnet través de la minimizacion del error
cuadratico entre las tasas teodricas y los valobsgrgados. EI modelo desarrollado por Nelson yebieg
ajusta, para una fecha de negociacignuna funcion de descuento para un bono, asumiexpglécitamente
la siguiente funcion para tasas forward:

f()=p,+ 1, exp{;rj +5, jexp{;rj (3.4.1)

En la ecuaciorr denota el tiempo para el vencimiento (inicio depgaracion subyacente),
B, >0,8,,5, yA >0constante de tiempo, son los pardmetros a seragkianLa ecuacion anterior genera
una familia de curvas que pueden ser encorvaddsrea de “U” o de “S”, dependiendo de los valales
B,y B, ; ademas, tienden &, en forma asintética.

Como se observa en la expresion (3.4.1), la tpdaza tiene tres componentes:

a) La constantes,
o : -T
b) El término exponencialf, ex;{/1

j, el cual tiende a cero en forma mondétona cuay@loes
1

positivo.

o T -T ~ .

c) Eltérmino B, — exr{} , que sefiala la forma que tendra la curva.
Al /11

La curvatura esta dada por el valor absolutoe un signo negativo representa una forma de “U”,

mientras que el signo positivo representa una cjorabada. El parametrd,, que también debe de ser

positivo, determina la ubicacién de la “U” o dejdsoba. Estos tres componentes se asocian al ével,
inclinacién y la curvatura del ajuste, respectivatee

La curva cero se obtiene integrando la curva fatwar
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que es equivalente a:

1- ex;{;rj ~
r(O=h+BR) —ﬁzexr{fj
/T 1

1

Bajo la forma funcional de Nelson y Siegel, lag$aspot y a plazo se aproximan a una constante
tanto en el corto como en el largo plazo:

lim f(r) =limr(z) = 5,

lim f(z) =limr(z) = 5, + B,

Para vencimientos a largo plazo, las tasas spmtyafd se aproximan asintéticament@a que debe de ser
positivo. Mientras que(,Bo + ,81) determina el valor inicial de la curva cuande 0; asif3, representa la
desviacion de la asintotd, . Adicionalmente (£, + 3,) también debe ser positivo.

El modelo de Nelson — Siegel tiene ciertas ventdaisnero, permite replicar diversas formas de
curvas observadas en el mercado. Segundo, evitgedasidad de introducir otros supuestos para la
interpolacion entre puntos intermedios. Por ejemplma aproximacion pobootstrapping nos daria un
vector de tasas spot con una periodicidad de sesesn Por lo que, al valuar un bono con periodicida
distinta a un semestre necesariamente se tendrimgupolar. Por el contrario, usando la aproxigrace
Nelson — Siegel, podemos encontrar la tasa spot@quier periodo de tiempo y no necesariamentenan
distribucion discreta.

3.5 Modelo de Svensson

El modelo de Svensson (1994) es una extension elsoil — Siegel, agrega un término con dos
nuevos parametros, lo que permite mejorar la fledkdd y el ajuste de la curva. La curva forwarthetada
por:

_ -T T -T T -T
f(7) = ﬁo + IB:L exl{/h] + ﬁz AleXF{Alj + ,83 /hex;{ﬂzj (3.5.1)

*Bootstrappingconsiste en estimar de manera recursiva niveléssas cero a partir de la informacién de las tdeas
rendimiento al vencimiento (Yield to Maturity o BesYield) de las que se tiene informacion a lailga@
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B, yA, comparten las mismas caracteristicas ¢y A, del modelo de Nelson — Siegel. Integrando la
funcién (3.5.1), se obtiene la curva de tasas spot:

1—exr{;TJ 1—ex;{;TJ 1—exr{;TJ
r)=5+5 r : +5, I - —eX[{_Tj + [, . —EX[{_TJ

r
A A P

3.6 Modelo de Vasicek Extendido

Este modelo de equilibrio general es muy Utilideba sus propiedades para valuar productos
derivados de tasa de interés. El modelo presemtasién de la media a un valor constante, lo cealr@a
propiedad deseable en el analisis de la tasa deéitEsta version surge de la solucién del modddo
Vasicek (1977), donde se asume que la tasa a ptato r(7)sigue un proceso de difusién Ornstein—

Uhlenbeck de la forma:

dr(7) :a[y—r(r)] dr + odW.
dondea yyo =0.

W_es un movimiento Browniano que capta el impactosderesaltos aleatorios que afectan la
estructura de plazos de las tasas de inter@ses el coeficiente de difusion de la dindmica d&s$a corta.
La componente estocastieadW, , la cual tiene una varianza instantanea constarite , hace que el
proceso fluctte, continuamente, alrededor del medhrgo plazgs en una forma erratica.

El parametroz mide le velocidad de reversidén a la media, esrdicirapidez con que la tasa de
interés de corto plazo tiende a regresar a su daldairgo plazo. Por su parte, el paramgtes el promedio a

largo plazo de la tasa de interés a corto plazedatior del cual se muevdr). Cuandor (7) se aleja de,
el valor esperado del cambio instantanea ém) , igual aa(y —r (7)), es positivo sir (7) <y. En este caso,

la tasa a corto plazo tiende a incrementarse, apémdose a la tasa promedio, con una intensidacseue
incrementa con la distancia de ese promedio y tomler del parametra (velocidad de reversion a la
media).Por el contrario, $i(7) >y, entonces el valor esperado del cambio instanténéqr) es negativo y

r(r) disminuye a través del tiempo y tiendg &sto quiere decir que(r) podria ser negativa.

6 IR . . T .

Un proceso de difusién Ornstein-Uhlenbeck es algweaes llamado caminata aleatoria elastica, ¢lesuan proceso de Markov con incrementos
normalmente distribuidos. En contraste con la cataialeatoria (el proceso de Wiener o movimientaBrano), el cual es un proceso inestable que
después de un largo tiempo diverge a valores fofinel proceso Ornstein-Uhlenbeck posee unaliision estacionaria.



La esperanza y varianza, condicionales, del prodado el nivel actual (7) son, respectivamente:

E[r(M)Ir@)]=y+(r (@) -y expEa(T -1))

Varlr(M)lr(n)] =7 1 exp(-2a(T -1))

Usando que el precio de un bono cupon cero:

B(t,T)= exp{— E[r(T)|r(7)] +;Var[r(T) | r(r)]}

Se tiene que:

2

B(T,T)=exp{1(l expEa(T —1))(R(r,) —r) = R(T,00)(T - r)—Ua (1-expla(T - r))}

donde:

R(7,0) = y+)'—0 o
a 2a

2

es la tasa a largo plazod es una prima de riesgo, se asume que sea constante
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También se tiene que, la medja(r(7),7;T) y la desviacion estandao(r(7),7;T) del rendimiento

instantdneo de un bono cupo6n cero con vencimieng satisfacen:

u(r(0),r:T) =1 (7) #L/”(l—exp(—a(r -7))

o(r(2),7:T) =Z(1- expta(T - 1))

. <
validas para r<T

. Se observa que entre mas grande sea el plazoode| mayor es la varianza del

.. . — 00 . . .z z
rendimiento del bono. Para un plazo muy grandedees, cuando , la media y la desviacion estandar

de acercan a los limites:
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L (0),7:00) = 1 (1) + A2
a
o(r (1)) =2
a

La estructura de plazd(7,T) de las tasas de interés es calculada mediante:

R(r,T)= —Tirln B(7,T)

De lo anterior, en este modelo la funcién cupo6w ¢estructura de plazos) esta dada por:

R(,T) = R(7 ) ~ (R(7,) - r(r))[l‘ex'o(“”(r - ’))} +0’2[[1‘exp(‘“(T - T»]Z}

a(T-1) a? 4a(T -1)

(3.6.1)

3.7 Modelo de Cox, Ingersoll y Ross (CIR)

En el modelo de Cox, Ingersoll y Ross (1985), t@mlzonocido como CIR, la tasa instantanea de
interés evoluciona de acuerdo a la siguiente egnatliferencial estocastica:

dr(r) =aly-r ()] dr + o /r(r)dW,

Dondea y y 0 20. A diferencia del modelo de Vasicek, donde el ioeite del movimiento Browniano
es o, volatilidad de la tasa corta, y por lo tanto ipelediente de (7); en el CIR eso\/r(T) y no genera
tasas de interés negativas. Es importante obseueral considerarr(7) en el término estocastico, el

proceso de la tasa corta deja de tener una disibionormal. De hecho, en este caso, la distrilbucio
corresponde a un;:\/2 no central. Este proceso presenta reversion &thantomo en el modelo de Vasicek,

pero la varianza es proporcionalmzr(r) por unidad de tiempo. Esto significa que confotenéasa de
interés corta aumenta, la desviacion estandar gamen
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Si B(7,T) es el precio de un bono cupén cero que paga udadimonetaria ef, en este caso se sigue
que:

B(r,T) = E{exp{—]‘r(s)ds} A,} =M(r,T) exd- N(z,T) r(7)}

donde A, es la informacion disponible y Gtil al tiemgo. Con:

25 ex(s+a)(T ~1)/2} } NG Ty= 2exdsT-0}-D

MnT)= { (s+a) (exds(T -7)}-1) +2s ~(s+a) (exdS(T 1)} -1 +2s

— |2 2
y s=la”+20 . La estructura de plazd’(7,T) de las tasas de interés es calculada mediante:

Lonm@my+

R(7,T)=-
.7 T-1 T-1

N(z,T)r(7)

Por lo que en este caso la estructura de plazefsat

__ 2ay 2s exp{[(s+ a)(T - r)/2]} 1 2exr{(s(T -7)) —:I}
RET=- (T-1) In[(s+ a)[exd(s(T - 7)) -3 + 28} TT- T{(S+ a)exp{(s(T -7)) -1 +2s e

(3.7.1)
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Capitulo 4

Aplicacion de los métodos de Interpolacion

Finalmente, se presenta en este capitulo una eiplicde los diversos métodos que se presentaron a
un caso del mercado mexicano. En marzo de 1998npezé a calcular la TIIE. El objetivo es dar acoen
una tasa de referencia que refleje las condicide¢dercado de Dinero en moneda nacional. La THE s
puede considerar como la referencia mas representatienta con varias ventajas adicionales: destzo
de 1996 comenzo6 a ser determinada diariamenteepeto de 1997 se establecié también la TIIE a 84; di
la cual se calcula el dia habil bancario inmedsgoiente a aquél en que se realicen las subastealares
gubernamentales en el mercado primario.

Actualmente la TIIE se utiliza como tasa de refel@rpara contratos multiples, por ejemplo los
Interest Rate SwapsIRS, los cuales pueden establecerse con plazdispsde hasta 10 afios.

Para contratos IRS en México, el pago flotanteeaiza con la tasa publicada por un proveedor de
precios. En caso de que no se cuente con dichariaéion, se procede a interpolar, primero sobiiga
swap y a partir de ella se construye la Curva (R®) para obtener &king’ que se aplicara.

4.1 Datos

Para realizar una aplicacion de los métodos expsieseé usaran las tasas de contratos IR8rést
Rate Swapsobre tasa TIIE, para plazos desdel3(84 dias) y hasta 196l (5,460 dias). La informacion
corresponde al 23 de enero de 2012 emitida polingtiducion de banca mdltiple y la tasa TIIE a 28sd
publicada por el Banco de México es 4.7725%.

Plazo TIE IRS
3x1 4.7900%
6x1 4.8000%
9x1 4.8200%
13x 1 4.8500%
26 %1 4.9300%
39x 1 5.1300%
52x 1 5.3500%
65x%x 1 5.5500%
91x 1 5.9800%
130x 1 6.3900%
195%x 1 7.1300%

Tabla4.1.1 Tasas para un contrato IRS - TIIE. @a@arrespondiente al 23/01/12

" Tasa a aplicar en la fecha de vencimiento.
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Para evaluar un método de interpolacién se coms#@é siguiente:

1. La curva generada debe pasar exactamente por lu®spiniciales (tasas de interés) que
originalmente se utilizaron para generar la cuntarpolada.

2. Se debe garantizar que la curva forward sea pasftiore de arbitraje). La curva forward es
positiva si y s6lo si la funcién de capitalizac#screciente, equivalentemenit@)7 es creciente.

3. La curva forward debe ser continua.
Adicionalmente, se pueden considerar los siguigniasos:

4. Que el método sea local, es decir el cambio deuatopnicial no afecta los valores de la curva
interpolada para otros puntos.

5. La curva forward es estable, cualquier cambio es fwntos iniciales se proyecta
proporcionalmente en la curva forward.

4.2 Interpolacion Lineal

La tasa TIIE a 28 dias publicada por Banco de Mégiel primer nodo de la curva swiép la tasa
con plazo de 84 dias de la tabla 4.1.1 se deBigtase toman ambos nodos para calcular por intergolac
lineal:

56-28
84-28

84-56
84-28

S =[ * (0.047900} +[ * (0.047725} =0.047813

De igual manera co&,y Sy se calcula:

2+ (0047909 | =0047933

4x1

168-84

_[112-84
168-8

*(a04sooo}+[

Una vez calculad&,, se utiliza para la siguiente iteracion en el psocde interpolacion:

140-112
168-112

168-140

sﬂlz{ *(QO48000}+[168_112

*(QO47933}=(1047967

Asi se procede con todos los nodos intermediossatdsas observadas. La curva swap obtenida por
interpolacion lineal se presenta en el Anexo 1.
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Aplicando la formula (3.1.1) se calcula la curvenfard:

t 56 = 229 ~284 () 047873 8472094 5 547725 0047947
84-28 84-28
t @0 = 289756, 4 047033 1127 289 (547813 0,048054
112-56 112-56
f (196 = 21997168, 018133 22472199 4 (04501 7= 0.048483
224-16¢ 224-16¢

La curva forward se presenta en el Anexo 2.

4.3 Interpolacion Exponencial

La curva swap que se obtiene por interpolacion mepoial es la siguiente:

56-28 84-56

S, = (0.04790()AL’4-ZEJ * (0_047725A[M} ~ 0047812

ConSsyy Sixa Se obtiene:

112-84 168-112

S = (0.047987)"[16&8‘J * (0.047933"[16&84} =0.047951

Una vez calculad&,;, se utiliza para la siguiente iteracion en el psacde interpolacion:

140—112} [168—140

S, = (0_047800/\{168—112 * (0.047900" 168—112} — 0.047933

Asi se procede con todos los nodos intermediossatdsas observadas. La curva swap obtenida por
interpolacion exponencial se presenta en el Anexo 1

Aplicando la férmula (3.2.1) se calcula la curvanfard:
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f 56)= 004781220 _1n 99478734 |_ 4047960
84-28 ' 0.047725

f@4)= 0.04787% % in O'047933+1} = 0048054

112-56 0.047812

f(196) = 0.04806f 196 |, O'048133+1} = 0048475

224-168 0.048017

4.4  Splines Cubicos

Interpolando por splines cubicos, se tiene que $ase obtienen los coeficientes:

a b C d
0.047725 3.898810° -1.0417x10%® -6.0739x 10"

Asi, el polinomio correspondiente es:
S,, = 0.047725+ (3.8988x107°) * (56— 28) + (-1.0417x10®) * (56 - 28)? + (-6.0739x10™) * (56— 28)°

ParaSy,, se obtienen los siguientes coeficientes:

a b c d
0.047900 3.065810° -5.7150x10° 4.1463x10%

El polinomio correspondiente es:

S,,, = 0047900+ (3.0655x10°°) * (112-84) + (~5.7150x10°®) * (112-84)° + (4.1463x10™) * (112-84)°

Una vez calculad&,, se utiliza para la siguiente iteraciéon en el psacde interpolacion. PaB,
se obtienen los siguientes coeficientes:

a b C d
0.047950 2.241%10° -5.7178x10%® 5.9039%x 10%°
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Y el polinomio correspondiente es:
S, =0.047950+ (22411x10°°) * (140-112) + (-5.7178x10°®) * (140-112? + (59039x107*) * (140-112°

Asi se procede con todos los nodos intermedios &akas observadas. La curva swap obtenida poespli
cubicos se presenta en el Anexo 1.

Aplicando la férmula (3.3.1) se calcula la curvanfard:
f (56) = 0.047725+ 3.8988x10°° (2(56) — 28) —~1.0417x107° (56 - 28)(3(56) — 28) - 6.0739x10™ 56— 28)* (4(56) — 29)

f 84) = 0.047825+ 2.1607x10°° (284) — 56) — 8.4122x10™° (84— 56)(3(84) — 56) + 1.7563x 10™™° (84 — 56)2 (4(84) — 56)

f (196) = 0.048017+ 2.5244x 107 (2(196) —168 + 6.7654x 10" (196— 168)(3(196) — 168 — 5.0375x107°(196- 168> (4(196) — 169

4.5 Modelo de Nelson-Siegel

Se utilizan las tasas de contratos TIIE de mergada estimar los parametros del modelo de Nelson
— Siegel. El objetivo es minimizar el error cuam@tmedio entre tasas estimadas y observadas en el
mercado.

Plazo Dias gg/soelr/vlazda Estimado Error cuadrético
3x1 84 4.7900% 4.7891%  7.3080%x 10!
6x1 168 4.8000% 4.7961%  1.5349x 10"
9x 1 252 4.8200% 4.8086% 1.2893x 10
13x 1 364 4.8500% 4.8331% 2.8475¢<10%
26 X 1 728 4.9300% 4.9600% 9.0009x 10
39%x 1 1092 5.1300% 5.1345%  1.9936x 10"
52 x 1 1456 5.3500% 5.3331% 2.8428x 10"
65 X 1 1820 5.5500% 5.5406% 8.9196x 10%
91 x 1 2548 5.9800% 5.9456%  1.1847x 10
130 % 1 3640 6.3900% 6.4704%  6.4574x 10"
195 1 5460 7.1300% 7.0926%  1.3968x 10%’

Tabla 4.5.1 Tasas estimadas por el modelo de NelSiegel.
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En este caso los pardmetros son:

,=0.08780,3,= -0.03992,3,= -0.04068 y A = 3.28327

Y el error cuadratico medio es 9.7888.0°%.

El parametrof3,, acota el valor de las tasas a largo plazo, déoslevalores que se toman del mercado
quedan por debajo de este valor. En el cas@ge B, =0.04789 determina el valor inicial cuando= 0,

para la estimacion de Nelson —Siegel. Ademas, cehparametro de curvatyf§ <0, se tiene una curva
convexa.

7.8%

7.3%

6.8% /}
6.3%

5.8%
5.3% X//

4.8% A

4.3%

22} < [e0] o < [00] o Qo o @ o o
o~ @ O wn O [ (o)) wn o < < 3
- o m ~N o < [eo} w0 O
— — — (o] (2} n
+ Observado —=— Nelson - Siegel
Figura 4.5.2 Estimacién de tasas swap para el matieNelson - Siegel.

Una vez conocidos los pardmetros, es posible estamalquier nodo de la curva forward sin
necesidad de tener un punto anterior y uno posteniéa curva. Asi, usando la férmula (3.4.1), teog que:

6 -
f (56) = 0.08780- 0.03092" € 3265 - 0,04068 — 20_* ¢ 3209 = 0,047878
32833
84 g4 -8
f 84) =0.08780-0.03992" e 223 —0,04068" ___*e %% =0,047894

3.2833
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o 196 |, -
f (196) = 0.08780- 0.03992* e 3283 — 0,04068" 30830 © 32833 = 0,048158

4.6 Modelo de Svensson

Plazo Dias (zjglsoelr/vlazda Estimado Error cuadrético
3x1 84 4.7900% 4.7844%  3.1833x 10"
6x1 168 4.8000% 4.7969%  9.4120x 10
9x1 252 4.8200% 4.8135% 4.2312x10%
13x 1 364 4.8500% 4.8413% 7.6015<10%
26 %x 1 728 4.9300% 4.9690% 1.5186x 10"
39%x 1 1092 5.1300% 5.1379% 6.3135¢ 10
52 % 1 1456 5.3500% 5.3308% 3.6710x 10
65 % 1 1820 5.5500% 5.5344% 2.4451x 10
91 x 1 2548 5.9800% 5.9380% 1.7677x 10"
130 % 1 3640 6.3900% 6.4687% 6.1976x 10"
195 1 5460 7.1300% 7.0990% 9.6378x10%
Tabla 4.6.1 Tasas estimadas por el modelo de Swenss

Los parametros que minimizan el error cuadraticdioson los siguientes:

B,= 0.08756,/3, = -0.03980,3,= -0.99386,/3, = 0.94584,1, = 2.64676 y],=2.62018

Y el error cuadratico medio es 1.0266.0".

Las tasas a largo plazo estan acotadas por eldellparametrg3,, y la sumag, + 8, =0.04776

que determina el valor inicial cuando= 0, es muy cercana a la que se obtuvo por Nels8iegel. El
parametro de curvatur#, <0, se tiene una curva convexa., pero a difereteiaobtenido para Nelson —
Siegel, el valor absoluto del pardmetro es muyaera 1.

La curva estimada por Nelson — Siegel tiene uoretuadratico medio de 9.78330% y la
calculada por el modelo de Svensson es ligeranmeayer, 1.0256& 10°; por lo que en este caso se logra un
mejor ajuste con el primer método, utilizando mepargmetros (el modelo es mas parsimonioso).

Evaluando en (3.5.1), se calcula la curva forward:
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_ 56 56 _ 56 56 _ 56
f (66) = 0.08756- 0.03980" e 26467 —0.99386" ———_* e 26467 +(0.94584 *e 20202=0.04781
2.6467 2.620z
84 84 _ 84 84 _ 84
f 84) =0.08756- 0.03980" e 26467 —0.99386" ———_* e 20467 +(0.94584 *e 20202=0,047871

2.6467 2.6202

_ 196 196 _ 196 196 _ 196
f (196) = 0.08756-0.03980" e 26467 - 0.99386* ————* e 26467 + (0,.94584* —* e 26202 =(0.048262

2.6467 2.6202

7.3%

6.8%

6.3%

5.8%

5.3%

4.8% 1SS

4.3%

© < [ve] o < © o 0] o © o
~N © ] n [to) I o) n o < < 3
- o~ ™M ~ o < o] wn O
— — — ~ ™M
¢ Observado —#—Svensson

Figura 4.6.2 Estimacion de tasas swap para el mabeSvensson.



4.7 Modelo de Vasicek

Aplicando el modelo de Vasicek se obtienen lasiergas tasas estimadas:

Observada

Plazo Dias 23/01/12 Estimado Error cuadratico
3x1 84 4.7900%  4.1511%  4.0821x10%
6x1 168 4.8000%  4.8119%  1.4141x10%®
9x 1 252  4.8200%  4.7835%  1.3338x 10
13x 1 364 4.8500%  4.7598%  8.1307x 10"
26 % 1 728 4.9300%  5.3853%  2.0731x10%
39x%x 1 1092 5.1300%  5.4343%  9.2621x 10%
52 x 1 1456 5.3500%  5.3999%  2.4921x10%
65 % 1 1820 5.5500%  5.3598%  3.6158x10%
91 x 1 2548 5.9800%  5.7077%  7.4145<10%
130 % 1 3640 6.3900%  6.2944%  9.1303x 10”
195 % 1 5460 7.1300% = 7.2340%  1.0826x10%

Tabla4.7.1

Tasas estimadas por el modelo de \kasice
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Para obtener los parametros del modelo se minifgizéuma del error cuadratico medio entre
B(z7,T) ., definido en 3.6, para cada una de las tasas estsmaél precio del bono cup6n cero de las tasas

observadas.

Los parametros son:

min>_ (B, - p,)?

a.y,o

a=152716,Y=0.04949,9=01 y1=0

El error cuadratico medio es 7.7348.0%, entre las tasas estimadas y las observadas. €lmtasa corta
esta por debajo dg, ésta es forzada a moverse, en promedio, hadia airnively .

Comparando con el método de Nelson — Siegelakestestimadas no son deseables, en el primero
el error cuadratico medio fue de 9.783B0%, mientras gue en el modelo de Vasicek es mayb818x 10
% Aunque la estimacion por el modelo de Vasicektajpara algunos periodos en la curva, existers cpso
arroja valores lejanos a los observados en el meygaiesentdndose una mayor diferencia en el ptaio.
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Estimacién de tasas swap para el mateVasicek.

4.8 Modelo de Cox, Ingersoll y Ross (CIR)

Aplicando el modelo CIR se obtienen las siguietdeas estimadas:

Observada

¢ TasaSwap

@ Tasa Swap estim

Plazo Dias 23/01/12 Estimado Error cuadrético
3x1 84 4.7900% 4.1515%  4.0768x< 10%
6x1 168  4.8000% 4.8114%  1.2991x 10
9x1 252  4.8200% 4.7826%  1.3999x 10%
13x1 364  4.8500% 4.7589%  8.3040x 10”
26 x 1 728  4.9300% 5.3850% 2.0705x 10
39x1 1092 5.1300% 5.4345%  9.2712x10%
52 x 1 1456 5.3500% 5.4002% 2.5163x 10"
65x1 1820 5.5500% 5.3601% 3.6074x 10%
91 x1 2548 5.9800% 5.7078%  7.4077x10%
130x1 3640 6.3900% 6.2945%  9.1291x 10
195x1 5460 7.1300% 7.2339%  1.0800x 10%°
Tabla 4.8.1 Tasas estimadas por el modelo CIR.
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Para obtener los parametros del modelo se minit@izéuma del error cuadratico medio entre
B(7,T), definido en 3.7, para cada una de las tasas estimael precio del bono cupdn cero de las tasas
observadas.
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Los parametros son:

@ = 152315,V =0.04734 y9 =0.00107

En este caso el error cuadratico medio es 7.X260%, entre las tasas estimadas y las observadas,
es mayor al obtenido en el método de Nelson — Biege

La estimacion ajusta en algunos periodos de hacwwin embargo en el corto plazo no presenta un
buen ajuste a los valores observados en el mercado.

Nelson - Siegel Vasicek CIR
9.7838<10®  7.731810%  7.7260< 10

Tabla 4.8.2 Comparativo de Error cuadratico medio.

Dados los pobres resultados de los modelos de &kasicCIR, fueron descartados y no se
consideraran en adelante para la comparacionaeva forward.
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Figura 4.8.2 Estimacioén de tasas swap para el mateCIR.
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4.9 Anadlisis de la Curva Forward

Para elegir el método de interpolacion, a contiituiase hara un analisis de la curva forward y su
comportamiento a largo plazo. La importancia dduarda curva forward, radica en que, a partir sta se
proyectan los flujos de efectivo en un contratoswa

A partir de la curva swap estimada por cada untoslenétodos expuestos se procedio a generar |
curva forward correspondiente. Las curvas complstanacluyen en el Anexo 3y se denotan F1, F2FE3,
F5 para la interpolacion lineal, exponencial, polines cubicos, método de Nelson — Siegel y Svensso

respectivamente. También se calcularon las cumnypdrccero correspondientes, las cuales se incluysd e
Anexo 2.

Para la curva utilizada los modelos de Vasicek R, @resentaron estimaciones poco favorables en
algunos intervalos de la curva, principalmente enoeto plazo. Por lo tanto no se consideraran jpara
andlisis de la curva forward.

Comparativo de Curvas Forward

10.5%

9.5%

8.5%

7.5%

6.5%

5.5%

4.5%

0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600 1800 2000 2200 2400 2600 2800 3000 3200 3400 3600 3800 4000 4200 4400 4600 4800 5000 5200 5400

Dias

Figura 4.9.1 Comparativo Curvas Forward.
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Figura 4.9.2 Acercamiento a las Curvas Forward.
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Curvas Forward Nelson - Siegel y Svensson
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Figura 4.9.3 Curvas Forward en los modelos de MelsBiegel y Svensson

De las figuras 4.9.1, 4.9.2 y 4.9.3 se observa que:

i)

La curva forward correspondiente la curva swaprpalada por splines cubicos, presenta un
mayor nimero de cambios decrecientes. Los cuael@bservan para los plazos entre 1036 y
1372 dias, 1764 dias 'y de 2492 a 3584 dias la @sgdecreciente, quedando significativamente
por debajo de las curvas correspondientes a los otétodos.

Las curvas correspondientes a los métodos lineapgnencial, tienen dos cambios importantes,

el primero para los plazos entre 672 dias y 756, dianque en este caso las curvas siguen un
comportamiento creciente, hay un cambio signifuca@in la pendiente de las curvas. El segundo

cambio es decreciente y se observa para los plaes2464 y 2576 dias.

Para las curvas correspondientes a los modelos#®mMN— Siegel y Svensson, son mas suaves
que las obtenidas en los otros métodos y no praselgtorsiones.
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Conclusiones

Los Interest Rate SwaflRS) son instrumentos que ayudan a los partitgsaa administrar de mejor
manera la exposicion que tienen ante fluctuacialgesasas de interés. En afios recientes, el volutaen
negociacién de los swaps de tasas de interés hmagh@msin importante crecimiento, ubicandose emse |
contratos derivados que actualmente gozan de naagmtacion a nivel internacional.

Este tipo de swaps han podido convertirse en iddies eficientes que, ademas de su elevada
liquidez y disponibilidad de plazos presentan ingates ventajas:

i) Las contrapartes obtienen condiciones de crédit® fandorables que las que podrian encontrar
directamente en el mercado, conocido como prindpiwentaja comparativa.

i) Al ser contratos negociados OTOWer The Countgr generan estructuras de financiamiento a la
medida, adaptando los esquemas de pago a las demesiespecificas que requieran las
contrapartes.

iii) Pueden ser utilizados como instrumentos de coleenteduciendo el riesgo por fluctuaciones en
las tasas de interés.

En el mercado mexicano de derivados, los conti&Bs- TIIE tienen altos niveles de negociacién,
utilizan la tasa de fondeo bancario, ya que esidargfleja las condiciones del mercado de dinerxicaro.

En contratos IRS - TIIE, cuando se fija una feckapdgo para la cual no existe una tasa en el
mercado, es necesario completar la curva swapcpsralar las tasas requeridas. En este caso, pdRSu—
TIIE, se consideraron distintos métodos para estiasacurvas swap y forward.

Si bien, las curvas swap que se obtienen por Ideduog lineal, exponencial y por splines cubicos, po
construccion, pasan exactamente por las tasasvadssr el comportamiento de sus respectivas curvas
forward no es favorable, ya que no garantizan tasasrd positivas.

Las curvas forward que se obtienen al interpoterlgs métodos lineal y exponencial presentan un
comportamiento similar entre ellas, siendo pocorfable, con saltos abruptos para los afios: treso csiete
y diez, que dan oportunidad de arbitraje. Ambosdws arrojan curvas no continuas.

La interpolacién por splines cubicos, por constiites un método local, ya que se buscan los
coeficientes del polinomio por intervalos. La cufeaward es suave, sin embargo es demasiado convexa
entre los puntos que son mas distantes entre sistercaso para periodos mayores a un afio, poplejem
partir de la tasa para un contratob (5 afios).

También se presentaron los modelos de Vasicek y(Ctx, Ingersoll y Ross), pero las curvas swap
generadas presentaron diferencias importantesuséeajprincipalmente en el corto plazo. Por lo goe
fueron considerados en el andlisis de la curvadoiw
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En cambio, la curva forward obtenida por el modidd\elson — Siegel, es suave, creciente, no peesent
saltos y al estar acotada por la asintfg 0, garantiza tasas positivas. También se utilizé edletwm de

Svensson, en el cual los resultados, comparadodlelmon — Siegel, no cambiaron significativameste,
embargo fue necesario estimar dos parametros adlem Por lo tanto, para el IRS - TIIE utilizadoeste
trabajo, el método que presenta mejores resuleslebmodelo de Nelson — Siegel.

Debido a problemas financieros causados en af@ntes por instrumentos derivados, se pone en
duda su utilizacion. Sin embargo, la correcta apliin puede ayudar a los mercados para ser médessya
a los portafolios més eficientes, siempre y cuasdsta una adecuada administracion de riesgosdieas.

La importancia de encontrar un método adecuadogsdiraar la curva swap, es tener un fundamento
técnico en los contratos que se negocian en elaterde derivados, dandoles veracidad y confianta ta
las participantes como a los reguladores. Es iraptatque ambas partes conozcan estos product@s|ydiu
Su uso como instrumentos de cobertura y no de elspéin. Ya que como se ha visto en afios recielates,
especulacion con derivados ha traido importantedidas financieras para bancos y empresas detdistin
sectores econOmicos.



Anexo 1

Curva Swap

Plazo
en dias S1 S2 S3 S4 S5

56 4.7813% 4.7812% 4.7825% 4.788% 4.781%
84 4.7900% 4.7900% 4.7900% 4.789% 4.784%
112 4.7933% 4.7933%  4.7950% 4.791% 4.788%
140 4.7967% 4.7967% 4.7981% 4.793% 4.792%
168 4.8000% 4.8000% 4.8000% 4.796% 4.797%
196 4.8067% 4.8067% 4.8049% 4.800% 4.802%
224 4.8133% 4.8133% 4.8119% 4.804% 4.808%
252 4.8200% 4.8200% 4.8200% 4.809% 4.813%
280 4.8275% 4.8275% 4.8279% 4.814% 4.820%
308 4.8350% 4.8350% 4.8354% 4.820% 4.827%
336 4.8425%  4.8425% 4.8427% 4.826% 4.834%
364 4.8500% 4.8500% 4.8500% 4.833% 4.841%
392 4.8562% 4.8561% 4.8572% 4.840% 4.849%
420 4.8623% 4.8622% 4.8641% 4.848% 4.857%
448 4.8685% 4.8683% 4.8709% 4.857% 4.866%
476 4.8746% 4.8745% 4.8775% 4.865% 4.875%
504 4.8808% 4.8806% 4.8839% 4.874% 4.884%
532 4.8869% 4.8868% 4.8902% 4.884% 4.894%
560 4.8931% 4.8929% 4.8962% 4.894% 4.904%
588 4.8992% 4.8991% 4.9021% 4.904% 4.914%
616 4.9054% 4.9052% 4.9079% 4.915% 4.924%
644 4.9115% 4.9114% 4.9135% 4.925% 4.935%
672 49177% 4.9176% 4.9191% 4.937% 4.946%
700 4.9238% 4.9238% 4.9246% 4.948% 4.957%
728 4.9300% 4.9300% 4.9300% 4.960% 4.969%
756 4.9454% 4.9451% 4.9369% 4.972% 4.981%
784 4.9608% 4.9603% 4.9452% 4.984% 4.993%
812 4.9762% 4.9755%  4.9550% 4.997% 5.005%
840 4.9915% 4.9907% 4.9661% 5.010% 5.017%
868 5.0069% 5.0060% 4.9788% 5.023% 5.030%
896 5.0223% 5.0213% 4.9928% 5.036% 5.043%
924 5.0377% 5.0367% 5.0083% 5.050% 5.056%
952 5.0531% 5.0521% 5.0251% 5.063% 5.069%
980 5.0685% 5.0676% 5.0434% 5.077% 5.083%
1008 5.0838% 5.0831% 5.0630% 5.091% 5.096%
1036 5.0992% 5.0987% 5.0842% 5.106% 5.110%
1064 5.1146% 5.1143% 5.1070% 5.120% 5.124%
1092 5.1300% 5.1300% 5.1300% 5.134% 5.138%
1120 5.1469% 5.1466% 5.1520% 5.149% 5.152%
1148 5.1638% 5.1632% 5.1731% 5.164% 5.166%
1176 5.1808% 5.1800% 5.1933% 5.179% 5.181%
1204 5.1977% 5.1967% 5.2126% 5.194% 5.195%
1232 5.2146% 5.2135% 5.2310% 5.209% 5.210%
1260 5.2315% 5.2304% 5.2485% 5.224% 5.225%
1288 5.2485% 5.2473% 5.2652% 5.240% 5.240%
1316 5.2654% 5.2643% 5.2810% 5.255% 5.255%
1344 5.2823% 5.2813% 5.2960% 5.270% 5.270%
1372 5.2992% 5.2984% 5.3102% 5.286% 5.285%
1400 5.3162% 5.3155% 5.3239% 5.302% 5.300%
1428 5.3331% 5.3327% 5.3372% 5.317% 5.315%
1456 5.3500% 5.3500% 5.3500% 5.333% 5.331%
1484 5.3654% 5.3651% 5.3632% 5.349% 5.346%
1512 5.3808% 5.3803% 5.3766% 5.365% 5.362%
1540 5.3962% 5.3955% 5.3905% 5.381% 5.377%
1568 5.4115% 5.4108% 5.4047% 5.397% 5.393%
1596 5.4269% 5.4261% 5.4193% 5.413% 5.408%
1624 5.4423% 5.4414% 5.4342% 5.428% 5.424%
1652 5.4577% 5.4568% 5.4495% 5.444% 5.440%

Plazo
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en dias S1 S2 S3 S4 S5
1680 5.4731% 5.4722% 5.4651%  5.460% 5.456%
1708 5.4885% 5.4877% 5.4812%  5.476% 5.471%
1736 5.5038% 5.5032% 5.4977%  5.493% 5.487%
1764 55192% 5.5188% 5.5147%  5.509% 5.503%
1792 5.5346% 5.5344% 5.5325%  5.525% 5.519%
1820  5.5500% 5.5500% 5.5500% 5.541% 5.534%
1848 5.5665% 5.5660% 5.5675%  5.557% 5.550%
1876 5.5831% 5.5819% 5.5848%  5.573% 5.566%
1904 5.5996% 5.5980% 5.6021%  5.589% 5.582%
1932 5.6162% 5.6141% 5.6193%  5.604% 5.598%
1960 5.6327% 5.6302% 5.6365%  5.620% 5.613%
1988 5.6492% 5.6464% 5.6535%  5.636% 5.629%
2016 5.6658% 5.6626% 5.6705%  5.652% 5.645%
2044 5.6823% 5.6789% 5.6873%  5.668% 5.661%
2072 5.6988% 5.6952% 5.7041%  5.684% 5.676%
2100 5.7154% 5.7116% 5.7208%  5.700% 5.692%
2128 5.7319% 5.7280% 5.7374%  5.715% 5.708%
2156 5.7485% 5.7445% 5.7540%  5.731% 5.723%
2184 5.7650% 5.7610% 5.7704%  5.747% 5.739%
2212 5.7815% 5.7775% 5.7868%  5.762% 5.754%
2240 5.7981% 5.7942% 5.8031% 5.778% 5.770%
2268 5.8146% 5.8108% 5.8193%  5.793% 5.786%
2296 5.8312% 5.8275% 5.8355%  5.809% 5.801%
2324 5.8477% 5.8443% 5.8515%  5.824% 5.816%
2352 5.8642% 5.8611% 5.8676%  5.840% 5.832%
2380 5.8808% 5.8779% 5.8835%  5.855% 5.847%
2408 5.8973% 5.8948% 5.8994%  5.870% 5.862%
2436 5.9138% 5.9117% 5.9154%  5.885% 5.878%
2464 5.9304% 5.9287% 5.9313%  5.901% 5.893%
2492 5.9469% 5.9458% 5.9474%  5.916% 5.908%
2520 5.9635% 5.9629% 5.9639%  5.931% 5.923%
2548  5.9800% 5.9800% 5.9800% 5.946% 5.938%
2576 5.9905% 5.9902% 5.9958%  5.960% 5.953%
2604 6.0010% 6.0004% 6.0114%  5.975% 5.968%
2632 6.0115% 6.0106% 6.0267%  5.990% 5.983%
2660 6.0221% 6.0208% 6.0417%  6.005% 5.997%
2688 6.0326% 6.0311% 6.0564%  6.019% 6.012%
2716 6.0431% 6.0413% 6.0708%  6.034% 6.027%
2744 6.0536% 6.0516% 6.0849%  6.048% 6.041%
2772 6.0641% 6.0619% 6.0987%  6.063% 6.056%
2800 6.0746% 6.0722% 6.1123%  6.077% 6.070%
2828 6.0851% 6.0826% 6.1255%  6.091% 6.085%
2856 6.0956% 6.0929% 6.1385%  6.105% 6.099%
2884 6.1062% 6.1033% 6.1512%  6.119% 6.113%
2912 6.1167% 6.1137% 6.1636%  6.133% 6.127%
2940 6.1272% 6.1241% 6.1757% 6.147% 6.141%
2968 6.1377% 6.1345% 6.1876%  6.161% 6.155%
2996 6.1482% 6.1449% 6.1991%  6.175% 6.169%
3024 6.1587% 6.1554% 6.2104%  6.189% 6.183%
3052 6.1692% 6.1659% 6.2214%  6.202% 6.197%
3080 6.1797% 6.1763% 6.2321%  6.216% 6.211%
3108 6.1903% 6.1869% 6.2425%  6.229% 6.224%
3136 6.2008% 6.1974% 6.2527%  6.243% 6.238%
3164 6.2113% 6.2079% 6.2625%  6.256% 6.251%
3192 6.2218% 6.2185% 6.2721%  6.269% 6.265%
3220 6.2323% 6.2291% 6.2814%  6.283% 6.278%
3248 6.2428% 6.2397% 6.2905%  6.296% 6.291%
3276 6.2533% 6.2503% 6.2992%  6.309% 6.305%
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3304 6.2638% 6.2609% 6.3077%  6.322%  6.318%
3332 6.2744% 6.2716% 6.3159%  6.334%  6.331%
3360  6.2849% 6.2823% 6.3238%  6.347%  6.344%
3388  6.2954% 6.2930% 6.3315%  6.360%  6.357%
3416  6.3059% 6.3037% 6.3389%  6.372%  6.369%
3444  63164% 6.3144% 6.3460%  6.385%  6.382%
3472 6.3269% 6.3251% 6.3529%  6.397%  6.395%
3500  6.3374% 6.3359% 6.3595%  6.410%  6.407%
3528  6.3479% 6.3467% 6.3659%  6.422%  6.420%
3556  6.3585% 6.3575% 6.3721%  6.434%  6.432%
3584  6.3690% 6.3683% 6.3782%  6.446%  6.444%
3612  6.3795% 6.3791% 6.3842%  6.458%  6.457%
3640  6.3900% 6.3900% 6.3900% 6.470%  6.469%

3668  6.4014% 6.4008% 6.3960%  6.482%  6.481%
3696  6.4128% 6.4116% 6.4021%  6.494%  6.493%
3724  6.4242% 6.4224% 6.4084% 6.506%  6.505%
3752  6.4355% 6.4332% 6.4149% 6.517% = 6.517%
3780  6.4469% 6.4441% 6.4215% 6.529%  6.528%
3808  6.4583% 6.4550% 6.4283%  6.540%  6.540%
3836  6.4697% 6.4659% 6.4353% 6.552%  6.552%
3864  6.4811% 6.4768% 6.4425% 6.563%  6.563%
3892  6.4925% 6.4877% 6.4498% 6.574%  6.574%
3920  6.5038% 6.4986% 6.4573% 6.586%  6.586%
3948  6.5152% 6.5096% 6.4650% 6.597%  6.597%
3976  6.5266% 6.5206% 6.4728%  6.608%  6.608%
4004  6.5380% 6.5316% 6.4808% 6.619%  6.619%
4032  6.5494% 6.5426% 6.4889%  6.630%  6.630%
4060  6.5608% 6.5536% 6.4973%  6.640%  6.641%
4088  6.5722% 6.5647% 6.5058%  6.651%  6.652%
4116  6.5835% 6.5758% 6.5145% 6.662%  6.663%
4144  65949% 6.5869% 6.5233%  6.672%  6.674%
4172 6.6063% 6.5980% 6.5323% 6.683%  6.685%
4200 6.6177% 6.6091% 6.5415%  6.693%  6.695%
4228  6.6291% 6.6203% 6.5508% 6.704%  6.706%
4256  6.6405% 6.6314% 6.5603% 6.714%  6.716%
4284  6.6518% 6.6426% 6.5700% 6.724%  6.726%
4312  6.6632% 6.6538% 6.5799%  6.734%  6.737%
4340  6.6746% 6.6651% 6.5899%  6.744%  6.747%
4368  6.6860% 6.6763% 6.6001%  6.754%  6.757%
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4396 6.6974% 6.6876% 6.6105% 6.764%  6.767%
4424  6.7088% 6.6989% 6.6210%  6.774%  6.777%
4452  6.7202% 6.7102% 6.6317%  6.784%  6.787%
4480  6.7315% 6.7215% 6.6425%  6.794%  6.797%
4508  6.7429% 6.7328% 6.6536% 6.803%  6.807%
4536 6.7543% 6.7442% 6.6648% 6.813%  6.816%
4564  6.7657% 6.7556% 6.6761%  6.822%  6.826%
4592  6.7771% 6.7670% 6.6877%  6.832%  6.835%
4620  6.7885% 6.7784% 6.6994%  6.841%  6.845%
4648  6.7998% 6.7898% 6.7112%  6.850%  6.854%
4676  6.8112% 6.8013% 6.7233%  6.860%  6.864%
4704  6.8226% 6.8127% 6.7355%  6.869%  6.873%
4732 6.8340% 6.8242% 6.7478%  6.878%  6.882%
4760  6.8454% 6.8358% 6.7604%  6.887%  6.891%
4788  6.8568% 6.8473% 6.7731%  6.896%  6.900%
4816  6.8682% 6.8588% 6.7860% 6.905%  6.909%
4844  6.8795% 6.8704% 6.7990%  6.914%  6.918%
4872  6.8909% 6.8820% 6.8122%  6.922%  6.927%
4900  6.9023% 6.8936% 6.8256% 6.931%  6.936%
4928  6.9137% 6.9052% 6.8391%  6.940%  6.945%
4956  6.9251% 6.9169% 6.8528%  6.948%  6.953%
4984  6.9365% 6.9286% 6.8667% 6.957%  6.962%
5012  6.9478% 6.9403% 6.8807% 6.965%  6.971%
5040  6.9592% 6.9520% 6.8949% 6.974%  6.979%
5068  6.9706% 6.9637% 6.9093%  6.982%  6.988%
5096  6.9820% 6.9754% 6.9238%  6.990%  6.996%
5124  6.9934% 6.9872% 6.9385%  6.999%  7.004%
5152  7.0048% 6.9990% 6.9534%  7.007%  7.012%
5180  7.0162% 7.0108% 6.9684%  7.015%  7.021%
5208  7.0275% 7.0226% 6.9836%  7.023%  7.029%
5236 7.0389% 7.0345% 6.9990% 7.031%  7.037%
5264  7.0503% 7.0464% 7.0146%  7.039%  7.045%
5202  7.0617% 7.0582% 7.0303% 7.047%  7.053%
5320  7.0731% 7.0702% 7.0462%  7.054%  7.060%
5348  7.0845% 7.0821% 7.0624%  7.062%  7.068%
5376  7.0958% 7.0940% 7.0788% 7.070%  7.076%
5404  7.1072% 7.1060% 7.0956% 7.078%  7.084%
5432  7.1186% 7.1180% 7.1129%  7.085%  7.091%
5460  7.1300% 7.1300% 7.1300% 7.093%  7.099%



Anexo 2
Curva Cupon Cero

Plazo

en dias Z1 z2 Z3 Z4 7z5
56 4.7902% 4.7901% 4.7914% 4.7971% 4.7900%
84  4.8079% 4.8079% 4.8079% 4.8070% 4.8022%
112 4.8202% 4.8202% 4.8219% 4.8177% 4.8149%
140  4.8326% 4.8326% 4.8341% 4.8290% 4.8282%
168 4.8451% 4.8451% 4.8451% 4.8411% 4.8420%
196 4.8610% 4.8610% 4.8592% 4.8538% 4.8562%
224 4.8770% 4.8769% 4.8755% 4.8672% 4.8710%
252 4.893% 4.893% 4.893% 4.8813%.8863%
280 4.910% 4.910% 4.910% 4.8960%9021%
308 4.927% 4.927% 4.927% 4.9113%.9183%
336 4.944% 4.944% 4.944% 4.9273%.9351%
364 4.961% 4.961% 4.961% 4.9438%.9523%
392 4.977% 4.977% 4.978% 4.9609%.9700%
420  4.993% 4.993% 4.995% 4.9786%.9882%
448 5.009% 5.009% 5.012% 4.9968%.0068%
476 5.026% 5.025% 5.029% 5.0156%.0259%
504 5.042% 5.042% 5.045% 5.0349%.0454%
532 5.058% 5.058% 5.061% 5.0547%.0654%
560 5.074% 5.074% 5.078% 5.0750%.0857%
588 5.091% 5.091% 5.094% 5.0959%.1066%
616 5.107% 5.107% 5.110% 5.1172%.1278%
644 5.124% 5.124% 5.126% 5.1390%.1495%
672 5.140% 5.140% 5.142% 5.1612%.1716%
700 5.157% 5.157% 5.158% 5.1839%.1941%
728 5.174% 5.174% 5.174% 5.2071%.2169%
756 5.201% 5.201% 5.192% 5.2306%.2402%
784 5.228% 5.228% 5.211% 5.2547%.2639%
812 5.256% 5.255% 5.232% 5.2791%.2880%
840 5.283% 5.282% 5.255% 5.3039%.3124%
868 5.311% 5.310% 5.280% 5.3292%.3372%
896 5.339% 5.338% 5.306% 5.3548%.3624%
924 5.367% 5.366% 5.334% 5.3808%.3879%
952 5.395% 5.394% 5.364% 5.4072%.4138%
980 5.424% 5.423% 5.395% 5.4339%.4401%
1008 5.452% 5.452% 5.429% 5.4611%4667%
1036 5.481% 5.481% 5.464% 5.4885%4937%
1064 5.510% 5.510% 5.501% 5.5164%5209%
1092 5.539% 5539% 5.539% 5.5445%.5486%
1120 5.570% 5.570% 5.576% 5.5730%5765%
1148 5.602% 5.601% 5.613% 5.6019%6048%
1176  5.633% 5.632% 5.648% 5.6310%6334%
1204 5.665% 5.664% 5.683% 5.6605%6624%
1232 5.697% 5.696% 5.716% 5.6903%6916%
1260 5.729% 5.728% 5.749% 5.7204%7212%
1288 5.761% 5.760% 5.782% 5.7508%7510%
1316 5.794% 5.793% 5.813% 5.7815%7812%
1344 5.827% 5.826% 5.843% 5.8124%8116%
1372 5.860% 5.859% 5.873% 5.8437%8424%
1400 5.893% 5.892% 5.902% 5.8753%8734%
1428 5.926% 5.926% 5.932% 5.9071%9048%
1456 5.960% 5.960% 5.960% 5.93929%.9364%
1484 5.992% 5.992% 5.989% 5.9716%9683%
1512 6.024% 6.024% 6.019% 6.0042%0005%
1540 6.057% 6.056% 6.049% 6.0372%0329%
1568 6.089% 6.088% 6.081% 6.0703%0656%
1596 6.122% 6.121% 6.112% 6.1037%0986%
1624 6.155% 6.154% 6.145% 6.1374%1319%
1652 6.188% 6.187% 6.178% 6.1713%1654%
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en dias Z1 z2 Z3 Z4 75
1680 6.222% 6.221% 6.212% 6.2055%1991%
1708 6.255% 6.254% 6.246% 6.2399%2332%
1736 6.289% 6.288% 6.281% 6.2746%2675%
1764 6.323% 6.323% 6.318% 6.3095%3020%
1792 6.358% 6.357% 6.355% 6.3446%3368%
1820 6.392% 6.392% 6.392% 6.3800%.3718%
1848 6.429% 6.428% 6.430% 6.4155%4071%
1876  6.465% 6.464% 6.468% 6.4513%4426%
1904 6.502% 6.500% 6.506% 6.4874%4783%
1932 6.539% 6.537% 6.544% 6.5236%5143%
1960 6.577% 6.573% 6.582% 6.5601%5505%
1988 6.614% 6.611% 6.620% 6.5968%5870%
2016 6.652% 6.648% 6.659% 6.6337%6237%
2044  6.690% 6.686% 6.697% 6.6708%6606%
2072 6.729% 6.724% 6.736% 6.7082%:6977%
2100 6.768% 6.762% 6.775% 6.7457%7351%
2128 6.807% 6.801% 6.814% 6.7835%7727%
2156  6.846% 6.840% 6.854% 6.8214%8105%
2184 6.885% 6.880% 6.893% 6.8596%8485%
2212 6.925% 6.920% 6.933% 6.8980%8868%
2240 6.965% 6.960% 6.972% 6.9365%9253%
2268 7.006% 7.000% 7.012% 6.9753%9639%
2296  7.046% 7.041% 7.053% 7.0143%0028%
2324 7.087% 7.082% 7.093% 7.0535%0420%
2352  7.129% 7.124% 7.133% 7.0928%0813%
2380 7.170% 7.166% 7.174% 7.1324%1208%
2408  7.212% 7.208% 7.215% 7.1722%1606%
2436  7.254% 7.251% 7.257% 7.2121%2005%
2464  7.297% 7.294% 7.298% 7.2523%2407%
2492  7.340% 7.338% 7.340% 7.2927%2810%
2520 7.383% 7.382% 7.383% 7.3332%3216%
2548 7.426% 7.426% 7.426% 7.3739%.3624%
2576  7.461% 7.460% 7.469% 7.4149%4033%
2604 7.496% 7.495% 7.511% 7.4560%4445%
2632 7.531% 7.529% 7.554% 7.4973%4859%
2660 7.566% 7.564% 7.596% 7.5388%5275%
2688 7.601% 7.599% 7.638% 7.5805%5693%
2716  7.637% 7.634% 7.680% 7.6223%6112%
2744  7.673% 7.670% 7.722% 7.6644%6534%
2772 7.709% 7.705% 7.764% 7.7066%6958%
2800 7.745% 7.742% 7.806% 7.7491%7384%
2828 7.782% 7.778% 7.847% 7.7917%7811%
2856  7.819% 7.814% 7.888% 7.8345%8241%
2884 7.856% 7.851% 7.929% 7.8775%8673%
2912 7.893% 7.888% 7.970% 7.9207%9106%
2940 7.931% 7.926% 8.011% 7.9641%9542%
2968 7.969% 7.963% 8.051% 8.0076%9980%
2996 8.007% 8.001% 8.091% 8.0514%0419%
3024 8.045% 8.040% 8.132% 8.0953%0860%
3052 8.084% 8.078% 8.171% 8.1394%1304%
3080 8.123% 8.117% 8.211% 8.1838%1749%
3108 8.162% 8.156% 8.251% 8.2283%h2196%
3136 8.201% 8.195% 8.290% 8.2729%2646%
3164 8.241% 8.235% 8.329% 8.3178%3097%
3192 8.280% 8.275% 8.368% 8.3629%3550%
3220 8.321% 8.315% 8.406% 8.4081%h4005%
3248 8.361% 8.356% 8.444% 8.4535%,4462%
3276  8.402% 8.396% 8.483% 8.4992%h4921%



Plazo

en dias Z1 z2 Z3 Z4 Z5

3304 8.443% 8.438% 8.520% 8.5450% 8.5382%
3332 8.484% 8.479% 8.558% 8.5910% 8.5845%
3360 8.525% 8.521% 8.595% 8.6372% 8.6309%
3388 8.567% 8.563% 8.632% 8.6835% 8.6776%
3416 8.609% 8.605% 8.669% 8.7301% 8.7245%
3444  8.652% 8.648% 8.706% 8.7769% 8.7715%
3472 8.694% 8.691% 8.742% 8.8238% 8.8188%
3500 8.737% 8.734% 8.778% 8.8710% 8.8662%
3528 8.780% 8.778% 8.814% 8.9183% 8.9139%
3556 8.824% 8.822% 8.850% 8.9658% 8.9617%
3584 8.868% 8.867% 8.885% 9.0136% 9.0098%
3612 8.912% 8.911% 8.921% 9.0615% 9.0580%
3640 8.956% 8.956% 8.956% 9.1096% 9.1065%
3668 9.003% 9.002% 8.992% 9.1579%  9.1551%
3696 9.050% 9.047% 9.029% 9.2064%  9.2039%
3724 9.097% 9.093% 9.066% 9.2551%  9.2530%
3752 9.144% 9.139% 9.104% 9.3040% 9.3022%
3780 9.192% 9.186% 9.142% 9.3531% 9.3516%
3808 9.240% 9.233% 9.181% 9.4024% 9.4013%
3836 9.288% 9.281% 9.220% 9.4519% 9.4511%
3864 9.337% 9.328% 9.260% 9.5015% 9.5011%
3892 9.386% 9.376% 9.301% 9.5514% 9.5514%
3920 9.435% 9.425% 9.342% 9.6015% 9.6018%
3948 9.485% 9.474% 9.383% 9.6518% 9.6525%
3976  9.535% 9.523% 9.426% 9.7023% 9.7033%
4004 9.586% 9.573% 9.469% 9.7530% 9.7544%
4032 9.637% 9.623% 9.512% 9.8039% 9.8056%
4060 9.688% 9.673% 9.556% 9.8550% 9.8571%
4088 9.740% 9.724% 9.601% 9.9064%  9.9088%
4116 9.792% 9.775% 9.647% 9.9579% 9.9607%
4144  9.844% 9.827% 9.693% 10.0096%90.0128%

4172  9.897% 9.879% 9.739% 10.0616%0.0651%

4200 9.950% 9.932% 9.787% 10.1137%0.1176%

4228 10.004% 9.985% 9.835% 10.1661%10.1703%

4256  10.058% 10.038% 9.884% 10.2187%10.2233%

4284 10.112% 10.092% 9.933% 10.2715%10.2764%

4312 10.167% 10.146% 9.984% 10.3245%10.3298%

4340 10.222% 10.201% 10.034% 10.3777% 10.3834%

4368
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10.278% 10.256% 10.086% 10.4312% 10.4372%

en dias Z1 72 Z3 Z4 75

4396  10.333% 10.311% 10.139% 10.4848% 10.4912%
4424 10.390% 10.367% 10.192% 10.5387% 10.5454%
4452  10.447% 10.424% 10.246% 10.5928% 10.5999%
4480 10.504% 10.481% 10.300% 10.6471% 10.6546%
4508 10.562% 10.538% 10.356% 10.7017% 10.7095%
4536  10.620% 10.596% 10.412% 10.7565% 10.7646%
4564  10.678% 10.654% 10.469% 10.8115% 10.8199%
4592  10.737% 10.713% 10.527% 10.8667% 10.8755%
4620 10.797% 10.773% 10.586% 10.9221% 10.9313%
4648 10.856% 10.832% 10.646% 10.9778% 10.9873%
4676  10.917% 10.893% 10.706% 11.0337% 11.0436%
4704  10.977% 10.954% 10.767% 11.0899% 11.1001%
4732  11.039% 11.015% 10.829% 11.1462% 11.1568%
4760 11.100% 11.077% 10.892% 11.2028% 11.2137%
4788 11.163% 11.139% 10.956% 11.2597% 11.2709%
4816  11.225% 11.202% 11.021% 11.3167% 11.3283%
4844  11.288% 11.265% 11.087% 11.3741% 11.3859%
4872  11.352% 11.329% 11.154% 11.4316% 11.4438%
4900 11.416% 11.394% 11.222% 11.4894% 11.5019%
4928  11.480% 11.459% 11.290% 11.5474% 11.5603%
4956  11.546% 11.524% 11.360% 11.6057% 11.6189%
4984 11.611% 11.591% 11.431% 11.6642% 11.6777%
5012 11.677% 11.657% 11.502% 11.7230% 11.7368%
5040 11.744% 11.725% 11.575% 11.7820% 11.7961%
5068 11.811% 11.792% 11.649% 11.8413% 11.8557%
5096 11.878% 11.861% 11.724% 11.9008% 11.9155%
5124 11.947% 11.930% 11.800% 11.9605% 11.9756%
5152 12.015% 12.000% 11.877% 12.0205% 12.0359%
5180 12.084% 12.070% 11.955% 12.0808% 12.0965%
5208 12.154% 12.141% 12.034% 12.1413% 12.1573%
5236 12.224% 12.212% 12.114% 12.2021% 12.2184%
5264 12.295% 12.284% 12.196% 12.2632% 12.2797%
5292 12.367% 12.357% 12.279% 12.3245% 12.3413%
5320 12.439% 12.430% 12.363% 12.3860% 12.4031%
5348 12.511% 12.504% 12.448% 12.4478% 12.4652%
5376 12.584% 12.579% 12.535% 12.5099% 12.5276%
5404 12.658% 12.654% 12.624% 12.5723% 12.5902%
5432 12.732% 12.730% 12.716% 12.6349% 12.6531%
5460 12.807% 12.807% 12.807% 12.6978% 12.7163%



Anexo 3
Curva Forward

Plazo

en dias F1 F2 F3 F4 F5
56 4.7988% 4.7987% 4.8002% 4.7878% 4.7808%
84  4.8054% 4.8081% 4.8059% 4.7894% 4.7871%
112 4.8067% 4.8067% 4.8044% 4.7931% 4.7948%
140 4.8133% 4.8133% 4.8041% 4.7987% 4.8039%
168 4.8317% 4.8300% 4.8217% 4.8064% 4.8143%
196  4.8533% 4.8533% 4.8609% 4.8158% 4.8261%
224  4.8667% 4.8667% 4.8872% 4.8270% 4.8391%
252 4.8842% 4.8837% 4.8997% 4.8398% 4.8534%
280  4.9025% 4.9024% 4.9037% 4.8542% 4.8688%
308 4.9175% 4.9175% 4.9168% 4.8700% 4.8853%
336  4.9325% 4.9326% 4.9297% 4.8873% 4.9030%
364 4.9381% 4.9386% 4.9459% 4.9059% 4.9217%
392 4.9423% 4.9417% 4.9538% 4.9258% 4.9414%
420  4.9546% 4.9540% 4.9649% 4.9469% 4.9621%
448  4.9669% 4.9664% 4.9757% 4.9691% 4.9837%
476  4.9792% 4.9788% 4.9858% 4.9923% 5.0062%
504  4.9915% 4.9912% 4.9956% 5.0166% 5.0296%
532 5.0038% 5.0036% 5.0049% 5.0418% 5.0538%
560 5.0162% 5.0161% 5.0140% 5.0679% 5.0787%
588  5.0285% 5.0285% 5.0229% 5.0948% 5.1044%
616  5.0408% 5.0411% 5.0320% 5.1224% 5.1308%
644  5.0531% 5.0536% 5.0416% 5.1508% 5.1578%
672 5.0654% 5.0661% 5.0528% 5.1799% 5.1855%
700 5.0777% 5.0787% 5.0660% 5.2096% 5.2138%
728 5.2146% 5.2067% 5.1120% 5.2399% 5.2426%
756  5.3608% 5.3535% 5.1812% 5.2707% 5.2720%
784  5.3915% 5.3851% 5.2368% 5.3021% 5.3018%
812  5.4223% 5.4168% 5.3005% 5.3339% 5.3321%
840  5.4531% 5.4487% 5.3646% 5.3661% 5.3629%
868  5.4838% 5.4807% 5.4363% 5.3986% 5.3941%
896  5.5146% 5.5128% 5.5089% 5.4316% 5.4256%
924  5.5454% 5.5451% 5.5886% 5.4648% 5.4575%
952  5.5762% 5.5776% 5.6702% 5.4983% 5.4897%
980 5.6069% 5.6102% 5.7586% 5.5321% 5.5222%
1008 5.6377% 5.6429% 5.8511% 5.5661% 5.5550%
1036 5.6685% 5.6758% 5.9518% 5.6002% 5.5880%
1064 5.6992% 5.7088% 6.0491% 5.6346% 5.6212%
1092 5.7608% 5.7591% 6.0916% 5.6690% 5.6546%
1120 5.8238% 5.8116% 5.9825% 5.7036% 5.6882%
1148 5.8577% 5.8470% 5.9870% 5.7383% 5.7220%
1176  5.8915% 5.8827% 5.9899% 5.7730% 5.7558%
1204 5.9254% 5.9185% 5.9901% 5.8078% 5.7898%
1232 5.9592% 5.9545% 5.9890% 5.8425% 5.8238%
1260 5.9931% 5.9906% 5.9858% 5.8773% 5.8580%
1288 6.0269% 6.0270% 5.9820% 5.9121% 5.8921%
1316 6.0608% 6.0635% 5.9778% 5.9468% 5.9263%
1344 6.0946% 6.1002% 5.9752% 5.9815% 5.9605%
1372  6.1285% 6.1370% 5.9766% 6.0161% 5.9947%
1400 6.1623% 6.1740% 5.9877% 6.0506% 6.0289%
1428 6.1962% 6.2112% 6.0138% 6.0851% 6.0630%
1456 6.1892% 6.1920% 6.0769% 6.1194% 6.0971%
1484 6.1808% 6.1679% 6.0906% 6.1535% 6.1311%
1512 6.2115% 6.2005% 6.1351% 6.1876% 6.1650%
1540 6.2423% 6.2333% 6.1852% 6.2214% 6.1988%
1568 6.2731% 6.2662% 6.2325% 6.2552% 6.2325%
1596 6.3038% 6.2992% 6.2849% 6.2887% 6.2661%
1624  6.3346% 6.3324% 6.3356% 6.3220% 6.2995%
1652 6.3654% 6.3657% 6.3911% 6.3552% 6.3328%
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en dias F1 F2 F3 F4 F5

1680 6.3962% 6.3991% 6.4466% 6.3881% 6.3660%
1708 6.4269% 6.4327% 6.5080% 6.4209% 6.3989%
1736  6.4577% 6.4665% 6.5738% 6.4534% 6.4317%
1764 6.4885% 6.5003% 6.6508% 6.4857% 6.4644%
1792  6.5192% 6.5343% 6.7313% 6.5177% 6.4968%
1820 6.5881% 6.5769% 6.7941% 6.5495% 6.5290%
1848 6.6581% 6.6203% 6.7132% 6.5811% 6.5610%
1876 6.6912% 6.6553% 6.7416% 6.6124% 6.5928%
1904 6.7242% 6.6905% 6.7711% 6.6434% 6.6243%
1932 6.7573% 6.7259% 6.7991% 6.6742% 6.6557%
1960 6.7904% 6.7614% 6.8281% 6.7047% 6.6867%
1988 6.8235% 6.7970% 6.8557% 6.7349% 6.7176%
2016 6.8565% 6.8328% 6.8842% 6.7649% 6.7482%
2044  6.8896% 6.8687% 6.9115% 6.7945% 6.7785%
2072  6.9227% 6.9048% 6.9396% 6.8239% 6.8085%
2100 6.9558% 6.9411% 6.9666% 6.8530% 6.8383%
2128 6.9888% 6.9775% 6.9944% 6.8818% 6.8679%
2156  7.0219% 7.0140% 7.0212% 6.9103% 6.8971%
2184  7.0550% 7.0507% 7.0487% 6.9386% 6.9261%
2212 7.0881% 7.0875% 7.0755% 6.9665% 6.9548%
2240 7.1212% 7.1245% 7.1031% 6.9941% 6.9832%
2268  7.1542% 7.1617% 7.1302% 7.0214% 7.0113%
2296  7.1873% 7.1990% 7.1582% 7.0485% 7.0391%
2324  7.2204% 7.2365% 7.1864% 7.0752% 7.0666%
2352 7.2535% 7.2741% 7.2159% 7.1016% 7.0939%
2380 7.2865% 7.3119% 7.2467% 7.1277% 7.1208%
2408 7.3196% 7.3498% 7.2806% 7.1535% 7.1474%
2436  7.3527% 7.3879% 7.3189% 7.1790% 7.1738%
2464  7.3858% 7.4261% 7.3659% 7.2043% 7.1998%
2492  7.4188% 7.4646% 7.4281% 7.2292% 7.2255%
2520 7.4519% 7.5031% 7.5034% 7.2538% 7.2510%
2548 7.2078% 7.2236% 7.5574% 7.2781% 7.2761%
2576  6.9577% 6.9272% 7.4149% 7.3021% 7.3009%
2604 6.9787% 6.9492% 7.4192% 7.3258% 7.3254%
2632 6.9997% 6.9713% 7.4226% 7.3492% 7.3496%
2660 7.0208% 6.9934% 7.4253% 7.3723% 7.3735%
2688 7.0418% 7.0155% 7.4270% 7.3951% 7.3971%
2716  7.0628% 7.0377% 7.4280% 7.4176% 7.4204%
2744  7.0838% 7.0600% 7.4281% 7.4398% 7.4434%
2772 7.1049% 7.0823% 7.4274% 7.4617% 7.4661%
2800 7.1259% 7.1047% 7.4258% 7.4833% 7.4885%
2828 7.1469% 7.1271% 7.4234% 7.5047% 7.5106%
2856  7.1679% 7.1496% 7.4202% 7.5257% 7.5324%
2884  7.1890% 7.1722% 7.4162% 7.5465% 7.5539%
2912 7.2100% 7.1948% 7.4114% 7.5670% 7.5751%
2940 7.2310% 7.2174% 7.4057% 7.5872% 7.5960%
2968 7.2521% 7.2401% 7.3993% 7.6071% 7.6166%
2996  7.2731% 7.2629% 7.3921% 7.6267% 7.6369%
3024  7.2941% 7.2857% 7.3840% 7.6461% 7.6570%
3052 7.3151% 7.3086% 7.3752% 7.6651% 7.6767%
3080 7.3362% 7.3316% 7.3657% 7.6840% 7.6962%
3108 7.3572% 7.3546% 7.3554% 7.7025% 7.7153%
3136  7.3782% 7.3776% 7.3443% 7.7208% 7.7342%
3164 7.3992% 7.4007% 7.3325% 7.7388% 7.7528%
3192 7.4203% 7.4239% 7.3200% 7.7565% 7.7712%
3220 7.4413% 7.4471% 7.3069% 7.7740% 7.7892%
3248 7.4623% 7.4704% 7.2931% 7.7912% 7.8070%
3276  7.4833% 7.4937% 7.2787% 7.8082% 7.8245%



Plazo
en dias

F1 F2

F3

F4 F5

3304
3332
3360
3388
3416
3444
3472
3500
3528
3556
3584
3612
3640
3668
3696
3724
3752
3780
3808
3836
3864
3892
3920
3948
3976
4004
4032
4060
4088
4116
4144
4172
4200
4228
4256
4284
4312
4340

7.5044% 7.5171%
7.5254% 7.5406%
7.5464% 7.5641%
7.5674% 7.5877%
7.5885% 7.6113%
7.6095% 7.6350%
7.6305% 7.6588%
7.6515% 7.6826%
7.6726% 7.7064%
7.6936% 7.7304%
7.7146% 7.7543%
7.7356% 7.7784%
7.8138% 7.7964%
7.8928% 7.8143%
7.9155% 7.8383%
7.9383% 7.8624%
7.9611% 7.8865%
7.9838% 7.9107%
8.0066% 7.9349%
8.0294% 7.9592%
8.0522% 7.9835%
8.0749% 8.0079%
8.0977% 8.0324%
8.1205% 8.0569%
8.1432% 8.0815%
8.1660% 8.1061%
8.1888% 8.1309%
8.2115% 8.1556%
8.2343% 8.1805%
8.2571% 8.2053%
8.2798% 8.2303%
8.3026% 8.2553%
8.3254% 8.2804%
8.3482% 8.3055%
8.3709% 8.3307%
8.3937% 8.3559%
8.4165% 8.3813%
8.4392% 8.4066%

7.2638%
7.2484%
7.2327%
7.2167%
7.2008%
7.1851%
7.1702%
7.1569%
7.1466%
7.1419%
7.1480%
7.1678%
7.2189%
7.2112%
7.2455%
7.2811%
7.3165%
7.3530%
7.3894%
7.4270%
7.4644%
7.5029%
7.5414%
7.5809%
7.6203%
7.6609%
7.7013%
7.7429%
7.7843%
7.8269%
7.8693%
7.9128%
7.9563%
8.0008%
8.0453%
8.0908%
8.1363%
8.1828%

7.8249%7.8417%
7.8414%7.8587%
7.8576%7.8754%
7.8736%7.8918%
7.8893% 7.9080%
7.9048%7.9240%
7.9201%7.9396%
7.9351%7.9551%
7.9499%7.9702%
7.9645%7.9852%
7.9788%7.9998%
7.9929%8.0143%
8.0068%8.0285%
8.0205%8.0424%
8.0339%8.0562%
8.0472%8.0697%
8.0602%8.0830%
8.0730%8.0960%
8.0856%8.1089%
8.0980%8.1215%
8.1103%8.1339%
8.1223%8.1460%
8.1341%8.1580%
8.1457%8.1698%
8.1571%8.1813%
8.1684%8.1927%
8.1794%8.2039%
8.1903%8.2148%
8.2010%8.2256%
8.2115%8.2362%
8.2219%8.2466%
8.2321%8.2568%
8.2421%8.2668%
8.2519%8.2766%
8.2616%8.2863%
8.2711%8.2958%
8.2804%8.3051%
8.2896%8.3142%
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Plazo

en dias F1 F2 F3 F4 F5
4368 8.4620% 8.4321% 8.2293% 8.2986%8.3232%
4396 8.4848% 8.4576% 8.2768% 8.3075%8.3320%
4424  8.5075% 8.4831% 8.3243% 8.3162%8.3406%
4452 8.5303% 8.5088% 8.3727% 8.3248%8.3491%
4480 8.5531% 8.5344% 8.4212% 8.3332%8.3574%
4508 8.5758% 8.5602% 8.4707% 8.3415%8.3656%
4536 8.5986% 8.5860% 8.5202% 8.3496%8.3736%
4564 8.6214% 8.6119% 8.5706% 8.3576%8.3815%
4592 8.6442% 8.6378% 8.6211% 8.3655%8.3892%
4620 8.6669% 8.6638% 8.6725% 8.3732%8.3968%
4648 8.6897% 8.6899% 8.7240% 8.3808%8.4042%
4676 8.7125% 8.7160% 8.7764% 8.3883%8.4115%
4704 8.7352% 8.7422% 8.8289% 8.3956%8.4187%
4732 8.7580% 8.7685% 8.8823% 8.4028%8.4257%
4760 8.7808% 8.7948% 8.9358% 8.4099%8.4326%
4788 8.8035% 8.8212% 8.9901% 8.4168%8.4393%
4816 8.8263% 8.8476% 9.0447% 8.4236%8.4459%
4844  8.8491% 8.8741% 9.1000% 8.4303%8.4524%
4872 8.8718% 8.9007% 9.1556% 8.4369%8.4588%
4900 8.8946% 8.9273% 9.2120% 8.4434%8.4650%
4928 8.9174% 8.9540% 9.2686% 8.4497%8.4711%
4956  8.9402% 8.9808% 9.3261% 8.4560%8.4771%
4984  8.9629% 9.0076% 9.3838% 8.4621%8.4830%
5012 8.9857% 9.0345% 9.4424% 8.4681%8.4888%
5040 9.0085% 9.0615% 9.5014% 8.4740%8.4944%
5068 9.0312% 9.0885% 9.5612% 8.4798%8.5000%
5096 9.0540% 9.1156% 9.6215% 8.4855%8.5054%
5124 9.0768% 9.1428% 9.6828% 8.4911%8.5107%
5152 9.0995% 9.1700% 9.7449% 8.4966%8.5160%
5180 9.1223%9.1973% 9.8083% 8.5020%8.5211%
5208 9.1451% 9.2246% 9.8729% 8.5073%8.5261%
5236 9.1678% 9.2521% 9.9394% 8.5126%8.5310%
5264 9.1906% 9.2796% 10.0084% 8.5177% 8.5358%
5292 9.2134% 9.3071% 10.0813% 8.5227% 8.5405%
5320 9.2362% 9.3347% 10.1599% 8.5276% 8.5452%
5348 9.2589% 9.3624% 10.2483% 8.5324% 8.5497%
5376 9.2817% 9.3902% 10.3539% 8.5372% 8.5541%
5404 9.3045% 9.4180% 10.4894% 8.5419% 8.5585%
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Anexo 4
Comparativo entre los modelos de Nelson — SiegeVasicek

Los modelos de Nelson — Siegel (1987) y de Vas(@®k'7) no son comparables, ya que el primero
parte de la dindmica de la tasa forward y estingaaunva de rendimiento con precios de mercadosg@lndo
parte de la dinamica de la tasa corta y utilizaiaentos de equilibrio general para determinar wwraacde
rendimiento. Sin embargo, se pueden comparar lepigtades geométricas de las curvas de rendimiento
obtenidas con ambos modelos.

Si a =1/ A, la curva de rendimiento del modelo de Nelsoneg@&ise puede escribir como:

0= () (i 10) i o)) 2 | 2T o)

ar

dondelim rys(7) = By + By limrys(7) = 5.,

s = By + ﬁl(l'“"(‘m)j + ﬁz(exdm)_l—lj exd-a7)

ar ar

Se puede comparar con la curva de rendimientaaga@or el modelo de Vasicek:

ry (1) =limr, (z) = (limr, (7) - limr, (z )){ ar a dar

1- exp(—ar)} N 02{[1— exptar)]? }

r, (r) =limr, (7) +(limr, (7) ~limr, (r»{

1- expear)]Ir o’ [exp@/r) -2+expfar)
ar 4q° ar

}exp&ar)

donde

0.2

20

limr, (1) =y-—_—
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Paraar suficientemente pequefia, es valida la aproximakft-ar) =1—-art , entonces:

1—exp6ar)}+ o’ [exp@r)—l
ar 4q°® ar

f (1) = lime, (7) +(lime, (1) -, (r»{ —1}exp<—ar)

2 2

o .
y B, —W,se sigue que

g
Si se tom =y-
aﬁo y 20'2

Mys(7) =1, (7)

Cuando aumenta el plazo de vencimiento, la diféaeratre r s(7) y 1, (7) disminuye, aunque hay que
considerar que la aproximaci@xpar) =1—-ar se deteriora conform@7 crece.
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Anexo 5
Problemas financieros por instrumentos derivados eiéxico

En medio de la volatilidad de los mercados cardsarel abuso de instrumentos derivados generd
importantes pérdidas a compafiias mexicanas adidale2008, en los inicios de la crisis econdémicandial.
Empresas como la minorista Comerci, la cementeraegela productora de tortillas y harina de maiarta,
los conglomerados Gissa y Alfa, la productora dérieiVitro y la cervecera Grupo Modelo, elevarors su
pasivos, seguido de un incumplimiento de pagos.

En el caso de Comerci, solicitd un concurso meiicarun juez, para reestructurar su deuda. El mont
aproximado de las posiciones en derivados se deterem 1,080 millones de dolares, teniendo la cdiigpa
pasivos totales de 2,000 millones de doélares. Esiv@ con costo fue derivado por su alta exposi@dn
derivados de tipo de cambio.

No se conoce exactamente lo que Comerci firmo.abe gue la empresa vendié contratos donde se
comprometia a vender dolares a 11 o 12 pesos.aHarbora en que el dolar subid, no tenia los dslgrtuvo
gue salir al mercado a comprarlos, causando uteadalliquidez generalizada en el mercado.

Anteriormente, Comerci ya usaba derivados con raat& especulacion. En 2007,gané 360 millones de
pesos por instrumentos derivados y el afio previovol26 millones de pesos.

En noviembre de 2009, la Comisién Nacional Bancarie Valores multé a Comerci con 49 millones
de pesos por no revelar operaciones con deriv&losembargo, aprovechando un descuento del 20igaioc
por pronto pago, cubrié sélo la cantidad de 391bnes de pesos

Los bancos Barclays, JP Morgan, Merrill Lynch yAjon & Co. presentaron demandas en Estados
Unidos contra la minorista, reclamando el pago eledd por contratos en instrumentos derivados yvazdaue
siguieron negociando con ella para alcanzar unrdoue

En marzo de 2010, La Corte Suprema del Estado awaNiork fall6 en contra del minorista. "Se
ordena que el asunto del monto total de los danolsiidos intereses, costos y honorarios legaldss &uales
tiene derecho el demandante se remita a un adsiprecial para oir y reportar recomendaciones"adsdallo.

La corte rechazo los alegatos de Comerci paramdedlagales los contratos de derivados y garamizo
derecho de los acreedores a reclamar el pagodiztta.

Otros acreedores por operaciones de derivadosrfusamtander y Citigroup, y otros con créditos
bancarios fueron las unidades mexicanas de BBVAti&manky HSBC Holdings, asi como los locales Grupo
Financiero Banorte e Ixe Grupo Financiero.

La minorista realiz6 acuerdos con los tenedoregdedela local (certificados bursétiles) para refie@mc
los pasivos con la emision de nuevos titulos.

En Octubre de 2008, Vitro, el mayor productor d#ieien México estuvo a punto de pasar al concurso
mercantil (un paso antes de la quiebra) para reiegsu deuda y hacer frente a sus problemas giosepor su
exposicion a los derivados.

Vitro incrementd su compra de derivados unos magas para “amarrar” el precio del gas natural, que
estaba tocando niveles histéricamente altos. Regsttategia se revirtié cuando los precios daiirecarburos
empezaron a bajar.

La compafiia, con sede en Monterrey, Nuevo Leoorrimd el 9 de octubre de 2008 a sus accionistas
gue tenia una exposicion negativa por 227 millaleeddlares en derivados.
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Al 31 de diciembre, Vitro tenia una pérdida neta38 millones de dolares(sin incluir intereses
acumulados), ademas de una pérdida de 33 milloeedothres relacionada con los derivados abiertos pa
cubrir los contratos de gas natural con Pemex 68 2@®011.

Vitro dejo de pagar su deuda en febrero del 200Begda por pérdidas en instrumentos derivados, y
desde ese momento empez0 a negociar una reesiiétur

"El monto del acuerdo con Calyon y Fintech ascead&8.4 millones de délares y 176.9 millones de
ddlares, respectivamente, para un monto total @e32#illones de dolares reconocido por la Compafiigd
Vitro en un comunicado.

Como resultado de los convenios, todas las demaadasu contra por instrumentos financieros
derivados fueron retiradas.

En 2010, la Bolsa Mexicana de Valores suspendittitogos de Vitro durante casi cinco meses,
regresando en octubre de ese afio.

Cemex, que siempre ha reportado sus derivados rabd®e quedd bajo presion desde que comprd en
2007 a la productora de materiales para constnudridker, una adquisicion que aumenté su deudapfi@su
exposicion en el mercado estadounidense just@i@snile la recesion global.

En octubre de 2008, la cementera, con una deudadeetl6,393 millones de ddélares y millonarias
pérdidas por su exposicién a los derivados, dedidi@rtar considerablemente su exposicién a esedip
instrumentos financieros.

A junio de 2008 su exposicion a los derivados edattos reflejaban una ganancia contable de 414
millones de ddlares, sin embargo ante la mayortilidkd del peso frente al dolar, al 14 de octutee2008 la
cementera tuvo un quebranto contable de 711 m#ldeeddlares por esos instrumentos.
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