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INTRODUCCION

A partir de las dos dltimas décadas, los mercados financieros de todo el mundo comenzaron a
sufrir un importante proceso de renovacion resultado de la era de globalizacion y desarrollo
por la que atraviesa la economia mundial. En consecuencia de lo anterior, los mercados
financieros de una gran mayorfa de paises se han visto en la necesidad de desarrollar productos
financieros mas flexibles, adecuados a las nuevas condiciones del mercado y, que ofrezcan
mejores mecanismos de proteccion ante el creciente nivel de riesgo que implica integrarse a un

mercado global. Tal es el caso de los instrumentos derivados.

Aunque la aparicion de los derivados es relativamente reciente, los volimenes que se negocian
diariamente son sumamente elevados y han mostrado crecimientos exponenciales a lo largo de
todo el mundo. Cabe aclarar que, ademas de brindar nuevas alternativas de financiamiento,
ofreciendo esquemas de liquidacién mas flexibles; los derivados deben gran parte de su éxito a
su habilidad para proteger a los participantes del mercado de movimientos no anticipados en
los precios, por ejemplo, brindando coberturas al fijar tasas por un determinado lapso de

tiempo.

En México, la aparicién del mercado de derivados es ain mas reciente que en los paises
desarrollados. De manera oficial aparecen en diciembre de 1998, bajo la figura del Mercado
Mexicano de Derivados (MEXDER), el primer mercado organizado de derivados. No
obstante, cabe mencionar que previamente a esa fecha ya se concertaban operaciones a través
de los mercados no organizados o de mostrador, mejor conocidos como mercados “over the

counter”, o simplemente, zercados “OTC”.

En nuestro pais los dos instrumentos derivados que se introdujeron primero fueron los futuros
y los forwards de divisas, y desde un principio fueron objeto de gran aceptacioén por su utilidad
para ejercer coberturas. Mas adelante, a finales del afio 2000, comienza a cobrar importancia
otra variedad de instrumentos derivados, que a pesar de su reciente aparicioén, pronto logra un

crecimiento notable superando los niveles de negociacion del mercado de forwards de tasas de



interés. Estos instrumentos se denominan swaps y su notable evolucion estd dando de qué

hablar, no sélo en México, sino en los mercados financieros de todo el mundo.

Esta investigacion se centrara especificamente en el estudio de los swaps de tasas de interés.

Las principales razones de tomar como objetivo de estudio dicho contrato se resumen en los

cuatro puntos siguientes:

1.

En los proximos afios se perfilaran como el instrumento de mayor importancia para
efecto de coberturas y estrategias de financiamiento. Este hecho lo corrobora el
crecimiento exponencial que han mostrando' en México, tan sélo en los dltimos dos
aflos.

Resultan un buen indicador de las condiciones de riesgo de crédito de sus contratantes,
es decir, los bancos comerciales, quienes se encuentran entre los principales clientes del
mercado de swaps no sélo en México, sino en todo el mundo.

Hay paises en los que la emision de deuda gubernamental ha reducido
considerablemente sus volimenes de emisién®, por lo que ha generado distorsiones en
precios y tasas resultado de variaciones en la liquidez asociadas con la disminucién de
tales emisiones. Ante eso, la efectividad de las tasas libres de riesgo como tasas de
referencia de mercado o “benchmark” esta comenzando a ponerse en duda. Por lo que
se ha observado que las tasas swap podrian funcionar como una excelente alternativa
de “benchmark” de mercado. Esto responde principalmente a que son tasas que reflejan
de manera “mads precisa” los niveles de riesgo vigentes en el mercado, pues se dan
casos en que los swaps cuentan con mayor liquidez y variedad de plazos que los

instrumentos libres de riesgo.

Sin embargo, cabe aclarar que el mercado de swaps en México todavia no se encuentra en esta

situacion privilegiada, y que los swaps no tienen la liquidez, ni variedad de plazos necesarias

como para otorgarles el tratamiento de un benchmark que les permitiera reemplazar a las

tradicionales curvas libres de riesgo. Sin embargo, si pueden considerarse como un excelente

! Los datos estadisticos son esporadicos, sin embargo, se sabe que los primetros contratos swap registrados en
México no van mas alld de 1995, y que la actividad en este mercado se regulariza a partir del afio 2000.

2 Uno de los ejemplos mas evidente puede encontrarse en Estados Unidos, alrededor del afio 2000, cuando
reduce considerablemente su déficit fiscal.
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indicador de las componentes de riesgo implicito en las transacciones interbancarias, pues su

campo de accién se concentra precisamente en dicho sector.

4. Por ultimo, las tasas swap se determinan con el auxilio de la llamada “curva swap”, 1a que
de acuerdo con la experiencia internacional, resulta la herramienta idénea para ser
utilizada como indicador en estudios comparativos entre paises’ sobre los niveles de
riesgo en tasas interbancarias. La ventaja de dicha “curva swap” esta en su elaboracion,
pues deriva de un proceso estindar y homogéneo (en cuanto a la determinacién de las
tasas swap) que hace factible la realizaciéon de analisis comparativos bastante mas

precisos.

Este trabajo se compone de tres capitulos y las conclusiones. El capitulo primero es de caracter
mas bien introductorio y descriptivo. En él se explican detalladamente la estructura,
caracteristicas y usos de los swaps, asi como su importancia y evolucién en México. El capitulo
segundo es basicamente tedrico. En ¢l se presentan dos de los principales modelos de riesgo de

crédito que se han aplicado para medir el riesgo en swaps, as{ como sus principales supuestos.

En el tercer y ultimo capitulo se presenta el analisis empirico de esta investigacion, donde

aplicando los supuestos tedricos del modelo de riesgo de la forma reducida y auxilidndose de

técnicas econométricas de cointegracion y analisis de la varianza de los errores (Modelos
GARCH) se analizan las principales componentes de riesgo presentes en el diferencial (o
spread) entre las tasas swap y las tasas libres de riesgo correspondientes (es decir, aquellas de

duracion similar). Este diferencial es mejor conocido como “swap spread”.

Los plazos de los swaps analizados comprenden contratos que van desde los 84 dfas hasta
contratos de 5 afios y entre las componentes identificadas en el “swap spread” se encuentran las
siguientes: el riesgo de liquidez, el riesgo de default, una prima asociada al plazo de los
contratos y una componente de expectativas sobre el futuro comportamiento de la tasas de

interés interbancaria de equilibrio (TIIE). Cada una de estas componentes muestra

} Por ejemplo los estudios efectuados a cargo del Banco de Pagos Internacionales o Bank for International Settlements
(BIS), o por el Fondo Monetario Internacional.
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comportamientos muy particulares, y su participaciéon sobre el swap spread puede cambiar de

acuerdo con el plazo del contrato.

En resumen, este trabajo pretende identificar y cuantificar la importancia de los principales
elementos que segin los modelos de riesgo de la forma reducida son los que mas influyen en la
definicion de las tasas swap. Por consiguiente, con los resultados de la medicion del riesgo del
swap spread también es posible formarse una idea de los factores que mas influyen en las
estrategias de financiamiento y cobertura de la banca, por el simple hecho de que son
precisamente los bancos comerciales los que hasta la fecha se ubican como los clientes mas

importantes del mercado de swaps de tasas en México.
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CAPITULO 1

El mercado de swaps, sus fundamentos,
y su presencia en México.

I. S\WWAXPS
Definicion y fundamentos

Un swap es, en términos generales, un contrato en el que libremente dos contrapartes acuerdan de manera
simultdanea, comprar o vender el derecho de intercambiar flujos de efectivo, definidos en términos de algin

subyacente, siempre aprovechando la existencia de ventajas comparativas entre ellas.

El primer swap del que se tiene registro fue un swap de divisas celebrado en 1981 entre el
Banco Mundial e IBM. Desde entonces, los swaps han gozado de aceptacion creciente en los
mercados financieros internacionales por considerarseles una de las mejores alternativas a las
necesidades de cobertura, reestructuras de pago o simple especulaciéon presentes en los

mercados financieros.

Segin el tipo de subyacente al que estén referenciados los swaps pueden ser de varios tipos:
swaps de tasas de interés, de divisas, de acciones, de materias primas (commodities), y mas
recientemente, swaps de crédito (credit defaunlt swaps). Entre todos ellos, los swaps de tasas de
interés, son los mas negociados hasta el momento y se clasifican conforme al esquema de pago
que las contrapartes hayan pactado. Por ejemplo, las contrapartes pueden intercambiar flujos
de intereses solo en tasas fijas, o bien, en tasa fija por tasa flotante, tasa flotante a cambio de

flotante (basis swaps), segun convenga a las necesidades de financiamiento de las contrapartes.
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I.1. Swaps de tasas de interés: Tipos*

Dependiendo de las tasas a intercambiar, los swaps de tasas de interés (IRS) pueden ser de
varios tipos:
1. De tasas fija x fija: Si ambas contrapartes acuerdan pagar y recibir tasas fijas.

2. De tasas fija x flotante: Si la contraparte que compra el swap recibe tasa fija a
cambio de pagar flujos en tasa flotante.

3. “Basis swap” o swaps de tasas flotante x flotante: Cuando ambas contrapartes
intercambian tasas flotantes, lo mas representativo en otros paises es utilizar
una tasa de interés interbancaria frente a otra tasa calculada con respecto a
algin papel bancario comercial. En México, uno de los intercambios mas
comunes para los basis swap es el de TIIE X LIBOR. Aunque en estos swaps,
ademas de tasas, se estan intercambiando flujos de divisas (currency swaps),

donde los flujos estan referenciados solo a tasas interbancarias.

Este trabajo se centrard unicamente en la descripcion y analisis de los swaps tasas de interés
. . . . . 6 ,
fija por flotante, mejor conocidos como ‘plain vanilla swaps””. Este tipo de swap es el contrato

mas negociado en el mercado de derivados en México; y a su vez, guarda una estrecha relacion

con las tasas lideres de mercado (TIIE y CETES).

LA, SWAPS DE TASA DE INTERES (IRS)
Caracteristicas y estructura

Un swap de tasas de interés (IRS) representa una transaccion en la que dos partes acuerdan
intercambiar periddicamente flujos de intereses calculados con respecto a un nocional,

pagaderos una moneda inica y referenciados a alguna tasa lider de mercado.

4 Explicar una a una las caracteristicas y tipos de swaps existentes en el mercado escapa a los intereses de esta
investigacion. Sin embargo, vale la pena dar una breve descripcion de los mismos, unicamente con la finalidad de
darle una visién mas amplia al lector sobre el tema, en virtud de que la informacién al respecto en nuestro pafs es
todavia escasa.

> Esta abreviatura es comunmente utilizada para denominar a estos contratos, y se forma a partir de las iniciales de
sus siglas en inglés: Interest Rate Swap (IRS)

®En el argot del medio financiero “plain vanilla” es la forma de denominar a los instrumentos que presentan las
estructuras tipicas, es decir, las mas estindar. En el caso de los swaps de tasas de interés, un “plain vanilla swap” es
aquel swap de tasas fija por flotante, sin entrega de nocional.
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Un swap representa un intercambio “equitativo y justo” en el que periddicamente se
intercambian flujos de efectivo entre dos contrapartes con caracteristicas crediticias mas o
menos homogéneas. Por lo cual, los participantes son generalmente bancos o bien, empresas

de elevada calificacion crediticia comparable a la bancaria.

Todo swap se compone de dos /gs o patas correspondientes a cada contraparte. A su vez, cada
o . . C

‘pata” se integra por una serie de flujos de pago multi-periédicos cuya estructura puede ser la
misma o puede variar segin los requerimientos de los contratantes. En México, las estructuras
de pago mas comunes son mensuales, aunque también se celebran contratos con otras

periodicidades de pago: trimestral, semestral o anual.

Por convencion, en un swap de tasas fija por flotante a la contraparte que paga la tasa flotante
y recibe la tasa fija se le define como &/ comprador del swap o la contraparte “larga”. Por
consiguiente, /z contraparte “corta” en un swap es la contraparte que vende el contrato aceptando pagar
una tasa fija a cambio de recibir tasas flotantes. Con respecto al principal, en contadas
ocasiones éste se intercambia al concluir el contrato, por eso dicho principal se denomina

“nocional”. Esta denominacion sirve para denotar la nocion o idea de un “intercambio bipotético”.

En la gran mayoria de las transacciones con IRS las liquidaciones periddicas se hacen ‘por
diferencias” entre las patas fija y flotante. Este sistema de liquidaciéon se explica brevemente a

continuacion:

Los flujos que las contrapartes deberfan pagarse entre si se modifican debido a la
presencia de tasas flotantes. Por eso, es necesario recalcular el flujo neto
periédicamente y, dependiendo del valor resultante, determinar la contraparte que
queda con una posicién neta deudora y la que termina con una posicién acreedora.
Sélo la contraparte deudora sera la que tendra que desembolsar el monto resultante de
dicha diferencia. Dejando de lado las implicaciones que movimientos inesperados en
las tasas de interés podrian generar, cabe mencionar que gracias a la liquidacién por

diferencias el monto por entregar se reduce considerablemente, lo que tiene ciertas
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ventajas sobre las probabilidades de incumplimiento de pago involucradas en las

transacciones con swaps, en comparacion con otras formas de financiamiento.

Otra de las principales ventajas de los swaps de tasas de interés deriva del hecho de que
permiten “diseflar a la medida” esquemas de financiamiento para los contratantes.
Transforman los esquemas originales de pago en otros esquemas similares con distintas
caracteristicas de plazo y/o tasa. De forma tal que un IRS hace posible que las contrapartes
modifiquen los esquemas originales de pago y disefien esquemas mas adecuados a sus

necesidades.

Por ultimo, la construccion de los swaps se apoya en el principio de ventajas comparativas,

pero la explicacion de los beneficios que esto implica se reservan para la siguiente seccion.

L.A.1. Los swaps, instrumentos “hechos a la medida”, v el principio de ventajas comparativas.

La capacidad de aprovechar la presencia de ventajas comparativas constituye uno de los aspectos
mas importantes a tomar en consideracién en el disefio de cualquier swap. Esto es, dos
instituciones pueden alcanzar beneficios econémicos mutuos intercambiando flujos entre ellos
a costos relativamente menores. En los mercados de renta fija es comun observar que el spread
de crédito entre las instituciones de mejor y las de menor calidad crediticia es mas amplio en
sus emisiones de tasa fija que el spread correspondiente en emisiones de tasas flotantes. Por lo
cual, se considera que los acreditados de menor calidad crediticia generalmente tienen una
ventaja relativa o comparativa frente a los acreditados mejor calificados en el mercado de tasas

flotantes.

Para comprender mejor el sentido de este concepto, a continuacién se desarrolla un ejemplo

hipotético muy sencillo entre dos bancos con distintas calificaciones crediticias:

Supoéngase que dos bancos A y B solicitan un crédito de manera independiente a un tercero.

Las tasas ofrecidas a cada uno fueron definidas de acuerdo con la calidad crediticia de cada
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banco. Esto es, si el banco B tiene una calificacion “AAA” y el banco 4 una calificaciéon “B”,

B siempre gozara de mejores condiciones de financiamiento que A . (ver cuadro 1.1.a).

Cuadro 1.1.a.
Condiciones crediticias por banco:| BANCO A BANCO B Spread
Calificacion: "B” "AAA”
Tasa flotante: THE + 050 | THE +0.25 25 pb
Tasa fija: 8.75% 8.00% 75 pb

En virtud de que la construcciéon de los swaps se apoya en el principio de ventajas
comparativas esto les otorga cierta facultad de transformar las condiciones iniciales de una
deuda en condiciones beneficiosas para las contrapartes, dependiendo de sus condiciones

especificas.

En el cuadro I.7.5 se indican las condiciones iniciales de cobro en tasas fija y flotante que a
cada banco le corresponden en funcion de su calificacion crediticia (ver inciso A), si acudieran
a solicitar un préstamo separadamente. Después, se muestran cudles serfan sus condiciones si
hicieran un swap entre ellos (ver inciso B). Notese que el banco A preferiria pagar en tasa fija
mientras que B preferirfa pagar en tasa flotante. De hacerse el swap, los dos resultarian

beneficiados si aprovecharan sus ventajas relativas.

Cuadro 1.1.5.
Condiciones de BANCO A BANCO B
cobro en tasas:
A) Condiciones iniciales Tasa flotante Tasa fija
(deuda original) TIIE + 0.50 8.00%
B) Condiciones deseadas Tasa fija Tasa flotante
(con SWAP) Menor a 8.75% Menor a TIIE + 0.25

Volviendo al cuadro I.7.4, el banco B cuenta con mejores condiciones de financiamiento, lo
mismo en tasa fija que en tasa flotante, por lo que muestra una ventaja absoluta con respecto al
banco A. Sin embargo, en términos relativos, comparando las condiciones de ambos bancos,
se encontrara que la diferencia entre las tasas flotantes del banco By el banco A es de sélo 25

puntos base, mientras que la diferencia de B con respecto a4 en las tasas fijas es de 75 puntos

17



base. Por lo tanto, comparando ambos diferenciales entre las tasas fija y flotante puede
concluirse que el banco B tiene una ventaja relativa sobre el banco 4 en términos de las tasas
fijas, mientras que A tiene una ventaja relativa sobre B en términos de las tasas flotantes.

Una vez identificada la ventaja relativa entre .4 y B, en el cuadro 1.2 se muestra la estrategia
mas recomendable para que ambos bancos, mediante un swap, puedan aprovechar los
beneficios de las ventajas comparativas entre los diferenciales de tasas, en lugar de acudir a un

tercero a solicitar financiamiento:

Cuadro 1.2

SWAPS DE TASA DE INTERES

Pagaen
tasa flotante
(TIIE)
Banco A — Banco B
(debe $100) paga en (debe $100)
tasa fija

(8.10%)

Deuda
tasa flotante
TIIE+0.5

Prestamista 1 | Prestamista 2

=s=ss  Swap de tasas de interés

Esto es, si ambos bancos celebraran un swap de tasas de interés (IRS) tipo “plain vanilla” entre
ellos, entonces se lograrian beneficios para ambos:
*Considerando que A y B tienen cada uno por separado una deuda con los
prestamistas 7 y 2. La deuda del banco A con el prestamista 7 se pacté a una tasa
flotante de TIIE+0.50%, mientras que la deuda del banco B se pactd en una tasa fija
de 8%. Ademas, por circunstancias particulares, al banco 4 le convendria mas efectuar

sus pagos en tasa fija, mientras que el banco B preferiria hacerlos en tasa flotante (ver

cuadro 1.7.5).
Aprovechando la presencia de las ventajas relativas entre ambos, mediante un swap,

terminarfan pagando al final menores tasas que las que individualmente se les ofrecen

en el mercado.
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En el cuadro I.2 se muestra como quedarfan los bancos empleando un swap: El banco .4
podria pagar periddicamente a B una tasa fija inferior a la que tendria que pagar en el mercado
sin la ayuda del swap. Esto es, en lugar de pagar 8.75%, podtia pagar una tasa fija mucho
menor, por ejemplo, 8.10%. Ademas, estarfa recibiendo a cambio una tasa flotante (TIIE) que

le permitirfa cubrir su deuda con el prestamista 7. Su ahorro total serfa de 15 puntos base.

Por su parte, el banco B podria cémodamente pagar una tasa flotante (TIIE) a un costo menor
que el de su deuda original, a cambio de recibir del banco .4 una tasa fija de 8.10%, superior a
la de su deuda original (pactada en 8%) frente al prestamista 2. En todo el proceso terminaria

ahorrando 35 puntos base.

Visto de esa manera, se comprende por qué a ambas partes les convendria mas pagar flujos
eficientemente transformados mediante el disefio de un swap de tasas de interés entre ellos,
que contratar un crédito a la manera tradicional a tasas de interés correspondientes a sus

niveles de riesgo crediticio originales.

En resumen, con la celebraciéon de un swap todos los participantes en principio pueden
resultar beneficiados. Sin importar que alguna contraparte tenga ventajas absolutas sobre la
otra, los swaps son estructuras tan eficientes en su construcciéon que son capaces de reflejar en
una tasa de interés las condiciones crediticias representativas de las dos contrapartes
involucradas en el contrato. A esta tasa se le denomina “Zasa swap” y se considera de gran

utilidad como indicador del desempefio del mercado de crédito interbancario.

Gracias al ejemplo anterior, ya puede entenderse por qué uno de los usos mas frecuentes de los
IRS es la cobertura. Si el swap puede ser disefiado de acuerdo a las necesidades especificas de
las contrapartes, cuando los bancos emisores de titulos de renta fija requieran protegerse ante
la volatilidad en las tasas de interés y, al mismo tiempo, asegurarse de que el pago por dicha
cobertura represente una de las opciones mas baratas, entonces, una excelente alternativa sera
que dichas emisiones se cubran con swaps. La presencia de ventajas comparativas que es
posible aprovechar en dichos contratos representa de antemano una garantia de que se ha

seleccionado una alternativa de cobertura a las tasas mas competitivas posibles.
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L.B. EL PROCESO DE VALUACION DE LOS SWAPS

I.B.1. La valuaci6n de un swap: “Una condicién de equilibrio con interesantes implicaciones”.

Esta seccion se dedica a explicar brevemente el procedimiento de valuacién de los swaps, por
ser un proceso que lleva implicita una condicién de equilibrio cuyas propiedades hacen factible
considerar a las tasas swap como una tasa de referencia o benchmark del mercado de renta fija.
Ademas, resultado de esa condicién de equilibrio, las tasas swap pueden servir como una de
las mejores aproximaciones para describir el proceso de financiamiento crediticio asociado al

sector interbancario en el largo plazo.

Antes de describir el procedimiento para valuar un swap cabe aclarar que si se menciona que
un analisis de las tasas swap permite definir en cierta forma el proceso de financiamiento
crediticio interbancario es simplemente porque los bancos son las instituciones mas activas en
este mercado, a lo largo de todo el mundo. De hecho, los IRS generalmente se construyen
tomando como referencia de la tasa flotante, tasas interbancarias. Por ejemplo, en Estados
Unidos se utiliza la tasa LIBOR a seis meses, mientras que México emplea la tasa de interés

interbancaria de equilibrio a 28 dias (TTIE28).

El procedimiento de valuacion de un swap se compone de tres etapas:

1) Se requiere identificar una estructura de pagos equivalente para las contrapartes: 1as patas de

un mismo swap generalmente estin referenciadas a tasas de interés fijas y/o
flotantes, y muestran diferentes esquemas de flujos periddicos de pago. Por lo cual,
es indispensable convertitlas primero en estructuras comparables para después
poder valuatlas.

2) Se deben expresar todos los pagos periddicos en un pago sinico equivalente: Esto se hace

estimando los flujos futuros, descontindolos y trayéndolos a valor presente para
transformarlos en un pago unico equivalente. Una vez definida la estructura de
pagos de cada pata (etapa 1), se estima el valor presente de todos los flujos futuros

(etapa 2). Este es un proceso que se apoya en el supuesto hipotético de que las

7 Aunque ocasionalmente también se utilizan los Treasury Notes (T-notes).
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“tasas futuras interbancarias” efectivamente se realizaran®. Por lo cual, al efectuar
este proceso se cubre un doble objetivo: a) Encontrar una tasa fija tnica
comparable a las flotantes para un punto dado en el tiempo. b) Captar la
componente de expectativas implicita en la estructura de tasas futuras que se
utilizaron como factores de descuento.

3)  Se determina el “valor del swap”: El valor del swap se expresa como la diferencia entre

los valores presentes de las patas fija y flotante:

Vtr (S) = thr - Bytr (7' 7)
Donde:

V. (s)= Valor del swap calcnlado en el periodo

B, = Valor presente del flujo total de pagos por recibir expresados en un solo periodo(t )
Esta pata representa la posicion activa de la contraparte

B\, =Valor presente del flujo total de pagos por entregar expresados en un solo periodo(t )
Esta pata representa la posicion pasiva de la contraparte.

t, = Periodo de andlisis del swap (v =0,...,T )

- Observaciones:
a) Los flujos de B";, y B”:, representan cada una de las patas o “%gs” del swap.

Estas, por las similitudes en su estructura pueden compararse con bonos cuponados’
independientes, uno que pague siempre en tasa fija y otro que pague tasas flotantes.
b) Aunque el valor de un swap (¥, (s)) cambia con el tiempo, debido a cambios en

las expectativas de mercado, es indispensable que su valor inicial siempre sea
igual a cero.

Cabe mencionar que por su estructura un swap de tasas fija por flotante representa una

operacion econémicamente equivalente a  “comprar un bono que pague tasa fija vendiendo

¥ Siempre que se valian instrumentos trayendo a valor presente sus flujos, uno de los supuestos mas fuertes en los
que se apoya dicho proceso es que las tasas futuras el dia de hoy, resultan la mejor aproximacién de las tasas de
interés que efectivamente ocurriran en el futuro. Estas tasas se toman directamente de las curvas de tasas
forward.

? Un bono es un instrumento financiero que obliga al emisor a realizar ciertos pagos al tenedor del bono durante
un periodo de tiempo especifico. Un bono cuponado obliga al emisor a realizar pagos de intereses, denominados
pagos de cupones, durante la vida del bono, y a pagar el valor nominal del bono en su fecha de vencimiento.
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eriddicamente varios bonos que paguen tasa flotante”, (ver ec. 1.7). Por tanto, bajo ese critetio, las patas
que pag , baj >

de un mismo swap perfectamente podrian expresarse como bonos cuponados:

T
B, = Bono en tasa fija donde: BY, = Zkeir” +Qe (1.1.a)
=1

B’.. = Bono en tasa variable  donde: B”;, =Qe " +k*e (1.1.b)
Donde:
O= Nocional o principal=1"alor del monto total original a intercambiar entre contrapartes
EnB Xt, h
k =Funcion de los T’ pagos periddicos del bono en tasa fija
1, =Tasa de descuento correspondiente al periodo T tomada de la curva de precios forward, o curva swap.
EnB yt, ’
k*=Pago efectuado en el periodo vigente por el bono flotante a la tasa vigente.

Entonces, cuando una contraparte compre un swap de tasas fija por flotante eso equivaldra a
tomar una posicion “corta en tasa flotante”y “larga en tasa fija”. En otras palabras, esa contraparte

estara asegurandose de recibir tasas fijas, financiandose con la venta de tasas variables.

Dicho esto, ahora es mas facil comprender por qué se mencion6é que uno de los usos mas
frecuentes de los IRS es precisamente la cobertura, pues en una estrategia tipica de cobertura:
la contraparte /arga o compradora del swap sera quien necesite asegurarse de recibir flujos de
efectivo en tasa fija durante un lapso de tiempo determinado, teniendo que dar a cambio flujos

en tasa flotante.

Una vez explicada la manera de valuar un swap, resulta interesante conocer las implicaciones

econémicas de este proceso.

*Implicaciones de la valuacion de un swap:

Se mencioné anteriormente que en el momento inicial de pactar cualquier contrato swap, un

requisito indispensable era que éste valiera cero. Un swap con valor inicial igual a cero

(V. = 0) es la unica garantia de que el intercambio sera justo y de que ambas
0

contrapartes estan negociando bajo condiciones equivalentes de tasa (fija y flotante),

tal y como se requiere en estos contratos.
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Regresando a la ecuacién (7.7), se tiene que el valor de un swap sera igual a cero si, y sélo si, se

cumple que los flujos de cada pata traidos a valor presente sean idénticos, por lo tanto:
en V, =B%-B" =0 (1.1.¢)
A
3r"eB* » B, =B’

V. =0

ty

ly

(1.2)

donde: 7* = Tasa sinica de equilibrio calenlada en t, para la pata fija del swap, mejor conocida

como: TASA SWAP.

Entonces, para todo swap existird una “tasa de equilibrio sinica”, (r*) que silo en el momento inicial del
contrato es capag, de igualar los flujos en tasa flotante con los flujos en tasa fija, haciéndolos equivalentes y
por lo tanto, perfectamente comparables (ec (1.2)) .

Esta es una la condicion inicial de equilibrio que garantiza que ninguna de las contrapartes inicie en

posicion de desventaja. A la sinica tasa que logra dicho equilibrio en las condiciones de intercambio se le define

como la TASA SWAP.,

Como las condiciones econémicas cambian con el tiempo, entonces también debe recalcarse

que existe un unico momento en el que se obtiene un valor de equilibrio perfecto para un

swap, v éste es el momento inicial (7 =0). Dado que al estar intercambiando tasas flotantes

por tasas fijas, son precisamente las variaciones de las tasas flotantes las que hacen que en
cualquier punto posterior al inicial, el swap se aparte de su condiciéon de equilibrio y tome
valores distintos de cero, provocando con esto que las contrapartes ganen o pierdan
dependiendo de los movimientos en las tasas y de la posicion que hayan tomado (corta o

larga).

Por otra parte, como en estos contratos las patas flotantes estan referenciadas a tasas lideres de
mercado que se actualizan continuamente, para efectuar cualquier valuacién posteriora 7 =0,

es deciren 7 > 0, se tendria que recurrir al nuevo valor vigente de la tasa en el mercado.
Resumiendo, la tasa inicial de un swap representa un elemento de crucial importancia por ser la

unica tasa que asegura un intercambio equitativo entre contrapartes. No importa que los flujos

de pago de cada pata para un mismo swap sean completamente diferentes, ni que las
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contrapartes tampoco tengan las mismas condiciones crediticias, pues estas disparidades seran
reflejadas y absorbidas por esa tasa unica representativa del punto de equilibrio, la TASA

SWAP.

Asimismo, el hecho de que las tasas swap se originen como resultado de una condicién de
equilibrio inicial es lo que les permite fungir como un indicador de las condiciones crediticias
vigentes en un punto dado en el tiempo. Cualquier valuacion de un swap en un periodo
posterior al periodo inicial ya no podra servir como indicador, debido a que las fluctuaciones
de la parte flotante del swap rompen ese equilibrio inicial y los términos de intercambio entre

las contrapartes dejan de ser equivalentes.

En conclusion, la tasa swap es la tinica tasa que:

1) Garantiza equilibrar en un precio las condiciones crediticias entre contrapartes, evitando de
entrada que alguna obtenga ganancias o pérdidas extraordinarias.

2) Logra que el mercado otorgue una tasa fija equivalente a las tasas flotantes vigentes en el

periodo inicial.

Por tanto, las tasas swap se también representan el mejor indicador disponible para comparar
las condiciones crediticias en el sector interbancario en distintos puntos en el tiempo. De
hecho, la comparacién de tasas swap pactadas en diversos momentos también puede resultar
un buen indicador de la volatilidad implicita en las tasas interbancarias a lo largo del tiempo,
que ademids, incorpora las expectativas con respecto al comportamiento futuro de los
mercados de crédito interbancarios. Esto sucede porque se elabora a partir de tasas forward
implicitas, representando un excelente barémetro del comportamiento del riesgo

interbancario, tal y como se percibe desde el interior del propio sector.

Por dltimo, el hecho de que los swaps sean contratos hechos a la medida (negociados en el
OTC) refleja en cierta medida las caracteristicas crediticias de las contrapartes involucradas en
el contrato. Aunque algunos estudios consideran que las tasas swap son poco sensibles a la
calidad crediticia de las contrapartes, (Mozumdar, 1999), debido al bajo nivel de riesgo

involucrado en dichos contratos, entre otras razones porque:
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1) Se negocian casi exclusivamente en el sector interbancario, donde las contrapartes
tienen caracteristicas crediticias bastante homogéneas, y cuentan con lineas de crédito
entre ellas.

2) Al no existir entrega de nocional (principal), los montos expuestos se reducen

simplemente al pago de intereses (mecanismo de liquidacion por diferencias).

LB.2. La curva swap vy su utilidad.

LB.2.1.Construecion de la curva swap

Una curva swap es una curva tedrica cupédn cero elaborada a partir de tasas swap, es decir, a

partir de las tasas fijas de swaps plain vanilla. Al igual que cualquier curva de tasas se auxilia de
una técnica denominada “bootstrapping” (empleada para valuar instrumentos de renta fija) que
consiste en estimar el valor presente de flujos futuros de efectivo descontandolos con tasas

asociadas a una apropiada estructura de plazos. (Ron, 2000).

Para construir una curva de tasas swap lo primero es elegir aquellos contratos cuyos plazos
sean los mas representativos del mercado, procurando que dicha seleccién disponga de la
mayor cantidad posible de puntos de referencia (o nodos) que después permitan proyectar
tasas para las secciones restantes de la curva, es decir, para el corto, mediano o largo plazo.
Una vez ubicados los plazos mas representativos y fijados como nodos, se emplean técnicas de

interpolacion para calcular las tasas de los plazos intermedios.

Esta curva ha ido ganando importancia paulatinamente entre los pafses mas desarrollados del
mundo, y actualmente se considera un indicador confiable del mercado de renta fija, en
especial, para el sector bancario. Su aceptacion a llegado a un grado tal, que las tasas swap ya se
estin empleando como benchmark”” de instrumentos de renta fija, por ejemplo, instrumentos

bancarios, corporativos, y en ocasiones, de los propios instrumentos gubernamentales.

10°Un benchmark es un punto de referencia, en este caso, las tasas swap se toman como tasas de referencia para
valuar instrumentos de renta fija.
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Los primeros en prestar atencion a la ventaja de ocupar tasas swap como factores de descuento
en la valuacién de instrumentos de deuda fueron los bancos comerciales y de inversion,
justamente por su familiaridad con dichos contratos. Esto se debié en parte a que las tasas

swap tenfan la ventaja de incorporar una componente de expectativas sobre las tasas

interbancarias futuras, (Wooldridge, 2001). Por eso, cuando la banca tiene posiciones
descubiertas en tasas (por ejemplo, las resultantes de la emisiéon de bonos o pagarés bancarios)

generalmente recurre a los swaps de tasas como mecanismo de cobertura.

En pafses como Estados Unidos, Inglaterra, Francia o Canada se esta adoptando como
practica habitual valuar sus instrumentos de deuda corporativa e incluso gubernamental a
partir de curvas swap, dejando a la tradicional curva gubernamental como indicador

secundario, (Remolona et. al., 2003).

No obstante, para entender mejor las razones que estan haciendo de la curva swap un
indicador tan importante es imprescindible comprender los principales fundamentos teéricos
en que se basa su construcciéon. Aunque lo ideal al construir una curva swap es que se ocupen
unicamente las tasas de swaps, un problema de los mercados poco desarrollados como el
nuestro es que se emplean tasas de referencia de instrumentos distintos a los swaps. Esto es

debido a la escasez de contratos para armar todos los plazos de la curva.

En México, por ejemplo, las tasas de referencia empleadas en la construccion de la curva swap
varfan de acuerdo con la seccién de que se trate: En las secciones de muy corto plazo
generalmente se toman futuros de TIIE de 28 6 91 dias y forward rate agreements o FRA's. En
plazos superiores a 84 dfas se ocupan lo que se conoce como “engrapados” que son una forma
sintética de swaps, y se construyen con contratos de futuros de tasas (TTIE28 6 TIIE91) que
son pactados en bloque. Por ultimo, las secciones de mediano y largo plazo de la curva ya
emplean swaps, pues generalmente en los plazos mas largos s6lo se cuenta con contratos swap

. . , . 1 .
como referencia. Sin embargo, se aclara que en México el “largo plazo” en pocas ocasiones

11 Aunque el mercado de swaps en México todavia se encuentre en sus inicios, lo que es importante resaltar es que
desde su aparicién ha mostrado un desempefio bastante favorable. Por eso es de esperarse que en pocos aflos
dichos contratos lleguen a ocupar el mismo sitio que ya ocupan en los mercados de las principales economias del
mundo.
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supera los 15 aflos, mientras que en otros paises puede llegar hasta los 20 o 30 afios. (ver

grafica I.7)

Grdfica 1.1
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' Dic 2003
Curvas swap | 15 afios

23
Dic 2002
10 afios

214

Dic 2001
5 aﬁ?s

Tasas

1 516 1031 1546 2061 2576 3091 3606 4121 4636 5151
Dias

En una curva swap para cada plazo, desde un dia hasta diez afios o mas, existe una Zasa cupin
cero con la que deben descontarse uno a uno los cupones de cualquier swap para expresarlos en

12
valor presente .

“E/ conjunto de tasas cupdn cero que forman la curva swap son construidas a partir de
contratos swap y muestran el rendimiento que deberia otorgar un swap si éste

fuera visto como un bono de un solo cupon en cada plazo correspondiente.” (Das, 1994).

Tasas cupdn cero: Algunas especificaciones

Un bono cupédn cero es el resultado de transformar un bono con varios cupones y expresarlo
como un bono de un solo cupén. Este bono paga una tasa de rendimiento que equivale a
promediar las tasas de los cupones que lo componian originalmente.

Por eso las tasas tedricas cupon cero siempre estaran por encima (debajo) de la tasa par
relevante o de la curva de rendimiento para una curva normal o de pendiente positiva (inversa
o de pendiente negativa).

12 Recuérdese que un swap por su estructura equivale a tener bonos “cuponados”.
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Ademas, las tasas cupon cero muestran las siguientes caracteristicas:
e Entre mas pendiente tenga la curva de rendimiento original, la pendiente de la curva
cupén cero correspondiente serd aun mayor.
e Jas tasas cupon cero seran tan volatiles como lo sean las tasas de los cupones traidas a

valor presente, pues las variaciones en las tasas de los cupones se traducen
indirectamente en variaciones en las tasas cupon cero.

LB.2.2. Determinaciin de los factores de descuento a partir de la curva swap

Dado que al valuar un swap es necesario traer a valor presente cada uno de los flujos de pagos
q p p g
periddicos de sus patas es fundamental adoptar el supuesto de que las tasas seleccionadas

. . . 13
como factores de descuento (o fasas futuras esperadas) efectivamente se realizaran en el futuro ™

a) Para determinar los factores de descuento se utiliza la siguiente férmula:

-1

fdt, Z(I_Ct, *Zfdti)/(l+ctr) (75)

1=i
donde: fd, = factor de descuento en el periodo T ,donde T =0, ..., T
2 fd, =sumatoria de los factores de descuento precedentes

C, = tasa de rendimiento del cupon en el periodo T

b) A partir de dichos factores se derivan las tasas cupén cero:

n

1/t
1

donde: Z= tasa cupin cero
t,= plazo transcurrido al periodo n

LB.2.3.Utilidad de la curva swap

En fechas recientes se ha visto que la creciente reduccion en la liquidez de los mercados de
deuda gubernamental (debida especialmente a la reciente reduccion en los déficit publicos de

algunos pafses) se ha traducido en la pérdida de eficacia de las tasas gubernamentales como

13 g4 : :
Notese que dichas tasas se toman directamente de la curva swap
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indicadores lideres del comportamiento del mercado de renta fija (Remolona y Wooldridge,

2003).

Por ejemplo, en uno de los paises mas avanzados en materia financiera, Estados Unidos, se
esta utilizando la curva swap como nuevo benchmark, lo que ha dejado de lado a la
tradicional curva libre de riesgo (Remolona y Wooldridge, 2003). En este pafs, la reduccion del
déficit publico se vio reflejada directamente en la disminucién de sus emisiones de deuda, en la
caida en los volumenes de negociacion de los Treasury-Bills y los Treasury-Bonds y por
consiguiente, en una pérdida de liquidez. Frente a esto, el vertiginoso crecimiento de los
mercados de swaps de tasas llevo a los emisores de deuda privada a considerar la ineficacia de
trabajar con la tradicional curva libre de riesgo, para buscar mejores indicadores mas liquidos y
con mayor disponibilidad de plazos. La mejor alternativa fue adoptar la curva swap como

nuevo benchmark.

Situacién similar ocurre en Canada y Francia, donde se ha observado un incremento
excepcional en los volumenes de operacion en swaps de tasas que los ubica entre los contratos

mas liquidos, al menos en afios recientes.

Cabe mencionar que en todos estos paises, la banca comercial y la de inversion se encuentran
entre las instituciones que mas utilizan swaps, pues la naturaleza de sus operaciones lleva
implicito un factor de riesgo generado por los descalces entre el plazo de sus pasivos y el de
sus activos. Eso les exige buscar fuentes alternativas de cobertura que de manera segura y

eficiente permitan contrarrestar tales desequilibrios.

Por otro lado, tras la introduccion del euro como moneda tunica se incrementd
considerablemente la cantidad de participantes que recurrieron a los swaps de tasas de interés

para cubrir sus posiciones, especialmente dentro del sector bancario'*.

14 Por ejemplo, se sabe que el mercado de euro swaps duplicé su volumen en 1999 a partir del lanzamiento del
euro como resultado de operaciones de cobertura y arbitrajes.
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Una de las principales ventajas de emplear swaps en lugar de emisiones gubernamentales es
que los swaps, por construirse con tasas futuras esperadas, incorporan en sus tasas un
elemento de expectativas muy interesante. Esto permite a los participantes del mercado tomar
ciertas previsiones en cuanto a sus estrategias de inversion, a partir de un cuidadoso analisis del

comportamiento de las curvas swap.

En conclusion, se espera que en la medida en que el empleo de los swaps se generalice, éstos se
convertiran en un excelente punto de referencia (o benchmark) para valuar instrumentos del

mercado de renta fija a lo largo de todo el mundo.

I.C. IMPORTANCIA ACTUAL Y ESTUDIOS RECIENTES

Hacia un nuevo benchmark

Se considera que para que un instrumento pueda ser considerado un benchmark o indicador
lider de mercado, éste debe cumplir ciertas caracteristicas que lo hagan unico: Por ejemplo, ser
una buena o la mejor aproximacién a una tasa libre de riesgo; gozar de amplia aceptacion y
liquidez en el mercado; y contar con amplia disponibilidad de plazos, entre otras cosas. De esta
manera los participantes en el mercado podrin tomarlo como punto de referencia en sus

operaciones diarias.

En dltimas fechas, el volumen de negociacion de los swaps de tasas de interés ha mostrado
niveles de crecimiento exponenciales, ubicandose entre los contratos derivados que
actualmente gozan de mayor aceptacién a nivel internacional. Por lo que no resulta
sorprendente el hecho de que haya comenzado a centrarse la atencion en el analisis de las tasas

swap como un barémetro del desempefio de otros mercados, como el de renta fija.

Los swaps de tasas fungen como vehiculo de integracioén entre mercados pues son equivalentes
a reunir sintéticamente en un sélo contrato distintos instrumentos financieros: por ejemplo,
pueden combinarse diferentes tasas fijas y/o flotantes, o en el caso del basis currency swap, se
pueden vincular mercados de deuda a nivel internacional, pues se intercambian divisas y tasas

interbancarias de distintos paises.
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Por otra parte, transforman la estructura original de una deuda, brindando esquemas de

financiamiento mas flexibles. Tal podtia ser el caso de un banco que tuviera una deuda original

en tasa flotante, que combinada con la venta de un swap de tasas de interés, darfa como

resultado otro tipo de pasivo en el cual, en lugar de estar pagando tasas flotantes, pagaria tasas

fijas a cambio de recibir flujos en tasa flotante.

Por todo lo anterior, las tasas swap han podido convertirse en indicadores eficientes que

ademas de su elevada liquidez y disponibilidad de plazos presentan notables ventajas:

n

2)

3)

Permiten aprovechar posibilidades de arbitraje en tasas: Mediante un swap las

contrapartes aprovechan cierto arbitraje en tasas, pues obtienen condiciones de crédito
mas ventajosas que las que podrian encontrar directamente en el mercado, gracias al
principio de ventajas comparativas explicado previamente. Con un swap de tasas de
interés es posible que instituciones con diferentes niveles de riesgo obtengan de manera
conjunta tasas mas competitivas que las que el mercado, en funcién de su calidad y
riesgo crediticio originales, les ofrecerfa. Se aclara, sin embargo, que este arbitraje se
produce gracias a la presencia de imperfecciones en el mercado, pues si los mercados
fueran totalmente eficientes, no cabria ninguna posibilidad de obtener costos de

transaccion mas bajos mediante el empleo de operaciones sintéticas, como los swaps.

Otorgan flexibilidad para disefiar estructuras de financiamiento: Los swaps, al ser

contratos OTC, tienen la ventaja de generar estructuras de financiamiento a la medida,
adaptando los esquemas de pago a las necesidades especificas que requieran las

contrapartes .

Se emplean como mecanismo de cobertura: Permiten una reduccion considerable en el
grado de exposicion al riesgo de crédito gracias a que se liquidan por diferencias. Pero
ademas, aseguran que los participantes reciban o entreguen tasas fijas pactadas desde

un principio durante todo un periodo de financiamiento.
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1.C.1. La presencia de swaps de tasas en otras economias

En varios pafses desarrollados el empleo de los swaps comenzé a formar parte de sus
transacciones desde los afios ochenta, siendo instrumentos que inmediatamente gozaron de
gran aceptaciéon y mostraron crecimientos exponenciales tanto en el nimero de contratos,
como en los volimenes de negociacion. Segun algunos expertos, los volumenes negociados a
lo largo de todo el mundo a finales de 1999 oscilaban entre los 41 y 46 trillones de ddlares,

(Kliff, Ron Ebrahim, 2001 y Fang y Muljono, 2001).

La influencia y utilidad creciente de los swaps de tasas de interés ha cobrado importancia no
s6lo a nivel nacional sino internacional, por lo que, como ya se ha mencionado, la curva de
tasas swap se prepara para ocupar el lugar de la tradicional curva libre de riesgo en su papel de

benchmark en la valuacion de instrumentos de deuda.

Hasta el momento, existen algunos pafses que ocasionalmente emplean la curva swap incluso
en la valuacién de papel gubernamental. FEstos consideran que la curva libre de riesgo
paulatinamente dejara de ser un indicador confiable por los efectos fiscales y de liquidez que
distorsionan el que deberfa ser el verdadero nivel para una tasa libre de riesgo, (Fleming, 2000)
argumentando que el precio de un swap es mas ajeno a esos efectos por el s6lo hecho de que

no se trata de un instrumento de deuda, sino de un contrato.

Estados Unidos, Canada, y algunos paises europeos, en especial Francia e Inglaterra, se
destacan por mostrar un marcado interés por el uso de los swaps. Por ejemplo, desde 1984 el
gobierno de Canada utiliza swaps de tasas de interés como auxiliar en la administracién de sus
pasivos en moneda nacional y extranjera, obteniendo fondeo en tasas flotantes a cambio de
pagar tasas fijas mas competitivas que las que hubiera podido obtener emitiendo instrumentos
de renta fija de corto plazo. Ademas, estd efectuando estrategias similares para fondear sus

reservas internacionales, pero utilizando basis currency swaps. (Kliff, et. al., 2001).
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Otro ejemplo al que ya se ha hecho mencién anteriormente esta en la economia
norteamericana. La situacién por la que atravesé a mediados del afio 2000 contribuy6 a abrirle
paso al mercado de swaps de tasas de interés. En ese aflo, ante la mejoria de la situacion fiscal
de Estados Unidos disminuyeron paulatinamente sus emisiones gubernamentales, provocando
con esto una caida en la liquidez de dichos instrumentos. Como consecuencia de lo anterior,
los participantes del mercado percibieron una pérdida en la eficiencia del treasury como
indicador lider de mercado dejando el camino preparado a nuevos indicadores sustitutos, entre

ellos, los swaps. (Fleming, 2000).

Se debe tener bien claro que una tasa de interés sélo servira como un indicador de mercado o
punto de referencia, siempre y cuando muestre de manera persistente cierta correlacion con el
comportamiento de los precios en otros mercados. Por eso es comprensible el hecho de que
en Estados Unidos se tenga la percepcion de que la eficacia de las tasas gubernamentales como
las tasas de referencia lideres en el mercado esta comenzado a perderse, ya que sus precios ya

no son tan representativos de los movimientos de tasas en otros mercados.

Por tal motivo, en Estados Unidos, Australia o Inglaterra, donde el mercado de swaps se esta
desarrollando vertiginosamente, la curva swap ha comenzado a emplearse como un indicador
cuya posicion es ventajosa frente a otras tasas en el mercado. Por ejemplo, el hecho de que las

tasas swap representen una tasa de equilibrio esperada del mercado de renta fija, es una

cualidad que las ha situado como indicadores mas precisos y homogéneos frente a otros
indicadores lideres de mercado”. Ademas, la elevada liquidez de estos contratos les ha
permitido a los mercados contar con una mayor disponibilidad de plazos que puedan tomarse
como puntos de referencia en la construcciéon de las secciones de mediano y largo plazo de las

curvas de rendimiento.

15> Como por ejemplo, el papel gubernamental.

33



1.D. EL MERCADO DE SWAPS EN MEXICO

Evolucidédn v caracteristicas

En nuestro pais la introduccion de los derivados es bastante reciente, sobre todo en
comparacion con los paises desarrollados (Estados Unidos, Inglaterra, Canada o Francia, por
mencionar solo algunos ejemplos). En diciembre de 1998, aparece la primer bolsa de
derivados de México, bajo la denominacion de “Mercado Mexicano de Derivados” o MexDer. A
partir de esa fecha por primera vez se reconoce formalmente la presencia de un mercado
organizado de derivados en nuestro paifs, pues previamente las operaciones con derivados sélo
eran pactadas a través de mercados no organizados o de mostrador, mejor conocidos como

mercados “over the counter (OTC)”.

Con respecto a los swaps, éstos son contratos solamente negociados en mercados no
organizados'®.  Generalmente, las contrapartes son bancos y los utilizan para fines de
cobertura. A la fecha existen pocas fuentes formales de informacién que muestren los
volimenes negociados o el interés abierto'” de dichas operaciones. De hecho, entre las pocas
fuentes de informacién disponibles se encuentran los balances y cuentas de orden de los
propios bancos, asi como algunas estadisticas proporcionadas por el International Swaps &

Derivatives Association (ISDA)" .

Afortunadamente, en la bolsa de derivados mexicana (MexDer) recientemente se lanzé un
producto con la intencién de replicar la estructura de contratos swap, pero a través de un
instrumento que si pueda negociarse en el mercado organizado bajo condiciones

estandarizadas, éste es el engrapado.

'® Otro instrumentos que s6lo se negocia en OTC son los forwards.

" El interés abierto es una medida que representa el ndmero de contratos o posiciones vigentes que atn no se han
liquidado a una fecha determinada y que sirve para revelar la profundidad que tiene un mercado de derivados en
un momento determinado. En otras palabras, representa el saldo vivo de los contratos de futuros en una fecha
determinada. Como el nimero de contratos negociados en un mercado de futuros puede llegar a ser superior a la
demanda del activo o subyacente sobre el que se negocia dicho contrato; por eso, el llamado interés abierto resulta
un buen indicador de la situacién que el mercado de futuros espera sobre la demanda del subyacente.

" Bl ISDA es un organismo internacional que tiene como uno de sus principales objetivos dictar los lineamientos
que deben seguirse en la elaboracién de contratos con swaps y demds contratos OTC a través de la presentacién
de “contratos marco estandarizados” a los que todas las instituciones deben sujetarse.
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El engrapado representa una mecanica de negociacion creada por el MexDer para realizar
operaciones ‘#po SWAP” construido por cadenas de futuros de TIIE de 28 dias que se

“engrapan” de forma continua y cuyos plazos oscilan desde 84 dias hasta 7 afios (0 mas).

Actualmente los engrapados son considerados el producto “estrella” del MexDer, por los
elevados volumenes de negociacion que han alcanzado. Al principio se tenfan listadas sélo 36
series mensuales que permitian realizar operaciones con futuros de TIIE por plazos hasta de
un aflo, pero con el incremento en la demanda por estos contratos recientemente, se
adicionaron 24 vencimientos mensuales mas, haciendo posible fijar niveles de tasas hasta por 5

anos, (MexDer, 2002).

Para valorar la magnitud negociada en futuros de TIIE de 28 dfas a través de “engrapados”,
cabe mencionar que en el 2002 éstos productos representaban el 95.63% de la operacion
global, y el 98.13% del interés abierto del MexDer, seguidos de los futuros del CETE, del ddlar,
del IPC y por dltimo, del Bono M3. A la fecha, tales participaciones se mantienen casi sin
cambios. Dado que un porcentaje visto aisladamente dice poco, en los siguientes parrafos se
mencionan algunas cifras interesantes que permiten comprender la evolucion reciente de estos

mercados:

El Informe Anual de 2002 de MexDer, publicado en mayo de 2003, revel6 que el
importe negociado en el MexDer durante 2002 afo fue 29 veces mayor al negociado en
la Bolsa Mexicana de Valores. Cabe aclarar que mas del 95% de la operacion global de
MexDer corresponde a tnicamente a los engrapados.

Mis adelante, en un comunicado de prensa publicado en junio de 2003", se mencioné
que entre 2002 y 2003 el MexDer se caracterizé por mostrar un crecimiento exponencial
en el volumen negociado, de ahi que en el 2002, figurara como la Bolsa de Derivados
con mayor crecimiento a nivel mundial en derivados sobre tasas de interés, permitiendo
ubicarla como la sexta bolsa de derivados segin volumen operado en contratos de
futuros. Asimismo, en el 2003, en el periodo enero-mayo se negociaron 71°603,713
contratos, cifra 143% superior al volumen del mismo periodo del afio anterior que
ademas, represento el 85% del volumen registrado en todo el 2002.

Es importante aclarar que cuando se habla de volimenes negociados en engrapados dichos

volimenes representan los valores nocionales cubiertos pero no los montos transferidos.

19 Comunicado de Prensa (2/Jun/2003) : LA ASOCLACION ESTRATEGICA ENTRE MEXDER,
MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS Y EL. MERCADO ESPANOL DE FUTUROS Y OPCIONES
FINANCIEROS (MEFF)
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Esto significa que los valores nocionales siempre estaran por encima del valor de los flujos que
son efectivamente intercambiados, dado que una inmensa mayoria de estos contratos siguen el
método de “liquidacién por diferencias” por el cual, el volumen de los flujos intercambiados

en las fechas de liquidacién se reduce considerablemente.

Téngase presente que la informacién de la que se tiene registro sélo incluye a los mercados
organizados (MexDer), pero se estima que los volimenes negociados en el OTC en swaps de
tasas son todavia mayores. De cualquier forma, con estas cifras es mas facil lograr un
acercamiento de la profundidad y magnitud lograda al interior del mercado de los swaps en

México.

Considerando que hace pocos afios la situacion de los swaps de tasas en México todavia era
precaria, cabe resaltar que su evolucion y desarrollo han sido sorprendentemente rapidos. Tan
s6lo en mayo de 1998 la elevada volatilidad en las tasas de interés, la falta de liquidez y la
inexistencia de emisiones gubernamentales de largo plazo que pudieran servir como benchmark
dificultaban construir las secciones de mediano y largo plazo de la curva swap. Por lo que una

gran mayoria de los contratos sé6lo se celebraba por plazos inferiores a un afio.

A partir del afio 2000 se incrementaron significativamente el plazo y la liquidez de los swaps de
tasas (fija por flotante) debido a los siguientes factores:

1) Aparecieron emisiones de deuda gubernamental de mayores plazos que sirvieron como
nuevos benchmark.

2) Aument6 la demanda de bancos por coberturas de largo plazo (10 afios o mas); a la vez
que se increment6 el numero de contrapartes interbancarias dispuestas a negociar con
swaps de TIIE.

3) Crece la demanda por inversiones riesgosas, ante la percepcion de un ambiente de

mayor estabilidad en la economia mexicana a nivel nacional e internacional.

Aunque en un principio los plazos mas demandados en swaps de TIIE se concentraban en
plazos inferiores al afio (84, 168, 252 y 360 dias), actualmente se esta incrementado la demanda

por plazos superiores al afio (3 y 5 afios, principalmente). De cualquier manera, todavia existe
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poca negociacion en los plazos de 7 a 10 afnos. En términos generales, la actividad superior a 3
aflos se concentra en bancos que buscan coberturas fijando el costo de sus deudas y

reduciendo su exposicion ante la volatilidad de las tasas de interés en el corto plazo.

Otro aspecto de considerable importancia que cabe resaltar es que la presencia de clientes
corporativos es todavia bastante escasa. Por lo que los swaps de tasas de interés en México se
negocian casi exclusivamente al interior del sector bancario, lo que para los fines de este
estudio representé una gran ventaja, pues facilité considerablemente una interpretacion de los

resultados enfocada a un solo sectort, el de la banca comercial.

Una ultima muestra de la aceptacion que los swaps de TIIE han encontrado en el mercado
bancario mexicano puede observarse en el grafico 1.2 donde se comparan las tasas de
crecimiento de los swaps con respecto a las de otros derivados cuyo subyacente también son

tasas de interés, por ejemplo, futuros y forwards de TIIE.

,
Grifico 1.2
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Como puede observarse en este grafico, en los ultimos afios los swaps de tasas de interés son
los contratos que muestran las mayores tasas de crecimiento, seguidas de los futuros de TIIE

(entre los que se encuentran las operaciones de engrapados).
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CAPITULO 11

El swap spread® como medida
del riesgo de crédito

El principal objetivo de esta investigacion es analizar el diferencial o spread entre las tasas swap
y las tasas gubernamentales, cominmente denominado ‘“swap spread”. Con esto se pretende
medir y analizar el riesgo implicito en los swaps de tasas de interés indicando sus principales

COl’l’lpOﬂﬁﬂtCS.

*Antecedentes :

“Algunas implicaciones del proceso de valuacion de los swaps en la determinacion del riesgo de crédito.”

Como se explico a lo largo del capitulo anterior, la utilizacién de tasas swap en el proceso de
valuacion tiene muchas ventajas desde el punto de vista teérico: El manejo de tasas de
equilibrio como tasas cupén cero, el aprovechamiento de ventajas comparativas entre
contrapartes y la identificacion de las expectativas de mercado a partir de la curva swap son

solo algunas de ellas.

A la fecha se han elaborado varios modelos teéricos que buscan identificar los elementos que
mayor participaciéon tienen en la definiciéon de las tasas swap derivadas del proceso de
valuacion de sus propios contratos. Uno de los modelos mas reconocidos por definir el
comportamiento y estructura de las tasas swap fue un modelo propuesto por Duffie y

Singleton en 1997.

Estos autores en su investigacién proponen un modelo de riesgo de crédito bajo un supuesto
de probabilidades simétricas de incumplimiento de pago entre las contrapartes de un swap, y
observan que implicitos en las tasas de descuento utilizadas al valuar los swaps se hallan
clementos de ajuste de corto plazo que no corresponden al riesgo de crédito de las

contrapartes, sino a factores de liquidez directamente vinculados con las tasas libres de riesgo.

20 A . . .
En términos generales, se define como spread a la diferencia entre las tasas de rendimiento de dos
instrumentos de deuda.
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Existe otro trabajo muy interesante que hace una revision de la literatura existente sobre swaps,

el de Sun, Sundersan y Wang (1993). En esta investigaciéon se identifican tres vertientes

principales vinculadas con la teoria de valuacién de los swaps:

D)

2)

3)

Una primer vertiente evalda la racionalidad econémica de los swaps de tasas de

interés, midiendo el impacto del riesgo de crédito o “defaunlf’ de las tasas de interés
sobre la estructura y valuacién de los swaps. Algunos trabajos pioneros en el
estudio de esos temas son los de Bicksler y Chen (1986) y Smith, Smithson y
Wakeman (1988)

Una segunda vertiente mas técnica se centra especificamente en el mecanismo de
valuacion de los swaps. Su finalidad es determinar el mejor mecanismo para
calcular la tasa de equilibrio inicial al valuar un swap. Propone estrategias de
valuacion para que los pagos en tasas flotantes de un swap sean traidos a valor
presente y logren equiparar su valor con los pagos en tasa fija. Bajo este enfoque se
han hecho varios trabajos: Smith, et al. (1988), y Brown, Harlow y Smith (1994) son
algunos ejemplos. Por otra parte, los trabajos de Hull (1989), Sundaresan (1991), y
Cooper y Mello (1991) ademas de centrarse en el procedimiento de valuacion de los

swaps, también los consideran como instrumentos sujetos al riesgo de mercado y

de crédito (o default).

La tercer vertiente analiza los efectos que sobre el proceso de valuacion de los
swaps ejercen el marco regulatorio y la adecuacién del capital de los hacedores de
mercado (market-makers). Los trabajos mas representativos de esta vertiente son los
de Hull (1989), Duffie y Huang (1996), e incluso el de Duffie y Singleton (1997), ya

antes mencionado.

Como puede observarse, existe una amplia variedad de vertientes tedricas cuyos principios se

centran en analizar el proceso de valuacién de los swaps con enfoques metodologicos que

varfan dependiendo de los objetivos por alcanzar.
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La finalidad de este estudio no es encontrar qué enfoque es mas o menos correcto para medir
el riesgo de crédito, sino simplemente identificar los factores de riesgo implicitos en una tasa
de interés apoyandose en los principios tedricos de un solo modelo haciéndole ciertas
adaptaciones de manera tal que permita extraer aquellos factores de riesgo que mejor definan

el comportamiento de las tasas swap en México.

ILA. RIESGO DE CREDITO

Qué es v cémo medirlo?

En términos generales, por riesgo debe entenderse la probabilidad de que una inversion

produzca una pérdida o de que no genere los niveles de rendimiento esperados.

. . 21 . . . . v .
Entre los tipos de riesgo™ que pueden afectar a un inversionista, el riesgo de crédito (o riesgo
de defanli) representa una de las modalidades mas importantes, y a la que los supervisores de
instituciones financieras prestan mayor atencion, por considerarlo uno de los factores que

potencialmente llegan a generar quiebras (especialmente a nivel bancario).

El riesgo de crédito esta presente en cualquier transaccion financiera en la que exista un
compromiso futuro de pago. Aparece ante la posibilidad de que el deudor no cumpla con la
obligacién de pagar en fecha puntual las obligaciones contraidas frente a sus acreedores. La
posibilidad de incumplimiento de pago varfa de acuerdo con el tipo de emisor, y se halla en

funcién directa de su calidad crediticia.

Por lo general, entre menor es la calidad crediticia de una instituciéon emisora, ésta tendra que
ofrecer mayores tasas de rendimiento a cambio de recibir financiamiento. Esto se debe a que el
mercado considera que existe una probabilidad mayor de que dicho emisor caiga en default,
por lo que tendrd que ofrecer tasas de rendimiento mds atractivas, de manera tal que los

inversionistas se animen a financiarlo.

21 Por ejemplo, riesgo de mercado (o sistémico), riesgo de liquidez, riesgo pafs, riesgo de contraparte, entre
muchos otros.
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Por tal motivo, se considera que ademds de las calificaciones crediticias, las tasas de
rendimiento de las emisiones de deuda resultan otro buen indicador de las condiciones
crediticias de sus emisores, ya sean empresas, bancos, o incluso paises. Por consiguiente, los
spreads de tasas se consideran una de las mejores herramientas para analizar el riesgo de

crédito.

ILA.1. Medicion del riesgo de crédito: Ia utilidad de los spreads de tasas de interés.

Una estructura ideal para identificar el riesgo de crédito son los spreads de tasas de interés, por

considerarseles una de las mejores y mas directas expresiones de lo que el mercado opina sobre

el desempeno crediticio de un emisor:

“El spread de tasas (o spread de crédito) se define como la diferencia entre las tasas de interés de dos
instrumentos de denda gue deben ser comparables tanto en plazo, como en estructura. Lo mds comiin, es tomar
instrumentos riesgosos y compararlos con instrumentos libres de riesgo”.

Al analizar spreads debe tenerse presente que el riesgo de crédito no es la tnica la informacion
contenida en un spread, pues ademas del riesgo de default (o crédito), en un spread de tasas
existen otros elementos que dificultan separar la proporcién que corresponde especificamente
al riesgo de default, de la que no lo es. Por ejemplo, entre esos elementos se encuentran el

riesgo liquidez o la prima por el plazo.

Tales componentes estan presentes tanto en emisiones no gubernamentales, como
gubernamentales. Con respecto al riesgo de liquidez, éste es un factor directamente relacionado
con el nivel de demanda que goza un titulo en el mercado y que se asocia con la facilidad para
colocar ciertas emisiones en el mercado secundario a precios competitivos, en el momento que
lo requiera su tenedor. Mientras mas liquido sea un instrumento, mas facilmente puede ser

vendido a buen precio, en cualquier momento.
Por lo anterior, aquellas emisiones poco liquidas en el mercado secundario necesitaran ofrecer

tasas mas elevadas para compensar a los inversionistas por la dificultad que pudieran tener al

tratar de colocar sus titulos en los momentos que necesiten liquidez.
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Por otra parte, la prima por el plazo es una componente derivada del costo de oportunidad del
dinero en el tiempo y se relaciona estrechamente con la estructura de tasas de interés. Entre
mayor sea el plazo de un instrumento, mayor es la prima que deberfa ofrecer. Pero a su vez, la
estructura de tasas libres de riesgo guarda una relacion estrecha con el riesgo sistémico o de
mercado generado por factores externos, tales como las fluctuaciones en los precios de
mercado o la situacién econémica de un pafs, por lo que existe la alternativa de asociarse

también con otra forma de riesgo mas global, la percepcion del riesgo pafs.
Para tener una vision mas detallada del comportamiento de las componentes del spread de

crédito, a continuacion se definiran las principales propuestas tedricas y sus modelos para

analizar dicho spread.

ILA.1.1.Modelos de riesgo de crédito

Para modelar un fenémeno es indispensable poder definirlo. Esto es, identificar las
condiciones bajo las que se produce con la finalidad de incorporar tantos elementos como sea

necesario para después tener la capacidad de reproducirlo mediante un modelo.

En este trabajo el elemento por explicar es el spread de los swaps de tasas de interés (IRS). Su
definicion ya se dio en la seccion II.A4, por lo que ahora sélo falta indicar las teorfas que se han
generado con la intencion de analizarlo desagregandolo en sus componentes.

El siguiente apartado se centrara en explicar los lineamientos de las vertientes tedricas que a la

fecha son las mas representativas para analizar el riesgo de crédito a partir de tasas de interés:

los “modelos estructurales y los modelos de forma reducida”

11.A.1.1.a Modelos estructurales de tasas de interés

Estos modelos fueron los primeros en su tipo, y como su nombre lo indica, derivan del analisis

de la estructura de tasas de interés. Sus fundamentos son de gran utilidad en la valuacién de
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instrumentos del mercado de renta fija y recientemente se han extendido al ambito de las

operaciones derivadas, en especifico, de los swaps de tasas de interés (IRS).

El enfoque estructural se apoya en el analisis de aquellas tasas de interés que son empleadas

como factores de descuento al valuar instrumentos del mercado de renta fija.

o E/ primer modelo estructural: El modelo de valuacion de Merton

El pionero del enfoque estructural fue Robert Merton. El mismo nombra su teorfa como la
“teoria de la estructura de riesgo de las tasas de interés” (Merton, 1974). Presenta un modelo basado en
la estructura de capital de una empresa, cuyos supuestos derivan de la adaptacion del modelo
de valuacion de opciones de Black-Scholes para valuar bonos corporativos, (Black y Scholes,

1973).

Black y Scholes propusieron una teorfa de equilibrio general para valuar opciones que Merton
consider6 especialmente atractiva puesto que, haciéndole algunas adaptaciones, permitia
derivar el valor y volatilidad de los activos de una empresa a partir del precio y volatilidad de
sus acciones, ofreciendo la ventaja de manejar variables observables. Por eso, Merton decide
adecuar el modelo de opciones de Black-Scholes (B&S) y redefinirlo para la valuacion de

formas de deuda corporativa.

Segiin Merton, una empresa estarfa en peligro de caer en un incumplimiento de pago cuando el
valor de sus activos fuera inferior al valor de sus pasivos. Bajo esa premisa, la probabilidad de
que un emisor cayera en defanlt quedaba en funcién del nivel de sus activos con respecto a sus

pasivos y de la volatilidad de sus activos.

En su modelo, Merton asume la presencia de un mercado perfecto y sin fricciones, por lo cual,
supone la existencia de tantos inversionistas dispuestos a vender (posiciones cortas) como
otros dispuestos a comprar (posiciones largas) en periodos continuos en el tiempo. Ademas,
suponia una estructura de tasas plana (sin expectativas de cambio), por lo que mantenia fija la
tasa de interés a lo largo de todo el periodo, para oferentes o demandantes. Por lo tanto, un

evento de default sélo podria presentarse en la fecha de vencimiento del bono, si se diera el
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caso de que valor de la firma en ese momento terminara por debajo del valor de las

obligaciones (o pasivos en bonos) por ella misma emitidas (B,).

La férmula del modelo de Merton para valuar bonos sujetos a riesgo de default, es una

adaptacion del modelo de valuacion de opciones B&S, y se expresa como sigue:

B(r)=Be ! (1 d)N(h)+N(h)| (21)

donde:

r*= tasa libre de riesgo
T = plazo residnal de la denda, esto es: T = 1- t donde T es el plazo total del bono y t es el plazo
transcurrido.
Bi= bono sujeto a riesgo de defanit
d= razon de apalancamiento:
-r T
d = Be ! , donde el valor de mercado de la denda ( Vt) se valtia a la tasa libre de riesgo ().

Vi

N(h)= Probabilidad de ocurrencia de una desviacion excedente del valor calenlado de b, donde h:
ho=-[1/20c—n(d)]) o-/r
hy=-[1/20c +In(d)) o~/z
siendo:

o =el riesgo del activo del emisor, entendido como la varianza de la tasa de cambio en el valor del activo
subyacente del emisor.

Como puede observarse, en la ecuacion 2.1 Merton presenta un modelo que aplica técnicas de
valuacion de opciones adaptadas a la valuacion de la deuda de un bono, tomando como activo
subyacente de la opcion el valor de los activos de la empresa (17). Entonces, con esta
adaptacion la opcion se consideraria dentro del dinero siempre que el valor de los activos fuera

superior a las deudas de la empresa (17> B))

Un aspecto notable del modelo de Merton para este trabajo esta en la ecuacion 2.7, dado que
también puede expresarse en términos de tasas, es decir, mediante un “Spread” entre la tasa de
un bono corporativo y la tasa libre de riesgo. Con esta expresion Merton muestra que es
posible identificar a la variable dependiente como una prima que deberfa adicionarse a una fasa

de equilibrio_para cubrir el riesgo de defanlt ¢ R*:
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R4 —rl* - (—l/z')ln[N(hz)Jr(1/d)N(h1)] (2.2)
donde:

R? = Rendimiento (“yield-to-maturity”) del pasivo riesgoso, bajo el supuesto de que la empresa nunca
caiga en  incumplimiento de pago.

r" = Tasa libre de riesgo para una emision de denda de plazo equivalente.

En este caso, R‘ —r equivale a una prima por riesgo de defanlt, que el propio Merton define

como la estructura de riesgo de las tasas de interés. Dicha prima se expresa por dos factores:

1) 1a varianza (o volatilidad) de los activos de la empresa vy,
2) el nivel de apalancamiento (d), es decir, el ratio entre el valor presente de la deuda

de la empresa y el valor de sus activos.

Pero ademas de considerar al evento de crédito o “defan/t” como un evento dependiente del
valor de los activos una empresa, posteriormente Merton incorporé una condicién de gran
importancia que le imprime dinamismo a su modelo: el valor activos de una empresa se

comportan a la manera de un “camino aleatorio”.

En su trabajo, Merton supone que el riesgo de default es un evento aislado e independiente del

riesgo sistémico, como lo indica en la siguiente cita:

“El término ‘riesgo’ se restringe a la posibilidad de ganancias o pérdidas por parte de los accionistas como
resultado de cambios no anticipables en la probabilidad de impago; éste no incluye las ganancias o pérdidas

inherentes a todos los bonos provocadas por cambios generalizados en las tasas de interés.” (Merton, 1974)

Esto es, los cambios no anticipables a que se refiere Merton sélo pueden ser resultado de las
variaciones en el riesgo propio de la empresa, pues excluye las variaciones a nivel sistémico,
mismas que ¢l mismo define como “cambios generalizados provocados por ganancias o pérdidas

inherentes a todos los bonos.” (Merton, 1974).

En conclusion, como lo demuestra Merton, es factible medir el nivel de riesgo de una emision

de deuda a partir del diferencial entre la tasa de rendimiento de la propia emisiéon de deuda y la
tasa libre de riesgo (R* —r,"). De este diferencial se obtiene indirectamente la probabilidad de

que la empresa sea incapaz de satisfacer todas o algunas de las provisiones y restricciones
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contenidas en su contrato de deuda (e.g., fecha de liquidacion, tasa cupon, derechos de pago en

caso de incumplimiento, etc.).

Por tanto, derivado de los trabajos de Black y Scholes (1973) y de Merton (1974), a esta

vertiente tedrica se le denominé “enfoque estructural”. A partir de ella derivan otras

propuestas tedricas con la finalidad de cubrir las deficiencias del modelo original de Merton,
como por ejemplo, el no contemplar la posibilidad de bonos cuponados, no considerar la
presencia de default antes del vencimiento, o no tener la capacidad de generar spreads con

.. .. 2
rendimientos similares a los que realmente se presentaban en los mercado de deuda.

Entre las nuevas adaptaciones del modelo estructural resalta la de Longstaff y Schwartz (1995)
que propone la existencia de tasas de interés estocasticas en un modelo denominado LS,
donde se utiliza un modelo dinamico (de Vasicek) para el calculo de tasas. Segin el Modelo LS,
el default se producirfa en cuanto el valor de los activos de una empresa cayera por debajo de
ciertos niveles pre-especificados y no tnicamente al final, como suponia Merton en el modelo
original. Ademas, ante un evento de default, se asumia que los accionistas podfan recuperar

una fraccién fija del principal y del cupén vigente.

Mas adelante aparece otro modelo propuesto por Collin-Dufresne y Goldstein, el Modelo
CDG. Fiste era una extension del modelo 1S pero incorporando una razén de apalancamiento
estacionaria (d), que lo dotaba de mayor flexibilidad frente al wodelo LS en el sentido de que
permitia a la empresa apartarse de una razén de apalancamiento objetivo durante ciertos

periodos de corto plazo, (Collin-Dufresne y Goldstein, 2001).

22 - . . N
Generalmente, los rendimientos obtenidos con el modelo de Merton resultaban ser mas pequefios de lo que en
realidad deberfan ser.
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1L.A1.1.b Modelos de la forma reducida

La vertiente tedrica alternativa al enfoque estructural es la de los wodelos de la forma reducida. Esta
vertiente tiene como principales representantes a Duffie y Singleton (1997 y 1999) y a Jarrow y

Turnbull (1995). Algunas diferencias basicas entre esta vertiente y el enfoque estructural, son:

-La vertiente estructural tomaba el valor de la empresa como variable subyacente y
definfa la capacidad de pago de su deuda en funcién del valor de la propia empresa.
Ademas, consideraba tnicamente emisiones de bonos “cupén cero”. Por su parte, la
vertiente de la forma reducida revoluciona el enfoque anterior para incorporar una

variable como subyacente: “/u intensidad de defanlt”.

-Mientras los modelos estructurales requieren variables endégenas como insumos -
como el valor en libros de la propia empresa o su estructura de capital-, los modelos
de la forma reducida tienen un enfoque exégeno. Sus variables se definen en funcién
de una calificacion crediticia, de un spread de crédito y de la intensidad de default de

periodos anteriores.

Por lo cual, los modelos de la forma reducida suelen subdividirse en modelos de “eredit rating”, y de
“defanlt”. 1Los modelos de credit rating miden el riesgo a través de cambios graduales en la
calificacion crediticia; mientras los modelos de defaunlt definen la ocurrencia de un evento de

crédito como un proceso estocastico que puede analizarse a partir del spread de crédito.

Dado que el enfoque estructural consideraba al evento de default como acontecimiento
endégeno dependiente de la estructura de capital de la empresa (o del valor de sus activos),
nunca habria default mientras el valor de los activos de la empresa no fuera inferior al valor de
sus obligaciones financieras contractuales. Por su parte, el hecho de que el enfoque de la forma
reducida defina al evento de default como un evento impredecible y exégeno, si lo hace
depender de movimientos en las tasas de interés y de otros elementos de riesgo sistémico, los
que a su vez podrian desencadenar una reduccién parcial o total en el valor de mercado del

emisor de la deuda.
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Con el enfoque de la forma reducida es necesario traer a valor presente los pasivos
contingentes y fijarlos en cierto nivel, de tal manera que, aun sin default sea posible especificar
desde un principio el monto que debera pagarse en la fecha de vencimiento de la deuda. Sin
embargo, para obtener esta suma se requiere hacer fuertes supuestos iniciales:

1) Existe una probabilidad de riesgo neutrak

2) El escenario esta “libre de arbitraje” (Gnica condiciéon que permite valuar cualquier
instrtumento de deuda con tasas de corto plazo asociadas a una medida martingala
equivalente).

“En un mundo en el que los inversionistas fueran neutrales al riesgo, el rendimiento esperado de
cualguier instrumento de denda seria igual al de una tasa libre de riesgo (r*). Esto sucede porgue
supuestamente un inversionista neutral al riesgo no debe exigir ningsin rendimiento adicional o prima
por tomar el riesgo de invertir”. (Hull, 1997)

Ahora bien, tanto el supuesto de neutralidad en el nivel de riesgo, como el de no arbitraje
estan fuertemente vinculados, pues sélo en la ausencia de oportunidades de arbitraje
podrian darse el caso de que el rendimiento de un portafolio pudiera ser equivalente a
la tasa libre de riesgo. Por lo anterior, al proceso de valuacion riesgo-nentral se le
identifica como una medida martingale equivalente”.

Los dos supuestos simplificadores previos son cruciales en analisis de este tipo, ya que
permiten que los modelos de la forma reducida tomen como punto de partida tasas libres de
riesgo™ en virtud de la cuales sera posible derivar posteriormente todo un proceso de ajuste

por riesgo de crédito.

Entonces, una vez ubicado el nivel de riesgo neutral de una deuda, el siguiente paso es

adicionar componentes de ajuste por riesgo de crédito como son la tasa de riesgo de default
(b), v la pérdida fraccional esperada en el valor de mercado de un bono (L,). Obviamente, en
caso de que ocurriese un default, dicha pérdida estarfa condicionada por la informacion

disponible en cada perfodo vigente. Por lo cual, al valuar un bono en cualquier punto en el

5 Un martingale es un proceso estocdstico sin desplazamiento (“zero-drift”). En este caso, al suponer que las tasas
de rendimiento esperado son siempre iguales a cero, y que no existen oportunidades de arbitraje, se dice que se
tiene una medida martingale equivalente que representa la inica condicién bajo la cual es posible asegurar que el precio
inicial de cualquier bono serd idéntico al precio futuro esperado. Sélo bajo tales supuestos es posible sustentar la
idea de que al hacer una valuacién utilizando tasas de descuento cupén cero, el valor presente obtenido a partir
de las mismas sera idéntico al precio futuro esperado.

24 Cabe aclarar que la ecuacién de Black-Scholes (base de los modelos estructurales) también plantea un supuesto
de independencia con respecto a las preferencias por el riesgo. De manera tal que, bajo el supuesto de neutralidad,
las preferencias por el riesgo no modifican la solucién.
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tiempo serfa necesario reemplazar las tasas libres de riesgo vigentes y de corto plazo (r), por

tasas ajustadas por riesgo (R).

El proceso de tasas ajustadas por riesgo quedaria expresado en la siguiente férmula:
R'=7 +h L, (2.3)
donde:

r*= riesgo nentral: Equivale a la tasa libre de riesgo.
b= riesgo de defanlt
L= pérdida fraccional esperada en el valor de mercado de un bono
"o b Ly = Tasa de interés asociada a la pérdida media en un proceso con riesgo neutral (‘factor de ajuste por riesgo™)
RI= Tasa de interés ajustada por riesgo de crédito.

El hecho de utilizar una tasa ajustada por riesgo de crédito (R?) como factor de descuento en

lugar de una tasa libre de riesgo ( 7*) permite traer a valor presente el valor esperado de un
pasivo riesgoso, ademas de que hace factible expresar en valor presente el nivel de riesgo de

crédito esperado durante el tiempo que dure el bono:
V, = EC [e*for RdeJ (2.4)
donde:

E OQ = Operador sobre la expectativa condicional de riesgo neutral en el periodo inicial.

O = Medida martingala asociada.
X= Pagos periddicos (cupones)

T pd
-[Ir - : p
e " = Funcion cero : Convierte en cupdn cero bonos cuponados.

En conclusién, como R’ representa una tasa de interés que incluye la pérdida media esperada
asociada a un riesgo neutral, expresada a través del factor (5, I); al momento de descontar los
flujos de una deuda con una fasa ajustada por riesgo, automaticamente se esta incluyendo en la

probabilidad de default el efecto de las pérdidas esperadas.

Nota importante relacionada con el supuesto de exogeneidad de los modelos de la forma reducida:

Como ya se menciond anteriormente, un factor de crucial importancia en los modelos
de la forma reducida es que el proceso para determinar la pérdida media (5L) es un
proceso exégeno. Por lo tanto, 4, y L, son independientes del valor de los pasivos
contingentes. Entonces, el hecho de que tanto la tasa de default (4, ) como la pérdida
fraccional esperada (I,) sean procesos exégenos, permite utilizar R’ sin problemas,
como factor de descuento al valuar instrumentos de deuda con riesgo valiéndose de
procedimientos de valuacion tradicionales para instrumentos libres de riesgo. Notese
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que gracias a estos supuestos de exogeneidad, los modelos estructurales también
podrian ser indiferentes entre utilizar R’ o 7* en su proceso de valuacién. (ver la razén
de apalancamiento (4) de la ecuacion (2.7))

Sin embargo, existe un caso muy especifico donde el supuesto de exogeneidad de los
modelos de la forma reducida no aplica, y es cuando el riesgo de default (h,)
depende del valor de los pasivos contingentes, esto es, cuando estd en funcion
del valor de mercado de Ia deuda del emisor. Un buen ejemplo de este tipo se
encuentra en los swaps de tasas cuando de antemano se sabe que la calidad crediticia de las
contrapartes es_asimétrica, pues en este caso el riesgo de default varfa de acuerdo con la
contraparte y se convierte en un evento endoégeno. (Duffie y Singleton, 1999).

De cualquier modo, el modelo de la forma reducida al tomar al evento de default como un
proceso exdgeno muestra mayor flexibilidad frente al enfoque estructural, pues el default podra

presentarse sin estar necesariamente vinculado con la salud financiera de la empresa emisora.

Antes de concluir con esta seccién es importante aclarar que se podria lograr cierta similitud
entre la prima por riesgo de default del modelo estructural de Merton y la tasa ajustada por
riesgo de crédito del modelo de la forma reducida si el valor de una empresa fuera definido
como un proceso de difusién (es decir, incluyendo riesgo sistémico a la manera de Merton),” o
como un proceso de jump-diffusion (incorporando cambios repentinos, como hace Zhou

26

(1997) en su adaptacion del modelo de Merton) .

» Merton (1974) asumia que el evento de default podia suceder solo a través de un proceso de difusion que
hiciera caer el valor de la firma por debajo del valor pasivo subyacente (o bono emitido). Dicho proceso sélo
podia suceder ante la presencia de riesgo sistémico.

26 Los procesos jump-diffusion capturan la posibilidad de cambios o “saltos repentinos” que pueden agregarse a
un proceso de difusién. Merton incorporé un proceso de jump-diffusion para modelar la discontinuidad de
cambios en los precios de las acciones derivado de una forma de solucién cerrada para valuar opciones. Zhou
adapté6 el modelo de Merton con la estructura de un proceso de “jump-diffusion” bajo los siguientes supuestos:
1) Existe un mercado perfecto y sin fricciones en el que toda oferta tiene su demanda. 2) La estructura de tasas es
plana y existe una tasa fija Gnica para oferentes y demandantes. 3) Se cumple el teorema de Modigliani-Miller que
plantea que el valor de la firma no varfa con respecto a su estructura de capital. 4) Se cumple el modelo CAPM
para el equilibrio de los rendimientos y las componentes del “jump” representan un riesgo no sistematico en el
que la beta (B) es cero. 5) Existe un punto limite constante y el evento de default ocurrira toda vez que el valor de
la firma caiga por debajo de dicho limite.
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ILB. RIESGO DE CREDITO EN LOS SWAPS

La semejanza de estructuras entre swaps y bonos ha permitido que los modelos originalmente
disefiados para valuar bonos puedan aplicarse también en la valuacion de swaps. Esto puede
lograrse de una manera muy sencilla, modificando el factor de descuento descrito en la
ecuacion (2.3), es decir, AL, correspondiente al factor de ajuste por el riesgo, y adaptando el
riesgo implicito en los swaps, vistos como si fueran bonos cuponados (Grinblatt, 1995 y
Duffie and Singleton, 1997). Tal modificacion a los factores de descuento originales, (4,L),
hace posible valuar swaps de forma directa, y ademas representa una excelente alternativa para

medir el riesgo de crédito o defaunlt presente un mercado de derivados, como éste.

ILA.1. SWAPS: Contratos con calidad crediticia continuamente renovada.

La idea de trabajar con swaps de tasas de interés en el analisis y medicion del riesgo de crédito
como si fueran bonos resulta bastante atractiva. En primer lugar, que los swaps sean contratos
anclados a una tasa periddicamente actualizada (TIIE o LIBOR) hace que la calidad crediticia
de dichos contratos se renueve continuamente. Ademas, representan un indicador confiable

de las condiciones crediticias del mercado interbancario en un punto cualquiera en el tiempo.

(Collin-Dufresne y Solnik, 2000)

Las ventajas de utilizar tasas swap como indicadores del riesgo de crédito interbancario son la
siguientes:

1. Brindan una medida de riesgo de crédito que puede utilizarse con fines comparativos,
por tratarse del precio de un contrato de estructura homogénea tanto a nivel nacional
como internacional. Esto no podria ser factible con un bono cualquiera, dado que los
bonos tienen caracteristicas muy especificas que los hacen perfectamente diferenciables
entre s (segun el tipo y calidad crediticia de su emisor), por lo que son dificilmente
comparables, a menos que se transformen sus estructuras originales (homologando

plazos, tasas, nimero de cupones, fecha de corte de cupon, etc.).
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2. Permiten detectar un “efecto de transferencia de riqueza” entre contrapartes cuando se
presenta. (Se aclara que dicha transferencia es motivada por la presencia de la ventajas
comparativas entre contrapartes).”

3. Incluyen una componente de expectativas debido a que la curva swap a partir de la que

se valian se elabora con precios esperados forward.

I1.A.2. Tipos de riesgo presentes en los swaps de tasas de interés: Su relevancia para este estudio.

En cualquier transaccion con swaps generalmente se presentan dos tipos de riesgo: el riesgo de

mercado y el riesgo de default. El riesgo de mercado, como su nombre lo indica, se debe a

fluctuaciones en las condiciones del mercado que afectan de manera global a cualquier tasa de
interés. Tales fluctuaciones se deben a eventos econémicos globales ante los cuales las
contrapartes deben cubrirse tomando posiciones cortas o largas en otros instrumentos. Este
tipo de riesgo es independiente de la calidad crediticia, tamafio o fortaleza financiera de las
contrapartes, y simplemente aparece como consecuencia de choques sistémicos en la

economia.

. 28 . . . P
Con respecto al riesgo de default™, éste se relaciona directamente con la calidad crediticia de las
contrapartes. Se vincula directamente con la situacion financiera de una empresa, por lo que

podria ser mas facilmente monitoreado que el riesgo sistémico (o de mercado).

Por otra parte, los swaps son contratos que se negocian fuera del mercado organizado (en
7 29

mercados OTC) y no cuentan con la garantia de una contraparte central”. Esto les genera una

exposicion abierta y permanente a un evento de default. Curiosamente, con todo y carecer de

una garantfa directa, como se vera mas adelante, las tasas swap generalmente se encuentran

*" Para mas detalles con respecto al principio de las ventajas comparativas en los IRS, regresar al capitulo I
(seccién LLALT)

* Por default debe entenderse “incumplimiento de pago”, ya sea que se produzca por atrasos en el pago
(moratorias) o por quiebras. Se clasifican como “eventos de crédito”.

* Por ejemplo, ASIGNA, que es la cimara de compensacién que funge como contraparte de todas operaciones
efectuadas en el MEXDER.
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por debajo de tasas de otros instrumentos de plazo y estructura similar. Esto indirectamente es

. . . . . . ’50
un reflejo de la confianza que muestran los inversionistas hacia este tipo de contratos.

Una manera de identificar la presencia del riesgo de crédito en los swaps es utilizando una de
las estructuras mas simples de IRS, el swap tipo ‘plain vanilla” de tasa fija por flotante:

a) En el momento inicial, #, existe una Unica tasa swap capaz de igualar el valor
presente de todos los pagos de la leg fija del swap con los pagos de la leg flotante.
Como se explico en el capitulo I, el valor inicial de un swap siempre debe ser igual a
cero, lo que asegura que nadie gane ni pierda, y que se parte de una tasa de
equilibrio donde ambas contrapartes se encuentran “en e/ dinero™”’.

b) A medida que pasa el tiempo y cambian las condiciones del mercado, también se
moveran las tasas de interés, de manera que el valor de la pata flotante aumentara o
disminuira con respecto al valor de la pata fija dependiendo del punto donde se
ubiquen las tasas interbancarias.”Dichas variaciones provocarin que las
contrapartes se muevan “dentro o fuera del dinero” siguiendo un camino aleatorio a lo
largo del tiempo, por lo que quedaran expuestas periddicamente a la probabilidad

de que su contraparte incumpla sus obligaciones de pago.

Entonces, suponiendo que el default en los swaps de tasas es un evento totalmente
dependiente del movimiento en las tasas de interés, es importante considerar lo siguiente:
1) La tasa swap solo funge como tasa de equilibrio en el momento de pactarse el
contrato (en 7)), pues en cualquier momento posterior a la fecha de contratacion
del swap dicho equilibrio se rompe y, dependiendo de las condiciones del mercado,
cualquiera de las contrapartes podria sufrir ante la probabilidad de default de su
contraparte.
2) Notese que el nivel del riesgo de default esta periédicamente acotado por el margen

entre la tasa swap (tasa fijada desde el principio) del contrato y la tasa flotante

* En el caso de los bancos, la garantia con la que cuentan las contrapartes que negocian con swaps son lineas de
crédito abiertas entre las propias instituciones financieras, lo que en cierta forma sirve para fines de cobertura.

3! La frases “en el dinero” (1) , “dentro del dinero”(2) o “fuera del diners”(3) forman parte de la terminologfa de
instrumentos derivados para indicar que las contrapartes involucradas: (1) Estan en las mismas condiciones; (2)
que la contraparte esta ganando; o bien, (3) que la contraparte esta perdiendo.

32 Recuérdese que lo mds comun es que la pata flotante de un swap se exprese en términos de tasas LIBOR (y en
México, de la TIIE).

53




vigente en cada perfodo. Este spread definira el tamafio de la suma por liquidar, por
lo que el nivel de riesgo de default asociado se obtiene del diferencial entre la tasa
swap (inicial) vy las tasas flotantes vigentes en cada perfodo de pago del swap
(gracias al proceso de liquidacion por diferencias).

3) Siel riesgo de crédito de la contraparte influyera de manera directa en la definicién
de las tasas swap, entonces se esperaria que éstas fueran sensibles a la calificacion
crediticia de las contrapartes: Suponiendo que un mismo dealer vendiera dos swaps
del mismo plazo a dos contrapartes distintas, una calificada AAA y la otra calificada
BBB, de ser cierto el planteamiento anterior, la tasa swap solicitada a la contraparte
calificada AAA deberfa ser menor que la tasa swap solicitada a la contraparte BBB.
De tal manera que el diferencial entre las tasas swap entre ambos contratos servirfa
para identificar el nivel de riesgo de crédito que ese dealer percibe de una

contraparte con respecto a la otra.

Con respecto a la primera observaciéon (inciso 1), cuando se pretenda captar el nivel de riesgo
de crédito implicito en un sector a través de un swap de tasas con fines analitico-comparativos,

el mejor y mas correcto indicador sera unicamente la tasa de equilibrio. Esto es, deberan

utilizarse unicamente las tasas swap de contratos nuevos, pues si los contratos son revaluados
posteriormente sus tasas ya no ofrecerfan informacion relevante, al menos no para fines de un

analisis comparativo intertemporal.

Con respecto a la segunda observacion (inciso 2), los swaps realizados entre contrapartes

simétricas se valian sin tomar en consideracion el riesgo de default de cada contraparte (Collin
y Solnik (2000) y He, (2001)), pues hipotéticamente dicho riesgo no existe. El que recibe la
tasa fija de un swap sélo exige que dicha tasa incluya una prima que, por lo menos, cubra el
costo de financiar a su contraparte a las tasas interbancarias vigentes del mercado, pero eso

nada tiene que ver con el riesgo de default especifico de cada contraparte, si es que lo hubiere.

La tercera observacion (inciso 3) plantea la posibilidad de que las tasas swap estuvieran en
funcion de la calificacion crediticia de las contrapartes, es decir, es una extension del inciso 2,
pero suponiendo asimetria entre las contrapartes. Al respecto, la evidencia empirica obtenida

hasta el momento muestra que independientemente de la calidad crediticia de las contrapartes,
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y de que éstas sean o no simétricas financieramente, generalmente los dealers negocian con
estos contratos sin preocuparse por la calificacion de las contrapartes, y simplemente ofrecen
una sola tasa de compra o de venta para cualquier IRS de plazo similar. Este es un asunto que
podria generar futuros problemas, como lo reconoce Mozumdar (1999) en uno de sus

estudios:

“Precisamente, insensibilidad en las tasas swap ante los niveles de riesgo ha convertido en un asunto de
controversia la seguridad del negocio de los swaps. La comunidad académica e institucional ven este fendmeno en
particular como una fuente potencial de errores significativos al momento de valuar a los swaps que podria
generar inestabilidad en el sistema.”

A pesar de lo anterior, el hecho de que los swaps no sean contratos accesibles a cualquier
participante, y de que s6lo bancos o empresas de elevada calificacion crediticia con importantes
lineas de crédito tengan acceso a este tipo de contratos resulta beneficioso, pues
indirectamente sirve para delimitar las condiciones y calidad crediticia inherentes a dichas

contrapartes, ademas de que reduce al minimo la posibilidad de un evento de default.
De cualquier forma, lo ideal para efectuar una correcta valuaciéon de un swap serfa que siempre

se adicionara una prima ajustada por el riesgo de default de cada contraparte, definida en

funcion de su calidad crediticia y fortaleza financiera.

1LA.2.1. Aspectos que atensian el riesgo de defanlt en un swap de tasas de interés

Ampliando la discusiéon previa sobre la existencia o no de riesgo de default en un swap, es
interesante mencionar que existen ciertos factores en dichos contratos que atentan el impacto
de un default. Por eso se considera que no tienen que ofrecer tasas diferenciales en funcién de
la calidad crediticia de cada contraparte. Pero ademas, también explica por qué al comparar las
tasas swap con las tasas de bonos corporativos de plazo y estructura similares, generalmente
sucede que las tasas swap son mas bajas (Litzenberger, 1992), pues:
1) La posibilidad de default en un swap (visto como un sélo contrato econémicamente
parecido a reunir dos bonos cuponados) es mucho menor al default asociado a dos

bonos vistos por separado. Este hecho reduce el riesgo global asociado al contrato.
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2) Un swap exige desembolsos considerablemente menores a los que tendrfan que hacerse
para dos bonos: 1) En el swap el nocional rara vez se intercambia. 2) La suma por
liquidar equivale al valor neto entre los flujos de las legs fija y flotante (mecanismo de
liquidacién por diferencias). Ambos factores reducen considerablemente el nivel de
exposicion al riesgo.

3) De acuerdo con los lineamientos del ISDA, en caso de producirse una liquidacion
generada por un evento de default, los estatutos favorecen sélo a la contraparte
solvente. Es decir, en el momento del default si la parte solvente tiene ademds una
posicion positiva en el swap, ésta tendra el derecho de cobrarse con los activos de la
parte insolvente, pero esto no aplica si quien tiene la posicion positiva fuera la parte
insolvente. Esto también reduce parcialmente el riesgo.

4) Un contrato swap, al estar definido con base en un contrato marco del ISDA,
contempla en sus estatutos la presencia de condiciones “desencadenantes de un evento
de crédito o credit triggers”: Bxisten ciertas condiciones que facultan a la parte afectada
a exigir la liquidacién en efectivo del contrato: Tal serfa el caso de variaciones en la
calificacion crediticia de alguna de las contrapartes, por ejemplo, si la calificacion de
alguna contraparte cayera por debajo del grado de inversion (BAA). Dichos estatutos
también atentan parcialmente el nivel de riesgo de default, otorgando en cierta forma
una garantia a la contraparte solvente.

5) Por ultimo, en los contratos swap estan contemplados eventos “alentadores del
crédito”, como son la presencia de margenes o colaterales a los que la contraparte
solvente del swap puede recurrir en caso de una liquidaciéon por default, situaciéon que

al igual que las anteriores, atenta el nivel de riesgo de default asociado.

Cabe mencionar, sin embargo, que los swaps por utilizarse como instrumentos de cobertura,
estan subordinados a otra deuda que no siempre cuenta con el apoyo de algun colateral. Por
ello, el riesgo puede incrementarse si la contraparte insolvente también cae en default en su
deuda original. Aunque este factor no afecta el momento de definir la tasa swap inicial,
hipotéticamente en el limite, la presencia de colaterales en un swap si deberia llevar el swap

spread de equilibrio a cero.

56



I1.A.3. Valuacion del riesgo de crédito en los swaps.

A1 _Algunas consideraciones tedricas del proceso de valuacion de los swaps

Como ya se ha mencionado reiteradamente, los swaps son contratos que necesariamente deben
tener un valor esperado inicial igual a cero, de tal forma que el precio pactado (o tasa swap)
pueda considerarse una tasa de equilibrio. Para esto, en #, el valor de la pata flotante del swap

debe ser equivalente al valor de la pata fija:

T
V(s)=EZ| Y4, (s=v)|F, |=0 (25.4)
1,20

donde:
V" = Valor del swap para la pata gue paga tasa flotante (v)
s = Tasa swap
v = Tasa variable

Etf = Operador sobre la expectativa de riesgo neutral en el periodo inicial condicionada a la
informacion  disponible en el momento inicial del swap
T
- J rd,

g =e’ t=t<T= “Euncion cero’”: Representa el factor de descuento puro

apropiado para el periodo t, donde rs* representa la tasa libre de riesgo de corto plazo y d. el

Sactor de descuento.

mientras que el valor de la pata fija sera:

T
VI(s)=E2| Y. 4, (v, ~5)|F, |=0 (2.5b)
1,=0
Yy, por consiguiente:

Vtof = Valor del swap para la pata que paga tasa fija (f) ( [=1.ASA SW.AP)

Nota:

Para adaptar un método disefiado originalmente para la valuacién de un bono, a la
valuacion de un swap, se tiene que el operador sobre la expectativa de riesgo neutral

3 Se recuerda que una “funcidn cero” es aquella funcién que transforma en cupén cero la estructura “cuponada o
periddica” de las legs de un swap.
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(E? ) para la pata flotante de un swap debera calcularse con base en las tasas forward

de una curva swap, en lugar de las tasas de una curva libre de riesgo.

Al suponer que todas las contrapartes son neutrales al riesgo, es posible valuar un swap
simplemente con observar la estructura de tasas en la curva de precios forward. Por
consiguiente, para que el modelo opere bajo el criterio de expectativas de riesgo neutral, es
decir, siguiendo los mismos supuestos utilizados en la definiciéon de los modelos de la forma
reducida para valuar un bono cualquiera, (ver ecuacién 2.4), debera cumplirse un fuerte
supuesto:

. 4 , e
“los precios forward de las tasas swap en el mercado™ para el periodo inicial
serdn los que efectivamente se realizardan”, es decir,

“las tasas futuras hoy, seran idénticas a las tasas spot observadas en el futuro”.

Hipotéticamente, la tnica posibilidad de que las tasas de interés se comportaran exactamente
de acuerdo con las expectativas pronosticadas al inicio del contrato es que la curva de precios
forward tuviera una estructura perfectamente plana. En la practica esto no sucede, por lo que

en 7> 0,el valor del swap se aparta del equilibrio y sigue un comportamiento “aleatorio”.

Por eso, las dos ecuaciones anteriores, (2.5.a.) y (2.5.5), sélo cumplen con ser equivalentes en
el momento inicial (7)), pues a medida que pase el tiempo, simplemente el cambio natural en la
estructura de tasas hace que el valor vigente del swap se aparte del valor esperado, colocando a
cada contraparte dentro o fuera del dinero. Por consiguiente, en cualquier momento posterior a
7 =0, el valor de la pata flotante del swap tendra que recalcularse conforme a la siguiente

7 35
férmula:

T
V' (s)=Ef Z¢ti(s—vtl)|Ftr 0 >0 (2.6)

t,=0

Antes de continuar con esta explicaciéon debe quedar bien claro que la razén de mencionar las

caracteristicas de este proceso y la forma en la que puede ir cambiando el valor de un swap a lo

3+ En el caso de México, las tasas que se ocupan son las tasas forward de TIIE 28, obtenidas de la curva swap.
3 Se hace la aclaracién de que el valor de leg fija, tal y como su nombre lo indica, ya no se modifica, por lo cual,
cualquier variacién en el valor del swap postetior a ty dependera unicamente de la leg flotante.
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largo del tiempo esta directamente vinculada al riesgo inherente a dichos contratos. Por tanto, e/
grado de exposicion al riesgo de una contraparte con respecto a la otra estard en funcion de movimientos
posteriores en las tasas de interés que provocan que el valor de las patas flotantes de un swap se aparte de la

posicion de equilibrio inicial y tome valores distintos de cero (positivos o negativos).

Por eso, a partir de 7 >0, el diferencial entre las tasas flotantes de vigentes y las tasas forward
pronosticadas al principio del contrato reflejan la variacién entre el riesgo pronosticado en el
momento inicial del contrato y las condiciones econémicas que estén vigentes en valuaciones
posteriores. Esa es precisamente una de las razones por las que las tasas swap se han ganado el
titulo de benchmark, ya que representan un excelente punto de comparaciéon entre las
condiciones econémicas de un sector en una fecha determinada y las condiciones econémicas

posteriores.

Precisamente el nucleo de la observacion anterior se halla en los factores de descuento, que al
ser calculados con base en una curva de precios forward esperados™ dota a las tasas swap de
una importante componente de expectativas sobre el comportamiento futuro en las tasas de
interés, especialmente de la TIIE. Ademas, evita el tener que agregar alguna prima para
compensar la presencia del riesgo sistémico, pues ésta ya esta implicita en la propia curva de

tasas swap.

Sin embargo, aunque ya esta contemplada en la tasa de los swaps una prima que cubre el riesgo
sistémico esperado en el futuro, la posibilidad de default depende de los movimientos no
anticipados en las tasas de interés. Por esto se dice que la probabilidad de un default esta
siempre latente después del momento inicial. A partir de 7 >0, el default podria sufrirlo
cualquier contraparte, independientemente de su posicion crediticia, cuando movimientos

bruscos e inesperados en las tasas de interés le generan posiciones netas negativas.

Por tanto, abstrayendo la posibilidad de variaciones negativas en la calidad crediticia’ que
pudieran incrementar el riesgo crediticio de una contraparte, la probabilidad de incumplimiento

dependera de variaciones en las tasas de interés por efecto del riesgo sistémico. Por lo cual, en

36 Esta es la curva swap, y en México algunos la denominan como curva FRA-SW.AP
37 Por ejemplo, considerables bajas de calificacion.
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este caso, unicamente quien termine con una posicion neta positiva serfa quien se expone al

riesgo de default de su contraparte, siendo que el default podria presentarse en los siguientes
Casos:

a) En un escenario de baja en tasas, la contraparte en probable default sera la que
pague tasas fijas, pues:

v — S
V. (s)==V (s)>0
c) En un escenario de alza en tasas, la contraparte en probable default sera la que
pague tasas flotantes, pues:

Vi(s)=-V!(s)<0

En resumen, la contraparte que quede con una posicion neta positiva (o de ganancia) estara
expuesta al riesgo de default de su contrario. Por eso, en cualquier momento después del
momento inicial, quien pague la tasa fija o #asa swap (5) tendra una probabilidad mayor de
quedar expuesto al riesgo de default de su contrario toda vez que las tasas flotantes se ubiquen
por encima de las tasas swap (s < v ); mientras quien pague la tasa flotante (), quedara

expuesto en el escenario opuesto (s > ).

De ahi deriva la razén de que la pendiente de la curva de rendimiento represente un factor tan
importante al estimar las tasas swap: Curvas con pendiente positiva favorecen a los cortos,
quienes siguen pagando tasas fijas, ante expectativas de incremento en las tasas. Mientras que
las curvas con pendiente negativa favorecen a quienes tomaron posiciones largas, es decir, a los

que recibiran tasas fijas y pagaran flotantes por el tiempo que dure su contrato.

1LA3.2 Definicion del modelo de riesgo empleado en este estudio

Al principio de este capitulo se mencioné que existen dos modelos para medir el riesgo de
crédito en un bono: los modelos estructurales y los modelos de la forma reducida. Aunque
ambos pueden emplearse para evaluar el riesgo de crédito de un swap en este trabajo se decidi6

adoptar los supuestos del modelo de la forma reducida, por considerarlo un enfoque mas

flexible en cuanto al manejo y disponibilidad de informacién.
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Dado que el enfoque de la forma reducida emplea variables “ex6genas” en la medicién del
riesgo, y que éstas se expresan como spreads de tasas de interés; esto hace posible adaptar el
modelo original para valuar bonos a una version modificada para valuar swaps. Dicha
adaptacion consiste en identificar los factores de riesgo presentes en un swap y reemplazarlos

en la férmula de la prima ajustada por riesgo de un bono (ec. 2.3):

R'=r+ h,L,
Entonces, si en la férmula original se tenfa que:

r*= riesgo neutral: Tasa libre de riesgo.
b= riesgo de defanlt asociado al bono
L= pérdida fraccional esperada en el valor de mercado del bono

Entonces, la “adaptacion” del factor de riesgo de un bono por el de un swap recaera sobre:

h, L, : Tasa de interés asociada a un proceso con riesgo neutral
(“factor de ajuste por riesgo”)

Por lo cual, para definir una tasa de interés ajustada por el riesgo de un swap

R'=i Tasa de interés ajustada por riesgo de crédito del SWAP.

swap

Se modifica el término (A, L, ) de la ec. 2.3, para derivar un nuevo término aplicable a la

medicién del riesgo de un swap (4):

i,=r+ A (23.1)

swap

Bajo esta nueva version, A representara el “factor de ajuste por riesgo el asociado a un SWAP”, que

a partir de este momento se identificara como el simbolo del llamado swap spread.
Aunque el analisis del swap spread (A1) se deja para el siguiente capitulo, por el momento es

importante mencionar que las tasas swap (7,,,) -al igual que la tasa de un bono cualquiera -

son el mejor indicador del valor (o precio) asociado a un contrato IRS, por lo que esta misma
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tasa analizada como swap spread (A ) permite identificar los elementos de riesgo asociados al

propio contrato, y por consiguiente a las contrapartes involucradas en el mismo.™

Cabe recalcar que entre todos los tipos de riesgo que pueden extraerse de un spread, el riesgo
de crédito representa tan solo una componente mas, pues en el proceso para fijar la tasa swap
de un contrato esta implicito todo un conjunto de factores, tales como el plazo que tendra el
contrato, las contrapartes involucradas, el tipo de tasas y la estructura de los pagos parciales
periddicos. En resumen, por tales motivos es posible afirmar que en el swap spread (1) se
entremezclan factores como la liquidez, el riesgo de mercado, las expectativas™ y el propio
riesgo crediticio de las contrapartes del swap; factores cuyo analisis sera el objetivo del dltimo

capitulo de esta investigacion.

3 En trabajos como los de Duffie y Singleton (1997), Grinblatt (1995) o He (2001) se analiza el swap spread
identificando varios tipos de triesgo: default, liquidez, plazo, entre otros.

% Collin-Dufresne y Solnik (2000); Mozumdar (1999); Liu, Longstaff y Mandell (2000) “T'’he Market Price of Credit
Risk. An Empirical Analysis of Interest Rate Swap Spreads”, MIMEO Octubre 2000, entre otros.
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CAPITULO III

Analisis de las componentes del riesgo implicito
en los swaps de tasas de interés

*Algunas especificaciones iniciales.

Como se explicé en el capitulo I, el que los swap de tasas de interés en México se negocien casi
exclusivamente entre instituciones bancarias permite tomar al spread entre las tasas swap y las
tasas gubernamentales como una medida bastante representativa del riesgo de crédito

interbancario.

En este capitulo, tomando una muestra de los swaps de tasas fija por flotante mas negociados
en México y fundamentiandose en los principios de un modelo de riesgo de crédito se
identifican las principales componentes implicitas en el spread entre las tasas swap y las tasas

libres de riesgo de plazos similares.

En el capitulo previo se mencioné que dos de los principales modelos dedicados a medir el
riesgo de crédito de un instrumento eran el modelo estructural y el modelo de la forma
reducida. Sin embargo, esta investigacién se fundamentara Gnicamente en los principios del
modelo de la forma reducida, ya que se opt6 por examinar al riesgo de crédito como un evento
“exdgeno”, de manera tal que fuera mas facil disponer de informacion, en este caso, analizando
el comportamiento de distintas tasas de interés®. Se considera que el enfoque de la forma
reducida otorga mas flexibilidad en cuanto al manejo y disponibilidad de informacién, pues
simplemente requiere series historicas de diversos tipos de tasas de interés; por ejemplo, tasas

gubernamentales, corporativas, tasas swap y tasas de reporto, entre otras.

*'Si se hubiera elegido el enfoque estructural, éste al ser un enfoque “endégeno” hubiera requerido informacion
mucho mas especifica sobre los estados financieros de los bancos y los precios de sus acciones. Por lo tanto,
trabajar con un modelo estructural implicaba ciertas exigencias de informacion que en el caso de los bancos
mexicanos eran dificiles de cumplir.
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Basandose en este enfoque se han efectuado gran variedad de estudios, sin embargo, se aclara
que entre estos, el trabajo que sirvié como una de las guias fundamentales para la realizacion de
esta investigacion fue planteado por Duffie y Singleton en 1997. Dichos autores desarrollan un
modelo econométrico multifactorial sobre la estructura de los rendimientos de los IRS. En su
modelo, contemplan la presencia de riesgo de contraparte asi como los efectos que produce la
liquidez sobre el mercado de IRS’s. A partir de la parametrizacién de un modelo de tasas swap,
estimaron tasas cupon cero implicitas en swaps de tasas (IRS), concluyendo que la informacion
contenida en el spread entre las tasas swap y las tasas libres de riesgo tiene como principales
componentes el riesgo de crédito (o default) y la liquidez. Muestran ademas que la liquidez da

cuenta de las principales fuentes de variacion del spread de un swap.

Una de las aportaciones mas interesantes de su trabajo fue la adaptacion que hacen de los
modelos de valuacion tradicionales (elaborados para valuar instrumentos libres de riesgo), para
valuar contratos swap (IRS’s). Esto lo logran mediante la incorporacion de una “Zasa de descuento
ajustada por riesgo de default”, tal y como lo sugiere el enfoque de los modelos de la forma

reducida (seguir el desarrollo de la ec. 2.3.7 de la seccion 11.4.3.2).

Otras dos propuestas metodologicas que también se tomaron como un importante punto de
referencia en cuanto a la identificacion de las componentes del spread de crédito implicito en
las tasas swap fueron los trabajos de Liu, Longstaff y Mandell (2000) y el de Mozumdar
(1999). Estos trabajos utilizan modelos multifactoriales afines y desagregan el spread de crédito
de los swaps en otras componentes, ademas de la liquidez y el riesgo de crédito, pero sus

nombres y caracteristicas se dejaran para secciones posteriores.

IIIA. ESPECIFICACION TEORICA DEL MODELO

Cualquier bono que emita un agente distinto del Gobierno Federal” lleva implicita la
posibilidad de incumplimiento de pago. Por eso, el emisor deberia compensar al adquiriente de

dicha deuda pagandole una prima que le cubra por el riesgo ante la posibilidad de no pago.

4 Por convencién se considera al papel gubernamental como una deuda libre de riesgo, sin embargo, en la
practica los instrumentos gubernamentales también llevan implicitas otras formas de riesgo, por ejemplo, el
riesgo-pafs.
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Una de las mejores maneras para identificar el riesgo de default asociado a un emisor es el

analisis de las primas de riesgo, comunmente conocidas como “spreads de crédito™:

i,=i,+p (3.1)

p=i,—i, —>spreaddecrédito (3.1.1)

Donde:

2,= Tasa de interés ofrecida por un bono con riesgo de crédito implicito
t,= Tasa gnbernamental o tasa “libre de riesgo”(r*)

p= Prima de riesgo: Spread de crédito de un bono

La semejanza de estructuras entre los bonos cuponados y las patas de un swap ha permitido
desglosar las tasas swap (7,,) de la misma manera que las tasas de los bonos, es decir,
desagregandolas en una componente libre de riesgo (r*) (en este caso la tasa gubernamental
(i), y el factor de ajuste por riesgo, que se expresa como la  prima de riesgo (p 6 ) la cual,

segun los modelos de la forma reducida es equivalente al factor (hL,) .

Por eso, a partir de la ecuacion 3.7 se deriva que el spread de crédito de los swap (A4) se podria
identificar con el spread de crédito de un bono (p), es decir:

L =1, + A (3.2)

swap

Donde:

A = Swap spread = Spread de crédito del swap
A = Tasa swap — Tasa gubernamental

A =Spread del swap: Es la diferencia entre la TASA SWAP y el rendimiento de un bono
gubernamental recientemente emitido con la misma duracién que el swap. Se hace la aclaracion
de que la tasa swap corresponde a la pata fija del swap; mientras la pata flotante
generalmente deriva de tasas interbancarias, (Grinblatt, 1995).

Nota:

La ecuacion 3.2 ya fue presentada previamente en la ecuaciéon 2.3.7, pero fue desarrollada en
términos de los componentes de una tasa ajustada por riesgo, segun lo dicta el modelo de la
forma reducida. Un swap no es propiamente un instrumento de deuda, ni un bono, sino un
contrato que ampara un acuerdo de intercambio de flujos periddicos de pago entre
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contrapartes, bajo condiciones de tasa y plazo que aseguran igualdad de condiciones al inicio
del contrato. Por tanto, en virtud de la similitud de estructuras arriba comentada, al igual que
sucede con un bono cualquiera, las tasas swap también se calculan a partir de un proceso de
valuacion que requiere el empleo de curvas y factores de descuento.

Por otra parte, a pesar de las similitudes entre swaps y bonos, generalmente se observa que a
medida que los plazos se amplian, si se compara la tasa de un swap (IRS) con las tasas de
instrumentos de renta fija, todos con el mismo plazo y emisores; la primera sera menor que la
segunda, lo que se explica precisamente por sus primas de riesgo. Los niveles de riesgo
asociados a los instrumentos de renta fija (p), son por lo general mas elevados que los

asociados a un swap (A ), teniendo que: p > 4.

Una razén por la que existe una disparidad en el nivel de las primas, p >A, responde
principalmente al efecto de la liquidaciéon por diferencias de los swaps, pues en el proceso
de “netear” los flujos de pago entre las dos patas de un swap (fija y flotante) el hecho de que se
reduzca significativamente el monto a intercambiar en las fechas de liquidacion,
indirectamente, conlleva a una percepciéon de menor riesgo asociado a operar con swaps.
Mientras que una deuda de plazo similar cuya liquidaciéon deba cubrir la totalidad del monto

pactado, generalmente conlleva una percepciéon de mayor riesgo.

Regresando a la ecuacién 3.2.7 , dadas las similitudes entre el tiesgo asociado a un bono y el
de un swap, se deduce entonces que A representa el spread correspondiente al riesgo implicito
en un swap (£2) . Se aclara, sin embargo, que las tasas libres de riesgo (7*) también llevan
implicita cierta forma de riesgo: La prima por plazo (7 ), aunque ésta se asocia mas con el

riesgo sistémico o de mercado.
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II1.A.3. Descripcién de las componentes del riesgo implicito en el spread de las tasas swap: (A)

El spread de un swap (A) representa un proceso integrado por dos componentes principales:
A= Tyt Q (3.3)
Donde:

T,: Riesgo por plazo, donde p = plazo.
Q) : Riesgo implicito en un swap (excluyendo la prima por el plazo).

T, Prima por plazo: Esta componente captura el efecto del plazo presente en cualquier

instrumento de renta fija, gubernamental o privado, pues esta asociado con las tasas libres de
riesgo. De hecho, se mide por la pendiente de la curva libre de riesgo. Esta pendiente sera
positiva cuando las curvas de rendimiento sean normales, y tendra pendiente negativa cuando
las curvas estén invertidas. Por tanto, se considera una buena proxy del comportamiento

esperado de las tasas libres de riesgo. (Liu, et. al., 2000)

Q) : Riesgo implicito en un swap: Separando del spread de un swap la componente del plazo

(7;,), la parte restante del spread es lo que corresponde al llamado factor de ajuste por riesgo (es

decir, el factor (hL,)), que a partir de este momento se denominara como el “factor de riesgo

Lmplicito en las tasas swap”, €2, que a su vez, se subdivide en:

Q=¢p+R;+R +x (34)%
Donde:

@ : Costo de financiamiento instantineo

R : Riesgo de defanlt

R, : Riesgo de liguidez

K :Expectativas de corto, medianoy largo plazo.

Despejando (3.4) en (3.3), se llega a una expresion global que, para efectos de esta investigacion

es la que representa todas las componentes que intervienen en el spread de un swap:

42 Para llegar una expresiéon como ésta, que engloba las diferentes componentes implicitas en el llamado factor de

crédito de un swap () se consideraron diversas propuestas teéricas sustentadas por los resultados empiricos de
vatios trabajos relacionados con el analisis del tiesgo de crédito en los swaps de tasas de interés, tal es el caso de
trabajos como los de Duffie, et. al., 1997; Collin-Dufresne, et. al, 2001; Grinblatt, 1995; He, 2001; y Liu, et. al.,
2000; entre otros.
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A=7t+@+R;+R +Kx (3.5)

Una a una, las componentes de € , se iran definiendo a continuacion:

1I.A.3.1. Costo de financiamiento instantneo( @ )

Esta componente se refiere a un costo de financiamiento de muy corto plazo en el que
1 1 < (13 »

incurren quienes pagan las tasas flotantes de un swap, es decir, las contrapartes “largas”. Las
contrapartes que periédicamente estan obligadas a liquidar a las tasas interbancarias vigentes
estan expuestas a variaciones de muy corto plazo en las tasas de interés, lo que se traduce en un

“costo instantaneo” o de “‘financiamiento inmediato”.

Esta componente resulta una excelente aproximacion de la percepcion del riesgo interbancario

de corto plazo® y se expresa como la diferencia entre la tasa interbancaria (TIIE 28) y la tasas
libre de riesgo de menor plazo: R, =iz —i,-
Algunos autores sugieren que para obtener una medida mads precisa de este costo, en lugar de
utilizar tasas gubernamentales, se mida la diferencia entre las tasas interbancarias y las tasas de
reporto, (He, 2001). Mas adelante se definird a detalle qué es un reporto y por qué existen
ventajas al trabajar con sus tasas*. Por el momento, basta con mencionar que la prima de un
reporto se considera la tasa mas representativa de una operaciéon verdaderamente libre de

riesgo, pues un reporto es como un préstamo garantizado por el Gobierno Federal (Liu, et.at.

(2000); Fisher (2002), y Collin-Dufresne, et.al. (2001), entre otros).

* En el caso de los swaps en México para el corto plazo se consideran periodos que no superan los 28 dias,
mientras en otros pafses, los cortos plazos se ubican entre 3 y 6 meses aproximadamente.

* Los reportos constituyen una de las principales operaciones de fondeo de los bancos. En términos muy
generales, un reporto equivale a vender titulos gubernamentales a cambio de dinero en el presente, a cambio de la
promesa de recomprar el instrumento reportado en fecha futura, a un precio por debajo del precio de mercado.
Gracias a este tipo de operaciones, los bancos obtienen la liquidez necesaria en el corto plazo y a tasas inferiores a
TIIE.

68




Por tanto, en este trabajo se opté por definir como medida del costo instantaneo la siguiente
expresion:

P =lpygay Loy 3-3-1)

11.A.3.2. Riesgo de liguidez (R, )

En ocasiones, las tasas gubernamentales pueden estar distorsionadas por efecto de la liquidez.
Por ejemplo, cuando la demanda por determinadas emisiones gubernamentales es excesiva, es
probable que tales emisiones eleven su valor en el mercado secundario y, por lo tanto, que sus
tasas se ubiquen en niveles inferiores a los que deberfan situarse de existir condiciones
normales de demanda. De modo semejante, se puede presentar el efecto contrario, es decir,
que la falta de demanda haga subir las tasas de interés a medida que las emisiones van

perdiendo liquidez.

El hecho de que algunas emisiones gubernamentales se vuelvan mas o menos liquidas,
responde, entre otras cosas, a los requerimientos de fondeo o cobertura que tiene el propio
mercado, en especial, el interbancario. Esto es, si los bancos elevan subitamente sus
requerimientos de fondeo, eso puede provocar que aquellas emisiones gubernamentales con las
que cubren dicha necesidad valgan mas de lo que debieran y, por consiguiente, que paguen
tasas inferiores a las que deberfan pagar si los requerimientos de fondeo fueran normales. (Liu,

Longstaff y Mandell, 2000).

Por eso es tan importante identificar, y de ser posible, medir el efecto de la liquidez en las tasas
libres de riesgo, pues de no hacerlo se estaran transfiriendo tales distorsiones a los precios de

aquellos instrumentos que empleen tasas libres de riesgo en sus proceso de valuacion.

Por lo anterior, expertos en analisis de riesgo mediante spreads como Dutffie, et. at.(1997) y
Liu, et. al. (2000) recomiendan que como alternativa de las tasas gubernamentales se utilicen
tasas de reporto en representacion de las tasas libres de riesgo. Esta recomendaciéon tiene por
finalidad aislar el efecto de la liquidez asociada a los instrumentos gubernamentales. Las

razones fundamentales de recomendar el uso de tasas de reporto como medida de una
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verdadera tasa libre de riesgo son, primero, que los reportos representan préstamos
colateralizados por papel gubernamental que se hacen generalmente entre bancos; y segundo,
que al igual que los swaps, los reportos son contratos y no titulos, por lo que sus precios no
estan tan contaminados por el efecto de la liquidez. Esto obedece a que en un contrato una vez
pactado el precio, éste queda fijo, por lo que se supone ajeno a cambios en las condiciones de

oferta y demanda.

A rafz del problema anterior, la sugerencia para analizar spreads es utilizar un indicador que
permita detectar el nivel de liquidez asociado a una tasa gubernamental o “/bre de riesgo” (R):
R, =i (3.5.2)

g lrepo.g

1II.A.3.3. Riesgo de defanlt” (R )

En el spread de los swaps también esta presente una componente de riesgo derivada
especificamente del riesgo crediticio de las contrapartes. En virtud de que las tasas
interbancarias son las tasas mas representativas de la pata flotante de los IRS, y de que la gran
mayorfa de estos contratos exclusivamente se negocian entre bancos, puede afirmarse entonces

que el riesgo de crédito en los IRS representa especificamente el riesgo del sector bancario.

En México, por ejemplo, la tasa mas utilizada como referencia de la pata flotante de un IRS es
la tasa de interbancaria de equilibrio a 28 dias (TIIE). Dado que la TIIE se renueva
periédicamente, constituye un indicador vigente del nivel al que se estin efectuando las
transacciones interbancarias en los cortos plazos. Aunque las tasas swap también resultan un
excelente indicador del nivel de riesgo interbancario, éstas tienen la ventaja sobre TIIE de que

cuentan con una mayor disponibilidad de plazos.

La mejor manera de analizar si efectivamente el spread de los swaps (4 ) cuenta con una
componente de default correspondiente al riesgo del sector bancario es comparando dicho
spread con el spread de otros instrumentos de deuda bancarios. Dicha comparacién entre los
spreads de distintos pagarés bancarios se hace tomando muestras de grupos integrados de

acuerdo con sus calificaciones crediticias (AAA, AA, 6 A); entonces también serfa posible
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identificar la calificacion crediticia asociada a las contrapartes de un swap, por consiguiente,
esto permitirfa conocer cudl es la calificacion crediticia global representativa en el interior del

sistema bancario.

Para saber si efectivamente las tasas swap son representativas de contrapartes bancarias y no
de otros emisores de deuda, se requieren elementos que comparen dichas tasas frente a las de
otras emisiones no bancarias. Por ello, en este estudio se decidié comparar las tasas swaps con
las de otros instrumentos no bancarios, tales como bonos corporativos o papel comercial. Asi,
al analizar el tipo de relacion entre los IRS y el resto de las emisiones de deuda (bancaria y no
bancaria) podrd verificarse si efectivamente un IRS es un indicador exclusivo del riesgo

bancario o un indicador que pudiera asociarse con el riesgo crediticio de algun otro emisor.

Por lo tanto, la opcién para evaluar si el riesgo de default (R ) presente en las tasas swap se

vincula mas con el riesgo del sector bancario que con el de otros emisores fue analizar los
spreads de instrumentos de deuda, tanto bancarios, como no bancarios: pagarés bancarios,

bonos corporativos y papel comercial:

Rs pag “tpag T lg
R5 corp = lcorp - lg (3'5'3)
R I -1

8 pcom = pcom g

Estudios empiricos previos demuestran que el poder explicativo del spread de los bonos
corporativos, o mejor dicho, el riesgo de default correspondiente a los bonos corporativos es
un elemento poco vinculado con el riesgo de default en el spread de los swaps (A)
(Litzenberger, 1992 y Grinblatt, 1995). Sin embargo, el spread de bonos corporativos de
empresas de elevada calificacion crediticia (AAA-AA) si es significativo, y tiene un poder

explicativo marginal en swaps de plazos mas largos. (Chen y Selender, 1994).
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L1AS34. Expectativas (K )

Las expectativas representan la ultima componente del factor de riesgo implicito en los swap
spreads (). Cabe aclarar que en este estudio lo que se ha definido como  “expectativas” (k') son

las pendientes de las curvas swap.

Esta componente capta cémo las expectativas de los agentes con respecto al futuro
comportamiento de la TIIE afectan el nivel de las tasas swap. Dado que las expectativas
cambian a través del tiempo, esto también puede captarse midiendo las pendientes de la curva
swap para diversos horizontes de tiempo; esto es, en funcién del corto, mediano y largo plazos.
Por tanto, se optd por subdividir esta variable en tres rangos de tiempo, para poder diferenciar
entre los efectos de las expectativas a un mes, a un afio (o menos, en el caso de los swaps de

84 y 168 dias) y a mas de un afo.

Por lo cual, esta componente quedé definida como se indica a continuacion:

Ketor = bywapry, ~ Lwap,, (3-2-4.1)  Expectativas de corto plazo (1 mes)
Koy = iswapgw — iswangd (3.5.4.2) Expectativas de mediano plazo (1 mes a 1 afo)
Kigo, = byvaporcss ~ Lswapny, (3-2-4-3) Expectativas de largo plazo (1 afio a 5 afios)

I11.B. DESCRIPCION DE LOS DATOS Y FUENTES DE INFORMACION

En este trabajo se utilizaron series historicas diarias de distintas tasas de interés que
comprenden un periodo ubicado entre enero de 2001 y agosto de 2003, aunque la informacioén

de algunas series solo esta disponible a partir de 2002.

Las principales fuentes de informacién empleadas fueron el Banco de México, para las series
histéricas de instrumentos gubernamentales, bancarios y reportos; y VALMER, para una
amplia variedad de emisiones corporativas, bancarias, y curvas. El criterio para agrupar la
informacion fue el plazo, por lo que se seleccionaron los plazos de los contratos swap mas
representativos en México para el periodo de estudio. Cabe mencionar que debido a la

combinacién de distintos plazos en la definicién de algunos spreads, todas las tasas se
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convierten a la tasa equivalente al plazo especificado de cada grupo, por lo que al final, se
analizaron sélo 6 plazos correspondientes a los plazos de engrapados de 84, 168 y 364 dias,

asf como los swaps (engrapados) de 3,4y 5 afios.

ITL.B.1. La seleccion de los plazos

Como los swaps se negocian en el mercado OTC no es facil identificar las operaciones que se
negocian individualmente, pues muestran caracteristicas muy particulares asociadas a las
condiciones crediticias de las contrapartes y hasta el momento no existen fuentes de

informacion al respecto.

Por tales motivos, la alternativa fue tomar como base los plazos y caracteristicas de un contrato
parecido a la estructura de un swap que se negocia en el mercado organizado, y que a
diferencia de los swaps, éste si es estandarizado: el “engrapado”. Un engrapado se construye
como una “cadena” de futuros de TIIE y practicamente replica el comportamiento de un swap
de tasas fija por flotante, con pagos que se efectian cada 28 dias, y cuya tasa flotante esta

referenciada a TIIE.

Considerando que los plazos negociados en los engrapados de TIIE abarcan un amplio
petiodo que va desde los 84 dias (“3X77), hasta los 5 afios (“‘65X7” %), en este analisis
unicamente se trabajé con datos de engrapados de 84, 168, 364, 1092, 1456 y 1820 dias, por ser
los plazos que mejor se corresponden con informaciéon disponible en emisiones
gubernamentales. Recuérdese que para construir spreads la duracién del instrumento libre de
riesgo tiene que coincidir con la duracién del IRS con el que vaya a compararse. Por
consiguiente, se buscaron plazos similares a los disponibles para las tasas libres de riesgo mas
representativas del mercado, tal es el caso de los cetes de 91, 182 y 364 dfas, asi como los

bonos M3 y M5.

* Esta es una notacion especial que se emplea en el MEXDER para identificar el plazo de los engrapados. Por
ejemplo, un engrapado de “3X7” equivale a un contrato con tres futuros de TIIE, cada uno con plazo igual a 28
dias, que en conjunto equivale a un engrapado por 84 dias, mientras que el engrapado de “65X7” representa una
serie de 65 futuros de TIIE de periodos de 28 dias, equivalente a un swap de 1820 dfas.
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IT1.B.2. Definicion de las variables explicativas

H1LB.2.1 Swaps de tasas de interés y curvas SWAP

Hace unos afios la informacién disponible en el mercado con respecto a swaps aun era muy

escasa y presentaba ciertas irregularidades. Esto se debfa a que dichos contratos en México

tenfan poco tiempo desde que comenzaron a negociarse formalmente.
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Dado que los swaps son negociados en el OTC, la informacién disponible en el mercado es
irregular e insuficiente, por lo que se opté emplear informacion formalmente publicada por
alguna valuadora, en este caso, VALMER. Después, para verificar si la informacion
proporcionada por la valuadora era representativa de las tasas a las que se negocia realmente en
el mercado, se construyé una muestra con los IRS mas representativos en el OTC, y se le

comparé con las tasas publicadas en fuentes oficiales®.

En los graficos III.7 se muestra un comparativo con tasas obtenidas de ambas fuentes. Los
precios ofrecidos por la valuadora se asemejan bastante a las tasas swap tomadas directamente
del mercado interbancario. Nétese ademas como se reduce significativamente la muestra de

contratos disponibles a medida que se incrementa el plazo de los swaps.

Cabe aclarar que en esta investigacién se tomaron solamente posturas de compra entre bancos,
es decir, aquéllas en las que los bancos actian como la contraparte “arga”, es decir, recibiendo
tasas fijas (o tasas swap) y pagando tasas flotantes (TIIE) a otro banco. Esto se hizo con la
finalidad de registrar s6lo cuando los bancos compran swaps con el objeto de cubrirse, lo que
serfa equivalente a analizar la posiciéon pasiva de la banca, considerando a los IRS como una

fuente alternativa de financiamiento.

Asimismo, se emplearon las curvas “FRA-SW.AP” proporcionadas por VALMER para el
calculo de la componente de expectativas. Estas curvas reciben ese nombre porque se
construyen a partir de una combinacién de forward rate agreements (FRA’s), engrapados y

swaps.

% La informacién del mercado real se armé con datos de un formulario de swaps elaborado por la CNBV.
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11.B.2.2 Tasas de reporto e instrumentos de deuda: gubernamental, bancaria y corporativa,

Los spreads correspondientes al riesgo de liquidez (R) y el riesgo de default (Rg) se calcularon
empleando tasas de papel gubernamental, tasas de reporto, tasas de pagarés bancarios, de

bonos corporativos y de papel comercial.

La componente de liquidez (expresada como la diferencia entre las tasas libres de riesgo y las
tasas de reporto, ver ecuacion 3.5.2) se calcul6 a partir de series historicas de tasas
gubernamentales de subasta primaria y de mercado secundario para cetes y bonos de tasa fija

(M3 6 M5). Los plazos seleccionados fueron: 1, 28, 91, 182 y 360 dfas, asi como 3 y 5 afios.

Con respecto a las tasas de reporto, se utilizaron solamente las tasas de reportos con cetes y
bondes. En primer lugar, porque los cetes y los bondes son los instrumentos libres de riesgo
que mejor se adaptan a la estructura y plazos de los swaps seleccionados en esta investigacion.
En segundo lugar, porque el mayor volumen de reportos de la banca se hace precisamente con
dichos titulos, por lo que se ubican entre las principales fuentes de fondeo interbancario en su

tipo.

Aunque en los graficos a continuaciéon se muestran las posiciones netas, es decir, el resultado
(en términos absolutos) de la diferencia entre la posicion activa y pasiva de una operacion de
reporto; lo que es importante entender aqui es que los bancos obtienen liquidez mediante

operaciones de reporto sélo cuando se ubican como reportados, pues cuando lo hacen como

.. . , . 47 ;- s
reportadores, en lugar de requerir liquidez, la estan ofreciendo.” Por lo cual, la Gnica posicion

relevante para este estudio es cuando la banca aparezca como REPORTADA.

" Una explicacién mas amplia acerca del proceso de fondeo a través del reporto puede verse en la seccion
HII.C.2.3.2., dedicada a la explicacién tedrico-empirica del modelo.
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En el grafico III.2 puede observarse que el cete y el bonde se ubican entre los instrumentos

mas reportados:

Grdfico 111.2
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*Otros titulos: Pagarés, papel comercial, eurobonos, deuda subordinada, CPO'S entre otros.

Otra observacion importante es que aunque pueden hacerse reportos hasta por un afio, para
los fines de este estudio el unico plazo relevante es el del reporto a un dia, tanto para cetes
como para bondes, ya que la medida de liquidez que pretende obtenerse a partir de estas tasas
tiene que reflejar de la manera mas limpia solo necesidades inmediatas de fondeo interbancario.
De otra forma, si se hubieran seleccionado reportos de plazos mayores a un dia se estarfan
agregando en dicho spread otros elementos que podrian distorsionar la medida de liquidez, por

ejemplo, el efecto del plazo y las expectativas futuras.
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Con respecto al calculo de la componente de riesgo de default (Rs) se utilizaron tasas de
pagarés bancarios, bonos corporativos, y de papel comercial. Las tasas de pagarés bancarios se
tomaron de una clasificacion propuesta por VALMER. En dicha clasificacién se agrupan
primero las instituciones calificadas con AAA, luego, un grupo de ocho bancos (G8), y por
ultimo otro grupo de doce bancos (G12). Donde G8 y G12 indirectamente corresponden a
pagarés de instituciones calificadas con AA y A, respectivamente. Las tasas de papel comercial
también se subdividieron en tres grupos, segun la calificacion crediticia del emisor: AAA, AA'y

A.

Para generar series historicas de tasas de instrumentos corporativos fue necesario seleccionar y
agrupar emisiones de papel privado por tipo de instrumento y después por calificacion. Es
decir, se seleccionaron principalmente certificados bursatiles (91 y 93) y pagarés de mediano
plazo (71 y 73)* con calificaciones AAA, AA y A. Por ejemplo, las series corporativas AAA se
construyeron con emisiones de FORD, CEMEX, GMAC, BIMBO o AMX, entre otras.
Mientras que las emisiones calificadas AA incluyen ciertas emisiones de GCARSO, VITRO,

CIE, por mencionar algunos ejemplos.

En la construccion de estas series primero fue necesario identificar los instrumentos, y después
agruparlos por plazo y calificacién. Se calculé un promedio de las tasas de todos los
instrumentos pertenecientes a cada grupo, con la finalidad de considerar una sola tasa por
plazo y calificacion. Al final, las series historicas promediadas de instrumentos corporativos

AAA, AAy A quedaron como se muestra en el grafico 111.3.

48 . o . .
Los numeros entre paréntesis corresponden a las claves que a tales instrumentos otorga la Bolsa Mexicana de
Valores.
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Grifico 111.3
EMISIONES DE DEUDA CORPORATIVA

Tasas de rendimiento promedio, (ene 01-ago 03).
Agrupacion por calificacion y plazo
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AA 84 dias
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Abr-02 4

Jul-02 4
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I11.C. MODELO ECONOMETRICO

I1.C.1. Especificacién del modelo

Retomando la ecuacion 3.5 de la seccion previa, se llega a la siguiente especificacion a partir de

la cual se desarrollara el analisis econométrico:

/lp :ap +ﬂlz-p +ﬂ2¢p +ﬂ3Rlp +IB4R§[p +ﬂ5K‘jp +/’lp (36)

donde:
T : Riesgo por plazo
@ : Costo de financiamiento instantdaneo
R, : Riesgo de liguidez;
R : Riesgo de defanlt

K :Expectativas de corto, mediano y largo plazo.

y ademas:

p=84,168, 364, 1092, 1456 y 1820 dias.

i = Representa los diferentes instrumentos de denda en la medicion del riesgo de defanlt:

pag = Pagarés bancarios
corp = Bonos corporativos
peom=Papel comercial

J = Representa las expectativas del movimiento en tasas, para distintos periodos de tiempo:
cto = Corto plazo (expectativas desde un dia hasta un mes)
med = Mediano plazo (expectativas desde un mes hasta un aso)

lgo = Largo plazo (expectativas desde un anio hasta cinco asios)
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Por ultimo, conforme a la teorfa en que se sustentd este analisis se esperara que se cumplan las

siguientes condiciones:

1) @, = Constante, donde ¢ =0 6 a #0

2) Con respecto a los signos de las componentes del proceso de crédito, se espera que:

Bises Ps 70 y que ademds cumplan las condiciones siguientes:

a) f,<0
b) £, >0
o p<0

d) B, >0; yademas que, B,,.. > Bijcom > Pacor, 2l menos en los cortos plazos.

e) Bs #0, el signo puede variar dependiendo del plazo original del swap. En plazos

superiores al afio, el efecto de las expectativas con respecto al comportamiento de las tasas se
vuelve en ocasiones negativo.

f) Ademas, se espera que todos los parametros de aquellas componentes relacionadas
con procesos de corto plazo sean comparativamente mas significativas que las que no lo estan,
en especial para los swaps de plazos menores al afio, por ejemplo:

‘ﬂz Bils | Bseio >‘151 Bsmea> Psigo
‘131 Bsea> Psigo >‘ﬂz Bsls Bils| Bse

/AR , para los plazos de 84 a 364 dfas; mientras que:

para plazos de 3 a 5 afios.

b 2 b b

I11.C.2. Metodologia econométrica

HLC.2.1 Andlisis de inteoracion

Para modelar series de tiempo lo primero que se necesita es identificar el comportamiento que
éstas presentan. Esto implica definir el tipo de tendencia que muestran las series: estacionaria
(“deterministica”) o estocastica, pues modelar series de tiempo con tendencias genera ciertos
problemas, por ejemplo: regresiones espureas, valores erréneos en los estadisticos o medidas
de bondad de ajuste inadecuadas (generalmente muy elevadas), (Hatanaka, 1996). Por esto, lo

indicado es eliminar tendencias de cualquier tipo antes de comenzar a modelar.

Si un modelo presenta una fendencia deterministica se considera un proceso estacionario que tiene

un error de prediccion limitado, aun para horizontes infinitos, lo que en términos generales no
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es tan problematico. Sin embargo, si los modelos presentan fendencias estocdsticas tendran errores

de prediccion que se vuelven ilimitados a medida que se amplia el horizonte de observaciones.

Por lo anterior, si se observa que las series presentan tendencias estocasticas es indispensable
aplicar un operador de diferencias para transformarlas en procesos estacionarios. Para
determinar el comportamiento de una serie se realizan pruebas de integracién: Por ejemplo, si
se encuentran series de tipo I(7), esto indica que la serie original presenta una tendencia y que
es necesario diferenciarla una vez para transformarla en estacionaria o tipo I(0). Pero este

procedimiento se explicara con mas detalle en el apartado siguiente.

Entre las pruebas de raices unitarias para determinar si una serie presenta o no alguna
tendencia, las mas conocidas son la Dickey-Fuller Aumentada (ADF) y la Phillips-Perron (PP),

que brevemente se describiran a continuacion:

HI.C:2.1.1  Pruebas de raices unitarias: ADF y PP

Una de las pruebas de raices unitarias mas conocidas para determinar la tendencia de una serie

se conoce como “prueba DF” y fue propuesta por Dickey y Fuller en 1979.

Para explicar en qué consiste esta prueba de rafces unitarias, generalmente se recurre a la
representacion mas simple de un modelo con tendencia estocastica, el camino aleatorio:
X, =x_ té&, (3.7a)
En el cual, los errores se comportan como ruido blanco, es decir:
{e} esiid? ,ypor lo tanto:

E(g)=0 (media cero)
E(&)=0; (varianza constante)

Pero ademas, es posible expresarlos como:

!
x[=x0+2535x0+vt (3.7a.1)

s=1

#i.i.d. = se Distribuyen Idéntica e Independientemente.

81




En este caso {v,} equivale a un proceso estocastico no estacionario, o camino aleatotio,

donde:
E(*)=tc%

Por lo cual, la varianza se incrementa junto con el tiempo.

Otra manera de escribir la ecuacion (3.74) sin alterar su estructura puede ser:
X, =p-Xx_+¢&, (3.7b)
Siempre y cuando se cumpla que:

p:

Precisamente, la prueba DF revisa si se cumple o no la condiciéon previa, es decir, que en la
ecuacion (3.7h), p sea igual a 1. Esta condicion es lo que se conoce como la prueba de raiz
unitaria. L.a prueba DF estd basada en la estimacion de una ecuacioén de regresion equivalente a

(3.7b) a la que se aplica un operador de diferencias de la siguiente forma:

Ax, =0-x,_,+¢, (3.7¢)

En (3.7¢) se muestra la aplicacion del operador de diferencias, sin embargo, también podtia

reescribirse como:

x,=(1+0)-x_,+¢ (3.7c1)

Por lo que ahora:

p = (1+9)

Por tanto, si en la ecuacién 3.7¢7 O es negativo, entonces en la ecuacién 3.7, p se vuelve

menor que uno. Precisamente, la prueba Dickey-Fuller consiste en probar la negatividad de 6
sobre la ecuacion 3.7¢ aplicando una regresion de minimos cuadrados ordinarios. En este caso,

las hipotesis nula y alternativa seran respectivamente:
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H,:6=0
H,:6<0

Si se acepta la hipotesis alternativa, entonces, p < 1. Por lo tanto, x, estarfa integrada de orden
cero I(0)y se tiene un proceso estacionario, (Granger y Newbold, 1986). En los casos en los
que se rechace la hipétesis alternativa la variable analizada tendrd un orden de integracion
distinto de cero. Entonces, para determinar cual es el orden de integracion de la variable en

estudio tendra que repetirse la prueba DF tantas veces como sea necesario, utilizando variables

con ordenes de integracion superiores a cero (Ax,, 6 AAx,), en lugar de x,.

Por ejemplo, a continuaciéon se muestra la prueba DF, bajo el supuesto de que la variable

estuviera integrada de primer orden: x,~I(1):

AAx, =0-Ax,, +¢, (3.7.0.2)

Si se rechaza la hipétesis nula aceptando H, : & < 0, entonces ahora, la serie Ax, es
estacionaria y por lo tanto, se cumple que x,~I(7). (Esto solo pretende mostrar cudl es el

procedimiento para realizar pruebas de esta naturaleza).

Sin embargo, la prueba DF en su versién original presenta una debilidad al no tomar en

cuenta la posibilidad de autocorrelacién en el proceso de error g. Esto es, si g esta

autocorrelacionado, entonces no cumplirfa con ser ruido blanco. En ese caso, las estimaciones

de minimos cuadrados ordinarios de la ecuacion (3.7¢) no seran eficientes.

Para solucionar ese problema, Dickey y Fuller (1981) sugieren emplear como variables
explicativas adicionales las variables rezagadas, y de esta forma poder aproximarse a la

autocorrelacion.
A esta nueva version de la prueba DF se le conoce como prueba Dickey-Fuller Aumentada

(ADF). La ecuacién de la prueba ADF es similar a la que se presentd en la ecuacion (3.7¢), con

la diferencia de que se le agrega una componente intermedia para incluir los rezagos:
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k
Ax, =0-x,,+ 2.0, Ax,, +¢, (3.7d)

i-1

Una regla practica para determinar el valor de £ (nimero de rezagos de Ax,), es que esto
tendra que ser lo suficientemente pequefio como para salvar los grados de libertad, pero
también lo suficientemente grande como para permitir la existencia de autocorrelacion en &,

hasta que cumpla la condiciéon de hacerse ruido blanco.

Existe otro método alternativo no paramétrico, propuesto por Phillips y Perron (1988) que
emplea los errores del modelo de primer orden de la ecuacién propuesta por Dickey-Fuller en

su version no-aumentada, para corregir el estadistico t:

Axt = (/0 - l)xt—l +¢& (38)

Este método requiere la estimaciéon de un parametro adicional:

3

que se interpreta como el valor de la densidad espectral™ de €en el origen.

>0 Al realizar el analisis de cointegracién existe un requerimiento mas débil y a la vez mas técnico en el cual las
series tienen un espectro que es finito pero distinto de cero para todas las frecuencias. A las series que cumplen
con esta propiedad se les define como I(0). Granger (1986)
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H1.C.2.1.2. Resultados de los andlisis de integracion

En los cuadros II1.7 y 1I1.2 se muestran los resultados de las pruebas de integracion efectuadas
a cada uno de los spreads. Se aplicaron las pruebas ADF y PP a cada spread y el criterio para
decidir el grado de integracién fue que la variable deberia pasar satisfactoriamente ambas
pruebas. Es decir, si una de las pruebas acepta la hipdtesis nula, pero la otra no, entonces se

integra en el orden siguiente hasta que los estadisticos de ambas lo cumplan.

Cuadro: 111.1
PRUEBAS DE RAICES UNITARIAS

Variable Orden de integracion ADF(12) PP(12)
A (Spread swap)
swapspread g, 1(0) -3.74 (0.00) -6.10 (0.00)
swapspread ;55 1(0) 2335 (0.01) -4.67 (0.00)
su/apgbrmd%4 -2.27 (0.18) -3.53 (0.01)
A swapspread 344 I(1) -8.63 (0.00) -43.89 (0.00)
swapspread 199, 1O) -3.98 (0.00) -5.03 (0.00)
swapspread 1454 LO) -3.73 (0.00) -5.43 (0.00)
swapspread 152 10) -3.73 (0.00) -5.43 (0.00)
R Spag (Spread pagarés)
pagspread g, 273 (0.07) -5.98 (0.00)
Apagspread g I(1) -9.2 (0.00) -39.53 (0.00)
pagspread 154 -2.91 (0.05) -7.18 (0.00)
Apagspread 155 I(1) -8.11 (0.00) -43.92 (0.00)
pagspread 344 -1.60 (0.48) -5.37 (0.00)
Apagspread 354 I(1) -9.18 (0.00) -43.61 (0.00)
pagspread 199 -1.45 (0.56) -2.45 (0.13)
Apagspread 199, IM) -7.91 (0.00) -47.14 (0.00)
pagspread 1454 -1.30 (0.63) -3.33 (0.01)
Apagspread 1454 I(1) -5.58 (0.00) -30.90 (0.00)
pagspread 12 -1.30 (0.63) -3.33 (0.01)
Apagspread ;55 I(1) -5.58 (0.00) -30.90 (0.00)
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Cuadro 111.2

PRUEBAS DE RAICES UNITARIAS (continuacion)

Variable Orden de integraciin ADF(12) PP(12)

R Scorp (Spread corporativos)
corpspread g, -0.65 (0.86) -1.26 (0.65)
Acorpspread gy 1(1) -8.48 (0.00) -31.73 (0.00)
corpspread ;5 -1.70 (0.43) -1.60 (0.48)
Acorpspread 155 (1) -3.84 (0.00) -16.25 (0.00)
corpspread 3454 -1.45 (0.506) -1.53 (0.52)
Acorpspread 554 (1) -5.47 (0.00) -21.03 (0.00)
corpspread 19 1O) -2.95 (0.04) -2.94 (0.04)
corpspread 145 -1.87 (0.35) -1.85 (.035)
A corpspread 1455 I(M) -4.58 (0.00) -15.60 (0.00)
corpspread 152 -1.87 (0.35) -1.85 (035)
Acorpspread 1, 1) -4.58 (0.00) -15.99 (0.00)

R 8peom (Spread p. comercial)
peomspread g, -1.76 (0.40) 433 (0.00)
Apoomspread g, (1) -6.27 (0.00) -28.24 (0.00)
peomspread 155 -2.60 (0.09) -4.22 (0.00)
Apeomspread 15 (1) -6.09 (0.00) -25.77 (0.00)
peomspread 35y -2.41 (0.14) -3.78 (0.00)
Apoomspread 34 1(1) -6.53 (0.00) -23.13 (0.00)

R/ (Riesgo liquidez)
lignidez g4 10) 421 (0.00) -6.33 (0.00)
liquidez; 55 10) -5.03 (0.00) -6.77 (0.00)
liquidez 354 10) -3.51 (0.01) -5.30 (0.00)
liquide3; 1092 4 1520 10) -4.96 (0.00) -6.75 (0.00)
T (Riesgo plazo)
prima.plazo g4 1(0) 322 (0.02) -5.71 (0.00)
prima.plazo 15 236 (0.15) -3.38 (0.01)
Aprima.plazo 155 I(1) -8.43(0.00) -27.60 (0.00)
prima.plazo 554 2.62 (0.08) -3.02 (0.03)
Aprima.plazo 554 I(1) -8.04(0.00) -26.32 (0.00)
prima.plazo 109 274 (0.07) -3.00 (0.03)
Aprimaplazo 1092 I(1) -7.37(0.00) -25.57 (0.00)
prima.plazo 145 -1.34 (0.61) -1.84 (0.35)
Aprima.plazo 1455 I(1) -5.10 (0.00) -17.64 (0.00)
prima.plazo 1520 -1.34 (0.61) -1.48 (0.54)
Aprima.plazo 1530 I(1) -5.10 (0.00) -17.64 (0.00)
0, K (Financiamento inmediato, expectativas)

fon.inmediato 100) 472 (0.00) -9.29 (0.00)
expTIIE-1mes 1(0) -4.07 (0.00) -17.01 (0.00)
expTIIE-1aiio 230 (0.17) 251 (0.11)
AexpTIIE-1ai0 I(1) -6.98 (0.00) -31.17 (0.00)
expTHE<ano< 49, 10) 7.22 (0.00) -26.36 (0.00)
expTIIE<ano< 1455 2.10 (0.25) -2.70 (0.07)
AexpTIE<aiio< 1455 I(M) -7.12 (0.00) -41.25 (0.00)
expTIIE<ano< 152 147 (0.55) -1.86 (0.35)
AexpTITE<asio< 1359 I(1) -5.06 (0.00) -26.49 (0.00)
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Como puede observarse, las variables que presentaron comportamientos no estacionarios,
fueron todos los spreads pertenecientes al indicador para medir el riesgo de default (R, -
pagspread, Rs,,, —corpspread 'y Rs,,,, peomspread) y asi como la componente de tiesgo por plazo

(T -prima plazo).

Mientras que la variable dependiente, el swap spread (A) y la componente de liquidez (R) son
estacionarias. L.a componente de expectativas (&), construida con las pendientes de la curva
swap mostr6 spreads estacionarios para un mes y tres aflos, y no estacionarios para uno, cuatro

y cinco afios. Por ultimo, la componente de financiamiento instantineo (@) también es

estacionatia.

Se aclara que aunque no todas las variables tengan el mismo orden de integracién, eso no
impide que pueda existir una relacién de largo plazo entre ellas. Para verificar si existe o no una

relacion de largo plazo entre las series analizadas se recurrié al método de cointegracion.

HLC.2.2 Andlisis de cointesracion

Como se explicé anteriormente, la presencia de tendencias entre variables tiende a generar
. e, . . , 51 .
errores de medicion, por ejemplo, regresiones espureas” que provocan que las medidas de

bondad de ajuste arrojen resultados poco confiables.

Las variables financieras, y en particular las tasas de interés, son relativamente propensas a
. , . 52 PO . .,
presentar tendencias estocasticas™, y tal y como lo demuestra el analisis de integracion de los

spreads (cuadros II1.7 y III.2), una parte de ellos resulto ser I(7).

51 Una regtesion espurea se produce cuando existe una correlacion muestral entre dos series. Aunque los
estadisticos sean aparentemente significativos, en realidad esto es sélo un el reflejo de una tendencia comin que
muestran las series, sin que exista ninguna asociacién de importancia. Las regresiones espureas reflejan la
apariencia supetficial de un buen ajuste con estimadores que parecen ser significativos estadisticamente. Los
tipicos sintomas de una regresién espurea son: una R? muy elevada, altos valores de t y un bajo estadistico
Durbin-Watson.
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Por esto es necesario aplicar la técnica de cointegracion y evaluar si las series las series de
tiempo guardan relaciones de equilibrio, es decir, si la combinacién lineal entre ellas mantiene
una relacién estacionaria en el largo plazo. Esta es una técnica desarrollada para definir el

comportamiento de variables sujetas a tendencias.

La cointegracién se define como la existencia de combinaciones lineales entre variables no

estacionarias (0 con tendencia) que es estacionaria en si misma. A las series que exhiben tales

caracteristicas se les denomina series cointegradas. Otra definicion la proporcionan Charemza y

Deadman (1993):

‘87 existe una relacion de largo plazo entre dos (0 mads) variables no estacionarias, la idea
es que las desviaciones de su trayectoria en el largo plazo sean estacionarias.
Si este es el caso, se dice que las variables en cuestion estin cointegradas’.

Para comprender mejor en qué consiste el método de cointegracion, considérense un par de
series no estacionarias, x y, J, cada una de las cuales es I(7), y no presentan constante ni
tendencia en su media. Bajo estas condiciones, entonces cualquier combinacién lineal de dichas

series también sera I(7).

Si existe una constante fque en z, =X, — ffy, sea capaz de lograr que la combinacién lineal

de ambas series (3) se vuelva [(0), entonces se dice que x,y y, estan cointegradas, y que S es

el parametro de cointegracion. De hecho, B representa al valor nico que es capaz de hacer que

tales series cointegren bajo ciertas condiciones especificas.

Ademas, x, y 7, son series “no estacionarias” que individualmente muestran componentes de
“baja frecuencia” (o de “onda larga™), cuyas caracteristicas individuales desaparecen en z,. Por lo
tanto, aunque x, y f, tengan componentes de baja frecuencia bajo citcunstancias particulates

resultado de su combinacion tales componentes se eliminan para generar g,

52 Recuérdese que las fendencias estocdsticas se vinculan con procesos en los cuales el error de prediccién se vuelve
ilimitado a medida que se avanza el tiempo. A diferencia de las zendencias deterministicas cayo comportamiento esta
dictado por ecuaciones en diferencia asociadas a un proceso estacionario.
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En otras palabras, cada una de las series originales tiene sus propias componentes no
estacionarias, y cuando se da el caso de que las otras componentes de las series con las que se
combine sean idénticas, entonces la combinacién lineal de ambas hace que la componente

estacional resultante (3) se anule.

Regresando a z, =x, — fy,, si g, es nula, entonces x, = ffy, y por consiguiente, la relacién

entre X y y sera considerada como una relacion de equilibrio de largo plago. Por tanto, si g, fuera
distinto de cero, éste mide el grado en que el sistema formado por las dos series originales se

aparta de esta relacién de equilibrio, por lo que se le denomina error de equilibrio”.

La importancia de definir una condicién de equilibrio mediante un modelo de cointegracion
radica en que esto permite describir la tendencia que puede presentar un sistema a moverse
hacia una direccién en particular. Por ello, si se observa que x, y y, son ambas I(7), para que
se muevan a la par en el largo plazo es estrictamente indispensable que entre ellas exista una g,
que sea I(0), pues de lo contrario, ambas series se desplazaran con distintas trayectorias.
Resumiendo, /a cointegracion entre variables es la condicion indispensable para afirmar la existencia de nuna

relacion de equilibrio en el largo plazo.

HI.C:2.2.1  Prueba de cointegracion: Metodologia Engle-Granger

Segin Engle y Granger (1987), aunque dos series vistas individualmente tengan varianza
infinita y no estacionaria, si estas series cointegran las desviaciones del equilibrio en el largo

plazo seran estacionarias y de varianza finita.

De acuerdo con Granger (1981) el vector de una serie de tiempo I(7) esta cointegrado cuando

cada elemento de la series sea I(7) individualmente, pero ademds, si existen algunas

53 . . .,
Variable esencial en los modelos de correccion de error.
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combinaciones lineales de los elementos que sean I(0). Mas adelante, en 1987 este autor

propone en colaboracién con Engle una definiciéon mas formal del concepto de cointegracion:

Se dice que los componentes del vector g, =(x;,, y,) cointegran de orden (d-b) donde
d>2b2>0 vysedenotan como:

z, ~CI(d,b), si

7) Todos los componentes de g, son integrados de orden & y
7) Existe un vector, & #0, a =(a, , ¢,) formado por la combinacion lineal de
las series x, y g, , tal que ax, +a,y, =w, sea integrado de orden (d-b), es

decit, w, =o'z, ~ I(d —b),b> 0

Al vector @, se le define como el pector de cointegracion (Engle y Granger, 1987).

En estudios posteriores se propone conceder cierta flexibilidad a la definiciéon anterior,
permitiendo que algunos elementos del vector de las series de tiempo sean también 1(0),
(Hatanaka, 1996). Esta especificacion permite al vector de cointegracion no tener nada que ver
con la relacién de largo plazo, indicando Gnicamente que algunas variables en el sistema son

estacionatias.

Sin embargo, los casos mas relevantes para el analisis empirico de cointegracién se dan cuando
las series transformadas por el vector de cointegracion se vuelven estacionarias, es decir,
cuando en la condicién (iz) de Engle y Granger se logra que d=4, (ver recuadro). Sélo en ese
caso, los coeficientes que integran al vector de cointegraciéon pueden ser identificados con los
parametros de una relacién de largo plazo entre variables. Si esto se cumple, entonces se tiene

que:

z o ~CI(d,d)*

5 Como puede observarse, en las relaciones de largo plazo entre dos variables, ambas deben estar integradas en el
mismo orden para que el término de error sea estacionario, I(0). Por lo tanto, la estacionariedad es crucial en
especial cuando se busca examinar modelos que incorporen un mecanismo de correccion de error. Sin embargo,
cabe aclarar que el mecanismo de correccién de error no se utiliza en este andlisis.
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Siguiendo la definiciéon de cointegracion de  Engle y Granger, ellos presentan un
procedimiento directo para determinar si dos variables x, y y, son I(7) y si existe

cointegracion de orden CI(7,7), entre ellas. Este procedimiento se describe a continuacion:

1. Determinar el orden de integracion de las variables: Dado que la cointegracion necesita que las
variables estén integradas en el mismo orden, el primer paso consiste en probar
individualmente el orden de integracién de cada variable. Las pruebas Dickey-Fuller,
Dickey-Fuller aumentada o la Phillips-Perron pueden utilizarse para determinar el
nimero de raices unitarias de cada variable. Si una vez realizadas combinaciones
lineales entre ellas se observara que las variables contintian con distintos 6rdenes de
integracion o son estacionarias, entonces la conclusion es que no estan cointegradas.

2. Estimar la relacion de equilibrio de largo plazo: Si se encontrd que el orden de integracion de
las variables es I(7), el siguiente paso es estimar la relacién de equilibrio de largo plazo
de la siguiente forma:

Y.=P+ Bz +e
En caso de que las variables cointegren, al efectuar una regresién con minimos

cuadrados ordinarios (MCO) arrojara un estimador ‘“‘super-consistente” de los
parametros S,y [, . Para determinar si las variables cointegran o no, se analizan los

residuales (¢, ). De manera tal que efectuando una autorregresion sobre los residuales

estimados (e,) es posible determinar si éstos guardan una relacién de largo plazo. Si se

encuentra que las desviaciones del equilibrio de largo plazo son estacionarias, entonces
las variables x, y y, son cointegradas de orden CI(7, 7).

AN A
Ae =a eteg,
AN
Dado que e; representa los residuales estimados de una ecuaciéon de regresion, no se
requiere adicionar una constante, dado que el Gnico parametro de interés en este caso
serd a,. Al aceptar la hipétesis nula /a,/ =0, se podra concluir que los residuales
contienen rafces unitarias. Por lo tanto, x, y y no cointegran. Por el contrario,
rechazar la hipétesis nula implica que la secuencia de los residuales es estacionaria, y
una vez demostrado que x, y y, son ambos I(7); entonces ya puede concluirse que las
series cointegran en el orden CI(7,7).

La metodologia de Engle-Granger resulta practica y sencilla por el hecho de que se concentra

en una sola ecuaciéon con una variable dependiente explicada por otras variables que

inicialmente se asumen débilmente exdgenas.
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HI.C.2.2.2  Resultados de las pruebas de cointegracion:

1) Con el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO) se efectuaron 15 regresiones
sobre la siguiente ecuacioén, una para cada uno de los distintos plazos (p) considerados

en este estudio:
ﬂ’p:ap+ﬁlrp+ﬂ2¢p+IB3Rlp+ﬂ4R§ip+IBSij+#p (39)

Los resultados de las mismas se resumen en el cuadro I11.4.

2) Después, para definir si existe o no una relaciéon de equilibrio en el largo plazo, se
aplicaron pruebas de raices unitarias (ADF y PP) a los residuales de la ecuacion previa
(3.9), y conforme a los resultados obtenidos, se infiere que efectivamente existe una

relacion de equilibrio de largo plazo entre las variables en estudio (ver cuadro II1.3).

Una vez efectuada la prueba de raices unitarias, cabe aclarar que aunque se observa que los
residuales de casi todas las ecuaciones analizadas resultaron ser /(0), hubo 4 ecuaciones que
s6lo pasaron la prueba PP, pero no la ADF. Estas ecuaciones corresponden a los spreads
de swaps con plazo de 364 dias calculados con respecto a papel comercial y pagarés
bancarios, asi como los spreads con plazos de 168 y 1820 dias con respecto a bonos

corporativos. De cualquier forma, estas regresiones se conservaron durante todo el analisis.

En el siguiente cuadro se resumen los resultados de la prueba de cointegracion:
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Cuadro 111.3

Prueba de Cointegracion: Método Engle-Granger

by ADF (12) PP (12)
A__respecto a PAGARES BANCARIOS
swapspread g -4.87 (0.00) -12.76 (0.00)
swapspread ;45 -4.81 (0.00) -12.16 (0.00)
swapspread 344 -2.57 (0.09) -8.23 (0.00)
swapspread 19, -4.26 (0.00) -7.43 (0.00)
swapspread 1455 -4.87 (0.00) -7.61 (0.00)
swapspread ;529 -3.07 (0.03) -7.06 (0.00)
A respecto a BONOS CORPORATIVOS
swapspread g -4.55 (0.00) -14.12 (0.00)
swapspread ;43 -2.60 (0.09) -8.76 (0.00)
swapspread 34 -3.04 (0.03) -13.86 (0.00)
swapspread ;92 -4.53 (0.00) -7.01 (0.00)
swapspread 1454 -3.01 (0.03) -9.31 (0.00)
swapspread ;529 -2.69 (0.07) -6.86 (0.00)
A respecto a PAPEL. COMERCIAL
swapspread g4 -4.12 (0.00) -12.88 (0.00)
swapspread ;43 -3.09 (0.02) -13.40 (0.00)
swapspread 34 -2.29 (0.10) -12.45 (0.00)

Los resultados de las regresiones con minimos cuadrados ordinarios también se muestran en el

cuadro II1.4.

93



<
(@)

8ev9edems eAIND) /9 © ¢
82891 deass waIny) /7

828 dems vaImy) /1

#8°0 - “lo00)ss0 (00°0) #£0 (cro)zoo- (000 980 (00°0) £€°0 (82°0) 20°0- (00°0) £1°0 P¢ praudsdous
£8°0 - (000 89°0 (10°0) z£0 (oz0)zo0  (000) L0 (00°0) 8270 (0¥°0) 100 (00°0) z¢0 891 poaudsdoms
$€°0 - (0070 9¥°0 (00°0) #1°0 (000) <10 (000 220 (00°0) 600 (0°0) 010 (00°0) 150 #$ poaudsdous
() T IDMHINOD TAIY d » owadsat prauds
0t°0 (c10) roo 11z°0) 500 (89°0) 100 (o0 czo (000 rLo- (00°0) 60°0 (00°0) L0°0 (00°0) 520 028! poasdsdpas
£0°0 (00°0) 0t0 (000 Lt0 (00°0) 00 - (000 690  (000) 600 (00°0) 01°0 (00°0) +0°0 00°0) 850 9511 poaudsdoas
§2°0 (00°0) $+°0 " (00°0) 270 (00°0) 8170 (000)6co (000 810 (200 +0°0 (00°0) 600 (00°0) 91°0- <60 paudsdoas
£8°0 - (000 520 (00°0) ££°0 (000) s00 (000 040 (00°0) 620 (28°0) 000 (80°0) #0°0 P¢ praudsoas
98°0 - 000 €20 (00°0) sC0 (06°0) 000- (000 #£0- (00°0) €20 (¥$°0) 000 (00°0) s#0 89 praudsdoms
#£0 - " (00°0) #+°0 (00°0) 970 o0 zoo (000 or0- (00°0) 910 (<1°0) s00- (00°0) 65°0 8 praudsdous
(“93) SOALLEMOTI0D SONOY » owadsau prauds
€0 (£6°0) 810~ "(90°0) $0°0 (90°0) 90°0- (c00) s00- (000 s1°0- (00°0) #1°0 (00°0) 90°0- (00°0) 12} 0281 praudsdous
€10 (00°0) L¥0 (000 L0 (00°0) 110 (00°0) 820-  (000) 1£0 (00°0) 8170 (81°0) 200 (##°0) 90°0- 9511 poaudsdoas
140 (00°0) 250 "oo0) £co (00°0) 00 (100 coo- (000 620 (00°0) #1°0 (00°0) 80°0 (00°0) 0¢°0- <60 paudsdoas
840 - (000 ¥s0 (00°0) 0¢°0 (000 s€0 (000 0L 0 (00°0) 80 (sz°0) s0°0- 00°0) £1°0- P praudsdoms
780 - o000 #20 (00°0) 920 000 <0 (000 950 (000 1£0 (00°0) £0°0- (c0°0) s00 891 poaudsdoms
7.0 - " (00°0) 6#0 (00°0) 1£0 (00°0) 850 (00°0) 80 (00°0) 620 (s2°0) 100 (00°0) 81°0 #$ poaudsdous
("73) SONMEONEG SHME L d ? opodsas prauds
OUP<FTL 1,92 ouv. |~H 1192 sout |~ ] g2 ynofop Xapnby 4 oxvydoprusf oxvydvutid prauds qoas

NMH &wk ESVN @.v\ %MH \M Qv 2 0 Q)m

SOLIeUIPI( SOpeIpen’) SOWTUIIA

¥IL PP




La explicacién de los signos y valores de los paraimetros de cada spread se dejaran para la
siguiente seccioén de este capitulo. Por el momento, simplemente se sefiala que las variables de
la gran mayoria de las ecuaciones resultaron significativas, y que las ecuaciones en las que el
spread de “Piesgo de defanlt” se definié con pagarés bancarios fueron las que arrojaron las R”’s
mas elevadas. Esto dltimo era de esperarse, dado que los swaps son contratos con
participaciéon mayoritaria de bancos, y por consiguiente, el riesgo de default implicito en un
instrumento bancario tenfa que ser el que mayormente influyera en la determinacién de las

tasas swap.

LUL.C.2.3 Descripeion y andlisis _de los resultados empiricos

Este apartado tiene un enfoque analitico. En ¢l que se presenta un explicacion detallada en
funcién de los plazos y tipo de spreads en la que se confrontan la evidencia empirica con los
aspectos teoricos.

I1.C.2.3.1  Descripcion de los pardmetros

*Qrganizacion de los datos y principales resultados

Se siguieron dos criterios para ordenar la informacion: Primero, todas las ecuaciones se
agruparon de acuerdo con el instrumento utilizado en el calculo del spread para medir riesgo
de default, por lo que se obtuvieron los tres grupos siguientes:

a) pagarés bancarios

b) bonos corporativos

¢) papel comercial

A su vez, cada uno de estos grupos se subdividi6 en plazos de: 84, 168, 364, 1092, 1456 y 1820
dias. Por lo que en el agregado este andlisis se compone de 15 ecuaciones, cada una formada

por 5 variables independientes expresadas como spreads (prima por plazo (7), liquidez (R),
costo de financiamiento (@) , riesgo de default (Ry), y expectativas (k) y una variable

dependiente, el propio swap spread (A ). Cada una de las 15 ecuaciones se estimaron en forma

independiente, sin embargo, estan agrupadas conforme al indicador del riesgo de defanlt, es
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decir, considerando las 3 categorias de emisiones de renta fija (pagarés bancarios, bonos
corporativos y papel comercial), por lo que al final la clasificacion de las ecuaciones queda de la
siguiente forma:

6 ecuaciones donde el riesgo de default se mide con respecto a los pagarés bancarios, 6
ecuaciones donde ese riesgo se mide con respecto a bonos corporativos; y por ultimo, 3
ecuaciones donde este mismo indicador se evalia con respecto al papel comercial. Se aclara
que cada grupo esta subdividido por el plazo de los swaps (abarcando desde 84 dias hasta 5
afios), y que del dltimo grupo, el numero de plazos fue menor puesto que el papel comercial es

un instrumento de deuda de corto plazo, que no cuenta con emisiones mayores al afio.

HI.C.2.3.2. Principales resultados: Andlisis enpirico

o Componente (t ): PRIMA POR PLLAZO

Teéricamente la manera mas indicada para calcular la prima por plazo esa partir de la

pendiente de la curva de libre de riesgo.

Para construir este indicador, en este analisis se decidié tomar Unicamente tasas de subasta
primaria por considerarseles la mejor aproximacion a las tasas libres de riesgo. Estas tasas
todavia no son afectadas por otros factores que generan variaciones en las tasas de interés del
mercado secundario (tales como la liquidez, cuyo efecto se analiza mas adelante). En el cuadro
siguiente se indican los plazos de los swaps que se estan analizando, junto con los instrumentos

gubernamentales que fueron seleccionados:

Cuadro 111.5
o Pl penomas s i
Swap 3X1 =84 Cetes 91 Cetes 28
Swap 6X1 =168 Cetes 182 Cetes 28
Swap 13X1=364 Cetes 360 Cetes 28
Swap 39X1=1092 Bono M3 Cetes 28
Swap 52X1=1456 Curva gub. 1456 d. Cetes 28
Swap 65X1=1820 Bono M5 Cetes 28
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Analizar el comportamiento de las curvas de rendimiento generalmente arroja un buen
pronéstico del desempefio futuro de las tasas de interés, e indirectamente, de la actividad
macroeconomica. Por ejemplo, se ha visto que los movimientos en el spread entre tasas de
corto y largo plazo de instrumentos libres de riesgo estan comunmente asociados al pronéstico

de recesiones o reactivaciones econémicas en el futuro inmediato (Bernard, et. al., 19906).

Grifico 111.4

TASAS DE RENDIMIENTO
Deuda gubernamental, diversos plazos
Ene 02 - Ago 03

12

Cetes 182

Cetes 28 En instrumentos libres de riesgo gran parte del )
spread entre tasas de corto y largo plazo se debe a
21 la prima por plazo ("term-spread”.
0 T T T T T T
Ene-02 Abr-02 Jul-02 Oct-02 Ene-03 Abr-03 Jul-03

A través de la pendiente de la curva de rendimiento de tasas libres de riesgo es posible
determinar la manera en la que los agentes perciben el futuro comportamiento del mercado.
Por tal motivo, dicha pendiente se considera como un indicador que por estar directamente
asociado al plazo de los instrumentos, a su vez, también se le asocia con la percepcion

anticipada de los agentes del mercado sobre el desempefio de la actividad econémica.

Por ejemplo, en los casos en que una curva de rendimiento muestra una pendiente positiva
esto indica que el mercado tiene expectativas de un incremento generalizado en las tasas de
interés en un futuro proximo. Este comportamiento de las tasas es generado ante la
preferencia por liquidez que exigen los agentes del mercado. Por eso para que los agentes
economicos estén dispuestos a desprenderse de liquidez por un periodo de tiempo, exigiran un
mayor precio por el dinero que no podran utilizar de manera inmediata, lo que se traduce en

tasas mayores entre mayores sean los plazos.
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Grifico 111.5

Relacion entre nivel y pendiente de curvas de rendimiento

1 Cetes 91 y Bonos M3, Abr 2001-Ago 2003

14 1

12 4 Bonos M3

10

Cetes 91

Prima plazo: 3 afios

2 .
0 ,ULMLLM\L,@M_,_M

Prima plazo: 3 meses

Abr-01 Jul-01 Oct-01 Ene-02 Abr-02 Jul-02 Oct-02 Ene-03 Abr-03 Jul-03

En este estudio se encontré que el spread de los swaps guarda una relaciéon inversa con la
pendiente de la curva libre de riesgo, es decir, con la prima por el plazo. Al igual que sucede
con el spread de cualquier instrumento de renta fija, ante incrementos en las tasas libres de
riesgo, el swap spread tiende a disminuir menos que proporcionalmente. Sin embargo, en la

gran mayoria de los casos, esta componente es poco relevante o no resulta significativa.

Una vez realizadas las estimaciones econométricas, los parametros de la prima por plazo en
cada uno de los grupos mostraron los siguientes resultados (ver cuadro II1.4, columna 7 ):

a) Grupo de ecuaciones referenciadas a PAGARES BANCARIOS:

Todos los parametros de la prima por plazo que fueron significativos muestran
signos negativos, excepto el spread de 1092 dias que mostré un signo positivo.

b) Grupo de ecuaciones referenciadas a BONOS CORPORATIVOS:

Curiosamente aqui se obtuvieron coeficientes positivos y negativos, sin embargo,
los coeficientes que resultaron significativos sélo fueron positivos, y corresponden
a las primas de los swaps de plazos entre 3 y 5 afios.

¢) Grupo de ecuaciones referenciadas a PAPEL COMERCIAL:

Sélo la ecuaciéon correspondiente al plazo de 84 resulté significativa, aunque con
una B, muy pequefia, -0.10%.
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En resumen, hubo pocos coeficientes que resultaran significativos, y se obtuvieron signos
tanto negativos como positivos. Generalmente, los sighos negativos estan asociados al corto y
mediano plazos; mientras que los sighos positivos se asocian con los swaps de plazos de 3 afios
o mas, como fue el caso del spread con respecto a pagarés bancarios de 1092 dias y de los

spreads con respecto a bonos corporativos de 3 a 5 afos.

La interpretacion que puede darse a este comportamiento es la siguiente: Si los IRS’s son
instrumentos de cobertura que se adquieren (por bancos u otros intermediarios) ante la
necesidad del comprador de asegurarse de recibir de tasas fijas durante un periodo de tiempo.
Entonces, cuando un swap es de corto plazo y se contrata en periodos en los que existen
expectativas de incremento (decremento) en las tasas de interés, el propio aumento en la
demanda (oferta) de coberturas por parte de los intermediarios, es lo que repercute en el precio
de los contratos y, por lo tanto, los hace mas caros (baratos), debido a que caen (suben) las

tasas swap.

El valor de un IRS se define en funcion de la zasa swap. Por tanto, en contratos menores al afio,
entre mayor sea la pendiente de la curva de rendimiento, las tasas de los swaps disminuiran
ligeramente, debido a lo siguiente: Ante una pendiente positiva en la curva de rendimiento
quien tenga que pagar la pata fija de un swap se enfrenta a una mayor probabilidad de sufrir
por el riesgo de default de la contraparte que paga tasas flotantes™. Por esa razén es légico
pensar en que demandard una prima que le compense ante ese riesgo, que en este caso se

traduciria en el pago de tasas fijas ligeramente mas bajas.

Comparando los coeficientes obtenidos de la prima plazo (7)) con los coeficientes del resto de
las variables explicativas (como la liquidez, el riesgo de default, el costo de financiamiento o las
expectativas), se observa que en su mayoria son relativamente pequefios. Por lo cual, la prima
por el plazo representa una parte muy pequefia del spread de un swap que no siempre es

relevante.

> Recuérdese que en este ejemplo la contraparte estd pagando tasas flotantes, y las expectativas tomadas a
partir de la pendiente de la curva de rendimiento son que las tasas de mercado se van a incrementar en el
futuro proximo.
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De cualquier forma, haciendo una abstraccién del resto de las variables explicativas puede
concluirse lo siguiente: En los swaps de corto plazo, si la pendiente de las tasas
gubernamentales aumenta (cae), el spread de las tasas swap caera (aumentara); en los swaps de
largo plazo, aparentemente la tendencia es que se invierta la relacion y los parametros se

vuelvan positivos (ver spreads con respecto a bonos corporativos, ver cuadro II1.4)

Grdfico 111.6

Relacion entre la prima por el plazo y los IRS
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Cabe aclarar que en este trabajo se decidié separar a la prima por plazo (7) y considerarla

como una variable independiente del factor de riesgo implicito en los swaps (Q) :A =7, +Q

(ver, apartado II1..4.3, ecuacion 3.3). De tal manera que, separando a 7 del resto del spread, ya
se tiene aislado el efecto del plazo, por lo que se hace mas facil analizar la parte correspondiente
al factor de riesgo implicito de swap (€2), de manera independiente y sin distorsiones debidas al

plazo de los contratos.

o Componente (¢ ): FINANCLAMIENTO INSTANTANEO O DE CORTO PLLAZO

Esta componente se calculé como el spread entre la tasa TIIE de 28 dias y las tasas de reporto

aun dla ( q) = ZT[1E28 - lrepo.g)

En un “plain vanilla IRS” quien recibe la tasa fija muestra una postura equivalente a mantener
una posicion larga en un instrumento gubernamental, financiando esta posicién con el pago de
tasas flotantes distintas en cada fecha de liquidacién, (He, 2001). En México, por ejemplo, el
factor de descuento de un swap se calcula conforme a TIIE; por consiguiente, las tasas swap

estan influenciadas por una dinamica de muy corto plazo dado que las fechas de liquidacion se

100




efectian cada 28 dias. En un escenario de elevada volatilidad en tasas, una dinimica de
liquidaciones tan frecuentes genera un “costo de financiamiento inmediato o instantineo” que se mide
como el diferencial entre la tasa flotante de los swaps (TTIE28, en este caso) y la tasa libre de

riesgo (tasa de reporto de papel gubernamental).”

Por lo tanto, los swaps de tasas se ven influenciados en gran medida por expectativas de corto
plazo. Teniendo presente que el factor de descuento utilizado en el proceso de valuacién de
cualquier IRS se asocia con volatiles tasas de corto plazo, lo légico serfa que su
comportamiento también fuera considerado entre los factores de riesgo implicitos en el spread

de los swaps, (Cooper, et. al., 1991; y Dutffie, et. al., 1990).

Por lo anterior, el “Costo de financiamiento instantineo” (@) se tom6 como una variable mas en la

definiciéon del spread de los swaps, y aunque su participacion es relevante, su efecto es sélo
temporal, como se ha mostrado en otros estudios. Por ese motivo, pareciera que ejerce una
influencia “relativamente mayor” sobre spreads de plazos mas cortos” que la mostrada sobre
spreads de plazos mas largos. En este trabajo los resultados obtenidos muestran que esta
componente representa un costo cuya magnitud dentro del swap spread varfa de manera
inversamente proporcional al plazo, por lo que es relativamente mas importante en contratos
menores al aflo, y va perdiendo importancia relativa a medida en que el plazo de los swaps se

va incrementando.

Esta componente (@) aparece con un signo positivo ya que representa un costo adicional que

los agentes contratantes deben tomar en cuenta; por lo que se traduce en incrementos en el

valor de las tasas swap de los nuevos contratos.

Al respecto de lo anterior, He (2001) hace una observacion interesante al plantear que el signo

generalmente positivo de los swap spreads se debe precisamente al signo siempre positivo de

56 . . . . ., .
Como se explica en secciones posteriores, las tasas de reporto son la mejor representacion de las tasas libres de
riesgo.
57 : =
Plazos menores o iguales al afio.
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esta componente (@), y ademas la considera como el indicador mas proximo de la calidad
crediticia promedio de todos los bancos que participan en la construcciéon de la TIIE. Cabe
mencionar que A, a diferencia de ¢, representa otro tipo de indicador “mds global”, que

ademas de ser una proxy de la calidad promedio de la banca, también involucra factores como

el riesgo de default, la liquidez y las expectativas.

En los graficos III.7 se muestra la relacién entre los spreads de swaps y el spread de

financiamiento instantaneo.”®

Financiamiento instantaneo %o

.
Grifico 111.7
Relacion entre el costo de financiamiento inmediato y el spread de los IRS
Corto plazo (3 meses) Largo plazo (3 afios)
4 3 4
3 4 2
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De acuerdo con los resultados de las estimaciones, el costo del financiamiento instantineo
guarda una relacién directamente proporcional al comportamiento del spread de los swaps.
Esta relacion es mas marcada en spreads medidos con respecto a pagarés bancarios que en el
grupo de spreads calculados con respecto a bonos corporativos. Esto puede deberse
simplemente al tipo de emisor, dado que la TIIE representa una tasa de fondeo interbancario

y no corporativo.

La interpretacion del signo positivo que se obtuvo en todos los coeficientes correspondientes a
@ es: Incrementos (decrementos) en los spreads de financiamiento instantaneo (tiie28-

reportos) aumentan(disminuyen) los spreads de swaps, pues mientras mayor sea el “costo
Yy > Y

> En todos los graficos, los datos de los spreads siempre se muestran en medias méviles (12 dias) con la finalidad
de que se pueda apreciar su comportamiento al suavizar la volatilidad de las seties.

102




instantaneo” al que tenga que enfrentarse quien paga peribdicamente tasas flotantes (en este
caso TIIE), lo 16gico es que requiera cierta compensacion ante este riesgo de muy corto plazo
por parte de quien le esté pagando tasa fija, mismo que se reflejara en un leve incremento de la
tasa swap. Considerando que en un swap el intercambio debe ser justo y equitativo, entonces,
con base en estos resultados se podria pensar que si la variacién del swap spread guarda una
estrecha relacion con la volatilidad en tasas de muy corto plazo, por tanto, entre mayor sea la
volatilidad esperada de la TIIE, mayores tendran que ser las tasas fijas (tasas swap) para

compensar este riesgo.

Tal vez, por esta misma razén se observé que los coeficientes estimados de este indicador son
relativamente mayores en swaps de menores plazos (grafica III.7, lado izquierdo), y menos
importantes en swaps superiores a los tres afios (grafica III.7, lado derecho). Dado que si la
volatilidad de TIIE en el corto plazo es tomada como una prima de riesgo adicional sobre las
tasas fijas swap, entonces ésta prima tendra un peso relativamente mayor entre menor sea el
plazo global del contrato, pues el costo se reparte entre un menor nimero de pagos periddicos.
Obsérvese en el cuadro 1.4, la columna ¢, para verificar que los coeficientes para 84, 168 y
364 son comparativamente mas grandes que los de los plazos restantes en todos los grupos

analizados.

A partir estos resultados puede inferirse que esta variable (@) pierde importancia relativa como

elemento explicativo del swap spread a medida que aumenta el plazo de los contratos, y va

cediendo su sitio a otras variables, por ejemplo, las expectativas (k).

o Componente (R,): RIESGO DE ILIQUIDEZ

Esta variable se calcula como el spread entre las tasas gubernamentales correspondientes al

plazo de cada ecuacion y las tasas de reporto de cetes o bondes a un dia: R, =i, —i,,,

Especificamente, se utilizo la tasa de reporto con cetes en las ecuaciones de plazos menores al
afio (84, 168 y 364 dias), mientras que para los swaps de plazos superiores (3, 4 y 5 afios) se

utilizaron tasas de reporto con bondes.
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El riesgo de liquidez se refiere a la dificultad para vender un titulo en cualquier momento y a
un buen precio por no existit un mercado secundario donde colocarlo. Por el contrario,
cuando los titulos son muy liquidos (como sucede con algunas emisiones gubernamentales —
cetes, bondes, BPA’s) se colocan facilmente en mercado secundario, por la elevada demanda

que existe hacia ellos.

En ese sentido, el exceso o la falta de /iguidez de un titulo termina por influir en su precio. En
Estados Unidos por ejemplo, se ha visto que en sus treasuries el(la) exceso (falta) de liquidez
asociada a determinadas emisiones se refleja después en un(a) incremento (disminucién) del
precio de las emisiones vigentes, disminuyendo(elevando) el nivel real de las tasas libres de
riesgo. De ahi la importancia de aislar el efecto de la liquidez, en especial en el momento de
valuar un instrumento. En este caso en particular, la intencién de identificar la prima por

liquidez es definir el grado en el que puede distorsionar a las tasas swap.

De acuerdo con algunos estudios relacionados con este tema (Avouyi-Dovi, et.al., 1999;
Dulftie, 1996; Duttfie, et. al., 1997, y Liu, et.al.,, 2000; entre otros) se ha visto que la liquidez
afecta directamente la volatilidad del swap spread, y que su efecto es negativo y de corto plazo.
Encuentran que la relacion es inversa, dado que la liquidez hace que las tasas libres de riesgo
sean menores, por consiguiente, una caida en las tasas gubernamentales, manteniéndose todo

lo demas constante, hara crecer el spread.

Por otra parte, dichos estudios también proponen que para identificar el riesgo de liquidez se le
asocie con una operacién que los bancos utilizan como una de sus principales fuentes de

fondeo: el reporto.

En términos del articulo 259 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito un
reporto se define como:

“La operacién en virtud de la cual, el Reportador adquiere por una suma de dinero la propiedad de
titulos de crédito y se obliga a transferir al Reportado [siempre un banco| /a propiedad de otros
tantos titulos de la misma especie en el plazo convenido y contra el reembolso del mismo precio, mdis un
premio. El premio queda en beneficio del Reportador, salvo pacto en contrario. Por titulos de la misma
especie se entenderd aquéllos que tengan igual “clave de emision.””

59 Circular 1/2003 del Banco de México
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En otros paises al reporto se le conoce como “rgpo” ™ y equivale a un préstamo con colateral;

mientras que en México, el reporto representa una venta con obligacién de recompra.

De cualquier forma, para fines practicos, ambas operaciones resultan lo mismo: Cuando los
titulos por reportar son valores gubernamentales, se considera que una operacion
verdaderamente libre de riesgo se identifica con un ‘préstamo colateralizado por el Gobierno
Federal”.  Pues aun en el evento de que la contraparte reportada no cumpliera con su
obligacion, el hecho de que el reportador tenga en su poder valores gubernamentales como
garantia reduce considerablemente su nivel de exposicién al riesgo ante la probabilidad de

default del reportado.

Los reportos son operaciones de cobertura que se utilizan para hacer frente a necesidades de
fondeo de muy corto plazo, pues no son superiores al afio”. Por eso, si los reportos se
efectian reiteradamente sobre algunas emisiones gubernamentales en particular, esto equivale a
dirigir una “demanda excesiva” por liquidez hacia determinados instrumentos que el propio
mercado selecciona. Esto, a la larga repercutira en un incremento del precio vigente de los
instrumentos objeto del reporto, y a su vez, afectara los niveles “verdaderos” de las tasas libres
de riesgo, pues las coloca a niveles por debajo del que deberfan tener si las condiciones de

demanda fueran normales.

Entonces, cuando la banca incrementa la demanda por fondeo (necesita liquidez), cuando el
volumen de las emisiones gubernamentales se reduce®, o cuando, por estrategias de politica
monetaria, se restringe liquidez en ciertos perfodos; la consecuencia directa serd la elevacion
del precio de los titulos gubernamentales (caida de tasas), y particularmente de aquéllos que
los bancos mas utilicen para cubrir sus necesidades de fondeo mediante operaciones de

reporto.

En resumen, para identificar y medir el riesgo de liquidez asociado a un instrumento libre de

riesgo se recomienda que se analicen sus tasas de reporto (tasas premio). En otros paises dicho

0 Repo equivale a repurchase agreement (o acuerdo de recompra)
61 Cabe aclarar que los swaps tienen una funcién similar pero para plazos mas largos.
92 Como ya sucede en Canada y EE.UU.
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riesgo se calcula unicamente empleando reportos de instrumentos gubernamentales, y
obteniendo un spread denominado “pecial repo spread” que se calcula como la diferencia entre

la tasa “repo general” (“general collateral repo rate” )y la tasa “repo especial”.

Para comprender esos conceptos, se hara un breve paréntesis: Una tasa de reporto se define en
funcién del valor vigente y esperado del instrumento por reportar. En ocasiones, hay ciertas
emisiones que se negocian a tasas inferiores a las “repo generales”, 1o que es un indicio de que
existe cierta prima por liquidez (convenience yield) que el mercado estara dispuesto a pagar con tal
de obtener precisamente tales emisiones en particular, por considerarlas “potencialmente mas
rentables” frente al resto de emisiones similares en su tipo. Por ello, se dice que son emisiones
que se reportan en una “situacion especial” lograda por la liquidez que la propia demanda del

mercado les ha conferido, (Buraschi y Menini, 2001).

Entonces, si la banca hace reportos en forma masiva con determinados instrumentos
gubernamentales, la demanda excesiva hacia los mismos, a su vez, incrementara el precio de
las nuevas emisiones del propio instrumento. Por lo tanto, el resultado final sera que las tasas
libres de riesgo de las emisiones nuevas también vaya reduciéndose en la medida que las
necesidades de liquidez se incrementen. De tal forma, que el incremento en los requerimientos
de liquidez (entendidos como necesidades de fondeo interbancario) indirectamente terminan
por aumentar el spread de los swaps®. De ahi que la relacion entre el riesgo de liquidez y el

spread del swap sea siempre inversa (ver grafico I11.8.a).

Aunque lo ideal hubiera sido poder trabajar con zasas especiales de reporfo para medir la liquidez
en tasas libres de riesgo tal y como se hace en otros paises; en México no se dispone de alguna
fuente publica de informacion a partir de la que puedan calcularse las primas de reporto. Por
esto, tuvo que idearse una medida alternativa que captara el concepto del “riesgo de liquidez”,

pero que funcionara de manera similar a la que se opera el “special repo spread” en otros paises™.

83 Puesto en otros términos, la presencia del riesgo de liquidez en tasas gubernamentales termina por disminuir las
tasas de rendimiento de cualquier instrumento no gubernamental en cuya valuacién intervengan tasas libres de
riesgo.

% Por ejemplo en Estados Unidos.
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La alternativa sugerida en esta investigacion para identificar el spread de liquidez en tasas
gubernamentales es calcular el diferencial entre las tasas de mercado de emisiones

gubernamentales vigentes que tengan plazo similar al de los swaps spreads y restatles la tasa de

reporto de papel gubernamental a un dia (overnight): (R, =i, —i,,,, )

El “special repo spread” opera bajo la siguiente 16gica:
Cuando una tasa de reporto se coloca por debajo del nivel de las tasas de reporto
promedio (o tasas repo generales), se dice que la primera es una tasa de reporto especial.
Generalmente esto sucede si la liquidez conferida por el mercado a un instrumento
gubernamental en particular es demasiado elevada. Por tanto, cuando se observa que
un instrumento gubernamental se reporta en situacion especial, o con tasas rgpo
especiales, se dice que el mercado estd pagando una prima por liquidez. Por lo tanto, el
precio de mercado de futuras emisiones de ese mismo instrumento (a estas emisiones
comunmente se les denomina “on the run”) sera relativamente superior que el resto de

las emisiones previas o emisiones viejas (‘también denominadas emisiones “off the run”).

Sabiendo esto, se decidié que ante la falta de informacién en México sobre tasas
especiales de reporto, una opcioén para averiguar si una emision gubernamental opera o
no en situaciéon especial, se propone como alternativa comparar la tasa de mercado de
dicha emisién gubernamental con sus tasas de reporto overnight (1 dia). En otras
palabras, este estudio propone que para identificar el grado de liquidez de la emisién
gubernamental mas reciente en el mercado se le compare con emisiones previas del
mismo instrumento. Sin embargo, la clave de esta comparacién esta en utilizar la tasa
gubernamental en su plazo original para la nueva emision (o# the run) y la tasa de

reporto overnight del mismo instrumento, pero de las emisiones previas.

Segun este indicador alternativo, bajo condiciones normales de demanda, el spread (R)
deberfa ser positivo, pues se estin comparando tasas de emisiones gubernamentales en
su plazo original (similares a las de emisién primaria) con tasas a un dfa de reporto en
mercado secundario, de esta manera simplemente por la diferencia en plazos se

esperarfa que el spread fuera invariablemente positivo.
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Grifico 111.8a

R.elacién entre la prima por liquidez y el spread de los IRS
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Por tanto, la mecanica de este indicador serd que cuando haya emisiones que se
encuentren en situacion especial, o dicho de otra forma, cuando se presenten episodios
en los que existan requerimientos de “liquidez adicional® tales que el mercado esté
dispuesto a pagar una prima por adquirir un instrumento sumamente liquido, lo que se

esperara es que el spread (R) se vaya reduciendo hasta volverse negativo.

Entonces, en aquellos periodos en que se den situaciones especiales y que el mercado
“sobre-valore” la liquidez que pudiera brindatle el adquirir determinadas emisiones
gubernamentales, el indicador aqui propuesto (R) reconocera los episodios de
“demanda excesiva” cuando se observe que el valor del titulo en su plazo original es
superior a su valor de reporto a un dia. En otras palabras, “es factible encontrar
situaciones en las cuales la demanda excesiva por ciertas emisiones provoca que las
tasas libres de riesgo en su plazo original muestran una distorsion tal, que llegan a
colocarse a niveles por debajo de sus tasas de fondeo a un dfa”. Este estudio considera

que ese diferencial puede ser representativo de una “prima por liquidez”.

% En este caso, las necesidades de liquidez se traducirin en incrementos en las operaciones de fondeo
interbancario, es decir, en incrementos en las operaciones de reporto sobre algunas emisiones en particula.
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En resumen, bajo condiciones normales de demanda, la tasa de reporto a un dia siempre sera
inferior a la tasa gubernamental en su plazo original (tasa de emision primaria). Sin embargo,
puede darse el caso de que en los perfodos de demanda excesiva por liquidez habra ciertas
emisiones gubernamentales vigentes para las cuales sus tasas de reporto a un dia (tasa overnight)
se ubicaran temporalmente por encima de sus tasas de emision primaria (al plazo original),

haciendo que R, se vuelva negativo.

Con la finalidad de verificar que efectivamente el spread propuesto ( R) sea una buena proxy
del elemento de liquidez implicito en las emisiones gubernamentales se empleé como variable
auxiliar el volumen de las intervenciones diarias programadas del Banco de México en el
mercado de dinero, observandose lo siguiente:
-Generalmente el Banco de México interviene en el mercado de dinero dejando corto al
sistema, es decir, retirando liquidez, de forma tal que la demanda de dinero se
mantenga estable y no se afecte a las tasas de interés. Por eso, en los periodos en que el
mercado requiere mas liquidez, el grado de intervencién disminuye, e incluso se vuelve
negativo (cuando se libera liquidez) para aliviar los periodos en los que existe un exceso
de demanda de liquidez por parte del mercado.
Entonces, si el spread propuesto en esta investigacion como ‘prima por liquidey”
efectivamente es una buena proxy de la liquidez implicita en las tasas de instrumentos
libres de riesgo, se esperaria que la relacion entre dicho spread y las intervenciones que
efectda el Banco de México en mercado de dinero fuera inversa. A medida que la
demanda por liquidez aumenta en el sistema, los agentes estaran dispuestos a pagar mas
por aquellos instrumentos que consideren mads liquidos, y al mismo tiempo, la
intervencion de Banco de México durante estos periodos tendria que ser mas “flexible”
para aliviar presiones sobre las tasas de interés. Por lo cual, podria esperarse que
ocasionalmente se presentaran saldos diarios negativos (SDT(-)) en las fechas

correspondientes con necesidades excesivas de liquidez.
En el grafico II1.8.b se observa que efectivamente existe una relacion inversa entre la

“prima de lignidez” propuesta en este estudio y el indicador auxiliar mencionado. Por lo

cual, es factible concluir que el indicador propuesto como alternativa al special repo spread
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representa una buena alternativa para identificar el riesgo de liquidez presente en los

swap spreads:

Grifico 111.8b

Relacion entre la prima por liquidez y el régimen de saldos diarios (BANXICO)
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En el grafico anterior se muestra la relaciéon entre el indicador propuesto como “prima por
liquidez” para cetes a 91 dfas (calculado como “Cetes 91- repo-cetes 1 dia”) y el volumen de
intervencion programada por el Banco de México (identificado por el régimen de saldos
acumulados (SA), o por el nuevo régimen de saldos diarios, SDT). Las secciones sombreadas

indican episodios con “liquidez adicional en tasas libres de riesgo”.

A medida que la demanda por liquidez es mayor, el spread entre la tasa de cetes 91 y las de
reporto overnight se hace cada vez mds pequefio, hasta volverse negativo (como se muestra en
las secciones sombreadas del grafico anterior). Este comportamiento en las tasas es resultado
de los momentos en que la liquidez disponible en el mercado se “percibe” insuficiente. Por
ejemplo, en periodos en que las intervenciones en el mercado de dinero son mas agresivas (ver
en el grafico cuando la intervencién aumenta), la respuesta es una presion sobre las primas por
liquidez asociadas a tasas libres de riesgo y de reporto (reduciendo el spread entre ambas). En
otras palabras, se observa que el efecto de la liquidez efectivamente distorsiona el valor de
clertas emisiones gubernamentales haciéndolas valer mas de lo que deberian en condiciones

normales de demanda.
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Ademas, en el grafico se muestran algunas lineas punteadas verticales y otras secciones
sombreadas. Las lineas punteadas corresponden a las fechas en que el saldo fue negativo
(SDT(-)), es decir, indican las fechas en que, contrariamente a lo acostumbrado, se libera
liquidez para aliviar la presion del mercado sobre las tasas de interés. Obsérvese como, en dias
previos a tales fechas, la prima por liguidez (R) mostraba una tendencia creciente, debida
precisamente al incremento en las tasas de mercado, y cémo, después de efectuada la

intervencion, el spread se reduce nuevamente.

Los resultados de las estimaciones con respecto al riesgo de liquidez, (R), fueron los siguientes

(ver columna R, en el cuadro I11.4):

a) Todas las variables, en todos los grupos fueron significativas y con signo negativo,
coémo se esperaba tedricamente.

b) Al igual que el costo de financiamiento( @ ), los parametros de la componente para
determinar el riesgo de liquidez muestran valores mayores para plazos menores al afio,
siendo particularmente alto para swaps de 6 meses y un afio. Esto podria indicar que
los cetes se encuentran entre los instrumentos mas liquidos del mercado, en especial
aquellos cuyo plazo se encuentra entre los 91 y los 182 dias.

) Analizando esta componente de manera horizontal y poniendo en valores absolutos
los coeficientes, se observa que los parametros del riesgo liquidez generalmente se
ubican en el primer o segundo sitio en comparacion con el resto de las variables
explicativas. Esto muestra que la liquidez efectivamente es una de las componentes mas
importantes que intervienen en el proceso de fijar las tasas swap, y por consiguiente
pueden afectar la determinacion del spread de crédito, tal y como lo sugiere la teoria.

o Componente (Rs ): RIESGO DE DEFAULT

Esta componente se calcula como el spread entre las tasas de rendimiento ofrecidas por
instrumentos de deuda riesgosos y las tasas de deuda gubernamental de la misma duracion.
Rs =1, —1, (ver seccion IIl.A.3.3, ecuaciéon 3.5.3., para mis detalle sobre el cilculo de

riesgo

este spread).
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Inicialmente, se hicieron pruebas con instrumentos de diversas calificaciones (AAA, AA, y A),
por lo cual, se estimaron regresiones auxiliares por cada grupo: pagarés bancarios, bonos
corporativos y papel comercial. La razén de utilizar regresiones auxiliares fue determinar la
calificaciéon de aquellos instrumentos cuyos parametros resultaran mas significativos en la
explicacion del spread de los swaps, por lo que se trabajé unicamente con aquellas

. . 2 L,
calificaciones que mostraron las R”s mas elevadas.

. . . 2
Por tanto, con base en tales estimaciones previas se pudo observar que las R™’s y los
coeficientes mas elevados se asocian siempre con los instrumentos de mejor calificacion
(AAA). Por lo cual, se opté por ocupar unicamente las tasas de los instrumentos mejor

calificados en cada uno de los grupos.

Ahora bien, aunque hasta el momento no se ha llegado a un acuerdo sobre la mejor o mas
exacta manera de definir un evento de default, existen toda una serie de eventos que podrian
entrar bajo este concepto: quiebras, atrasos en las fechas de liquidacion e incluso reestructuras
(Blanco, et. al., 2003). Existe diferentes propuestas tedricas que en funcion del tipo de variables
que analizan (endégenas o exoégenas) aplican diferentes modelos: estructurales o de la forma

reducida.’

Es importante aclarar que en este analisis se opté por estudiar al evento de default unicamente
a partir de variables exégenas, esto es, aplicando las condiciones tedricas de los modelos de la
forma reducida. Pues como se explicé anteriormente, estos modelos tienen un enfoque que
permite identificar al riesgo de default simplemente a través de un spread entre las tasas de

interés de titulos riesgosos y las tasas libres de riesgo.

Otro aspecto de interesante que también cabe mencionar es que dichos modelos de riesgo de
crédito originalmente fueron disefiados para valuar instrumentos de renta fija (bonos), por lo
que la adaptacion de los mismos para identificar el riesgo de default en un swap requirié ciertas

modificaciones que ya fueron especificadas en el capitulo previo (ver seccion 11..4.3).

66 . . .
Los modelos estructurales se centran en factores endégenos, mientras que los modelos de la forma reducida
muestran un enfoque exégeno. En el capitulo II se pueden revisar mas ampliamente estos conceptos.
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Grafico 111.9

Relacién entre riesqo de default y spread de los IRS
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Algunos autores afirman que en el caso de los swaps su propio disefio excluye la necesidad de
afiadir primas correspondientes al riesgo de default de cada una de las contrapartes
involucradas, pues recuérdese que por lo general se considera que las contrapartes de un swap
son simétricas”’, (Duffie, et. al., 1996). Ademés, la presencia del proceso de liquidaciéon por
diferencias en los swaps que se refiere al neteo entre los flujos de pago antes de liquidar

también contribuye a reducir considerablemente el nivel de exposicion al riesgo de default.

Por otro lado, aunque los IRS se negocien en el OTC y no exista colateral de por medio que
sirva de garantia sobre el contrato, la condicién para poder negociar entre bancos con IRS es
que las contrapartes se extiendan previamente lineas de crédito entre ellas que cubran el valor

nocional de sus contratos swap. Por tanto, si se conocieran las condiciones bajo las que se

67 . . o . . .

Recuérdese que estos contratos estin basados en el principio de ventajas comparativas, por lo cual, si las
contrapartes tienen una calidad crediticia simétrica, el intercambio es perfectamente justo, y no requiere agregarle
ala TASA SWAP ninguna prima por default a ninguna de las contrapartes.
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extendieron estas lineas de crédito, indirectamente se podrian identificar los niveles de riesgo

de default asociados a cada una de las contrapartes del swap®.

Desafortunadamente esta informacién no esta disponible al publico, y la tGnica manera de
deducirla en un analisis de spreads como éste, es precisamente mediante la definicion
tradicional del spread de crédito, es decir, tomando la diferencia entre un instrumento riesgoso
y uno que no lo es. En este caso, por ejemplo, a partir de los pagarés bancarios, los bonos

corporativos y el papel comercial.

De hecho, suponiendo que la condicién de simetria entre contrapartes previamente
enunciadas, fuera cierta, la medida de default que puede extraerse del spread de un swap sera la
correspondiente al riesgo de default de todo el sector involucrado,” pues los bancos podran

tener calidades crediticias similares, pero no estan libres de riesgo como el Gobierno Federal.

A pesar de todo anterior, en este estudio se decidi6 incluir una componente de default asociada

al spread y ver si en el caso mexicano resulta o no significativa.

Con respecto a los resultados de las estimaciones del riesgo de default se observa que éstos
concuerdan con los de otros trabajos empiricos similares (Collin-Dufresne, et. al., 2000). Esto
es, con la ayuda de las regresiones auxiliares para diversos rangos de calificaciones (desde A
hasta AAA) se puede concluir que los swaps representan contratos que se negocian
generalmente entre clientes de muy elevada calidad (AAA 6 AA), que en su gran mayoria son

bancos.

Ahora bien, agrupando por tipo de instrumento: bancario y corporativo, se observd que el
riesgo de default de los pagarés bancarios es el que se relaciona mas estrechamente con el

spread de los swaps, como serfa 16gico esperar’’. En el cuadro II1.6 se muestran correlaciones

% Pues téngase presente que la apertura de lineas de crédito implica entre otras cosas: conocer el historial
crediticio de los intermediarios, de sus garantias, sus clientes, etc.

9 Cabe mencionar que la participacién de contrapartes no bancarias es muy limitada y generalmente se presenta
en swaps de plazos muy largos donde la banca vende el swap a empresas, es decir, tiene una posiciéon corta que no
es tan relevante para este estudio, por lo que no interviene en los resultados de forma significativa.

70 Se reitera que esto era algo légico de esperar pues los swaps son instrumentos casi totalmente negociados en el
mercado interbancario y los pagarés analizados también se emiten unicamente por bancos a tasas muy cercanas a
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entre el swap spread y el spread de riesgo de default asociado a los tres instrumentos

considerados.

Cuadro 111.6

TABLA DE CORRELACIONES
Swap spread vs. Riesgo de default (Rg)
84 168 | 364 | 1092 | 1456 | 1820
R 50 0.48] 0901 0.86[ 0.01] -0.20f -0.49
Rgup | -0.09] -0.16[ 057 -0.59 -0.66[ 0.24
R 5 peon 0.33] 0.15] -0.05

No obstante lo anterior, otro resultado interesante obtenido fue que el riesgo de default

calculado con respecto a los bonos corporativos representé un factor relevante en swaps con

plazos superiores a 3 afios (ver también cuadro II1.4, columna Rg.).

En estudios previos se ha visto que el spread por riesgo de default es mas predecible y menos
volatil que la prima por plazo y que en los casos en que se presentan shocks crediticios, esta
componente muestra un efecto inicial débil que va incrementandose con el paso del tiempo

hasta reflejarse finalmente en el spread de los IRS’s, (Duftie, et. al., 1997).

Con respecto a los resultados obtenidos en las estimaciones es interesante mencionar que entre
1+ 71 . . , .

los 3 grupos de analisis’, el riesgo de default asociado a los pagarés bancarios obtuvo los

mayores coeficientes, mientras que el de los bonos corporativos, sélo fue significativo en los

largos plazos y el del papel comercial, casi no mostré coeficientes significativos.

las interbancarias, mientras los bonos corporativos ademas de ser emitidos por empresas, por lo general toman
como referencia tasas gubernamentales y no la TIIE.

7! Recuérdese que para facilitar el analisis de los resultados las estimaciones se dividieron con respecto al riesgo de
default en tres grupos, segun los instrumentos siguientes: Pagarés bancarios, bonos corporativos y papel
comercial.
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Ahora, analizando los resultados en forma horizontal, es decir, por plazos (ver cuadro 111.4) se
observa que el riesgo de default fue en términos absolutos, la segunda o tercera variable

explicativa de mayor importancia relativa frente al resto de las variables analizadas.

Por dltimo, un comentario importante que vale la pena mencionar se relaciona con el signo
esperado de esta variable. Es légico esperar que el riesgo de default asociado a un emisor
incremente el spread de crédito, y esto se cumplié en la gran mayorfa de las estimaciones. Sin
embargo, curiosamente las componentes de riesgo obtenidas de los pagarés bancarios de las
ecuaciones de 4 y 5 afios aparecen algunos signos negativos. Aunque este comportamiento
podria resultar inconsistente con la teorfa, podria interpretarse como que a tales plazos son
mas los bancos que estin tomando posiciones cortas, es decir, pareciera que los bancos
prefirieran pagar tasas fijas en los swaps de plazos mas largos, en este caso ellos estarfan
financiando (u otorgando cobertura) a sus contrapartes, por lo que, entre mas riesgosas sean

éstas, menores tasas fijas les ofreceran.

o Componente (K ): EXPECTATIVAS

“La pendiente de la curva swap muestra la relacion esperada | o expectatival entre el comportamiento de

las tasas en titulos de crédito valuados con respecto a TIIE y las tasas swap”

(Collin-Dufresne, 2000).

Esta variable se define como la pendiente de la curva swap (K . =1, —iy, )y se

construyé en forma tal que pudiera captarse el efecto del cambio en las expectativas en
funcién del horizonte de tiempo, esto es, segmentando la curva por plazos crecientes: para un
mes, un afio o mas de un afio. Para mas detalle sobre el cilculo de esta componente, revisar

seccion [I1.A.3.4, ecuaciones (3.5.4.1.) a (3.5.4.3.).

El hecho de incluir la pendiente de la curva swap como variable explicativa lo que busca es

medir el grado en el que el comportamiento esperado de las tasas interbancarias puede afectar
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la definicién de las tasas swap. Se aclara que esta medida arroja informaciéon complementaria a

la captada en la prima por el plazo (1) por lo que no debe considerarse repetitiva.

En virtud de que la curva SWAP se construye con ‘Yasas de equilibrio” derivadas de la
combinacién de tasas futuras esperadas: forwards, engrapados de TIIE y swaps”, dada la
naturaleza de dichas tasas, esta curva tiene la ventaja de incorporar una componente de
expectativas de mercado con respecto al futuro comportamiento de las tasas de interés, pero

mas especificamente, de la TIIE.

Por consiguiente, incluir el analisis de esta pendiente permite claramente adicionar al modelo
una componente de “expectativas en tasas”. Asimismo, considerando que las expectativas de los
agentes cambian con el tiempo, la decisiéon de segmentar la curva swap para abarcar distintos
plazos (corto, mediano y largo) tiene por finalidad captar los cambios de las expectativas de los

agentes en el tiempo.

En resumen, el papel de esta componente es identificar el grado en el que las expectativas
respecto al futuro comportamiento de TIIE pueden influir en los niveles a los que se fijan las
tasas swap en contratos vigentes. De acuerdo con los resultados, puede concluirse que las
expectativas juegan un papel crucial sobre el nivel de las tasas swap, en especial las expectativas

de mediano plazo (correspondientes al primer afio de vida del contrato).

Con respecto al resultado de las estimaciones (ver cuadro 114, columna &), se observé que la
direccion en la que se espera se muevan las tasas guarda una relacion directa sobre el swap
spread. Por ejemplo, en escenarios con expectativas de alza, es decir, cuando la pendiente de la
curva swap sea positiva, existe una tendencia a que el spread de los IRS se incremente. Esto
significa que ante la expectativa de que las tasas interbancarias a un mes (TTIE 28 esperada) se
elevaran en el futuro, se espera también una mayor oferta de posiciones cortas, es decir, se
esperarfa que fueran mas los bancos dispuestos a pagar tasas fijas, en comparacion con los

estaran dispuestos a recibirlas (menor cantidad de posiciones largas).

72 Las curvas swaps utilizadas en este trabajo fueron proporcionadas por VALMER vy se construyen
principalmente a partir de tres instrumentos: ‘forward rate agreements o FRAS's” (para muy cortos plazos),
engrapados de TIIE 28 (para segmentos medios) y swaps (para largos plazos).
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Grafico 111.10
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Por tanto, bajo un escenario de alza en tasas, para que una contraparte larga esté dispuesta a
recibir una misma tasa (pata fija) en un lapso de tiempo en el que existe una expectativa de que
las tasas flotantes se elevaran, su contraparte corta tendra que mejorar su oferta, es decir, estara
obligado a elevar la tasa fija (TASA SWAP) que prometera pagarle durante tal periodo.
Obviamente, esto explica por qué la relacion es directa entre los swap spreads y la

componente de expectativas propuesta.
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Con respecto al comportamiento de las expectativas de largo plazo, graficamente puede
observarse un fenémeno interesante (ver grafico III.77): La relacién anteriormente descrita
en ocasiones se invierte. Esto podria ser un indicio de que para la celebracién de swaps de
plazos muy largos, el comportamiento de la curva swap en sus dltimos segmentos estd mas
estrechamente vinculado con condiciones econémicas globales esperadas, y por consiguiente,
muestran un comportamiento similar al de las tasas libres de riesgo. En las siguientes graficas
(II1.77) se muestra el tipo de relacién que existe entre las expectativas y la prima por el plazo

para dos distintos segmentos: corto y largo plazos.

Grafico 11111
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Entonces, en la celebracién de contratos de plazos mas largos, las expectativas con respecto
al futuro comportamiento de TIHE estan mucho mas influenciadas por las condiciones
economicas globales que se reflejan en una curva de rendimiento gubernamental (representada
en la prima por el plazo, 1), que Gnicamente por las condiciones del sector bancario. Por lo
cual, la curva swap y la curva libre de riesgo tienden a parecerse mas en sus ultimos

segmentos.

Cabe mencionar que una vez incorporada la componente de expectativas al analisis se observo
que el poder explicativo del resto de las variables mejor6. Una razén de esta mejoria en las
estimaciones es que si unicamente se hubiera incluido la prima por el plazo (7)) sélo hubiera
sido posible identificar el efecto de las expectativas de mercado con respecto al
comportamiento de las tasas libres de riesgo, dejando oculto el efecto de las expectativas en
términos de TIIE. Por tanto, al definir una componente adicional para captar las expectativas
sobre TIIE (x ) se pudo rescatar esa parte faltante, que en el caso de los contratos swap es tan

importante.

Tedricamente es facil comprender este resultado, pues los swaps son instrumentos cuyo valor
se fija tomando en cuenta tasas bancarias y gubernamentales: TIIE (para la pata flotante) y
tasas libres de riesgo (para la pata fija), por eso, mientras kK absorbe especificamente la
componente del riesgo interbancario esperado, 7 absorbe el riesgo sistémico esperado, siendo

ambas componentes complementarias y relevantes al definir del spread de un swap.

Retomando los resultados de las estimaciones se tiene que, en general, todos los coeficientes de
esta variable muestran signos positivos y como se aprecia en el cuadro II1.4, la columna
correspondiente a las expectativas a un afio (K med) generalmente arroja los coeficientes mas
altos. Otro hallazgo interesante es que las expectativas a un mes (& ¢fg) en las ecuaciones de
plazos superiores a 364 dfas muestran parametros poco relevantes, que en ocasiones aparecen

con signo negativo. (ver cuadro III.4, columnas x cfo, med y lgo).
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Por ultimo, cabe mencionar es que si se agruparan los valores absolutos de los parametros de
los tres segmentos de expectativas propuestos (K ¢fo, med y lgo) en una sola componente, para
todas las ecuaciones analizadas se observarfa que la componente de expectativas es

indudablemente la mas importante entre todas las variables explicativas.

LL.C.24 Andlisis de la volatilidad _implicita en spreads de swaps de tasas de interés

Tradicionalmente, la medicion de riesgo se asocia con analisis de varianzas. Algo peculiar de
esta investigacion es que todas las medidas y parametros obtenidos hasta ahora se han derivado

de estimaciones de la media condicional sin tomar en cuenta la varianza.

Dado que las tasas swap, como cualquier tasa de interés, son sumamente volatiles, y que se
sabe que dicha volatilidad estd en funcién del tiempo, esto puede generar problemas al hacer
estimaciones en el largo plazo. Por lo tanto, para corregir problemas de heterocedasticidad y
como complemento del analisis de medias condicionales, se opt6 por incluir un mecanismo
que evaluara también el comportamiento de la varianza condicional, mediante la estimacion de

modelos GARCH.

Ahora si, a través de la metodologia GARCH es posible captar la variabilidad del spread de los
swaps asociada con la presencia de cambios sistematicos en el tiempo, es otras palabras, esta
metodologia permite identificar la volatilidad o riesgo implicito en los spreads, como

“tradicionalmente” se acostumbra hacerlo.

Cabe mencionar que una vez que se aplica la metodologia GARCH a las ecuaciones originales,
los resultados de las estimaciones mejoraron, en términos generales. Pero antes de mostrar un
cuadro con los tesultados de la estimaciones una vez incluido el GARCH, a continuacién se

proporciona una breve explicacion sobre este tipo de procesos.
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11.C.2.4.1  Metodologia GARCH

El supuesto de que el término de error en un modelo de regresion sigue una varianza constante

se denomina homocedasticidad. Partiendo de un modelo de regresion estandar se tiene que:
Y=XB+e& (3.10)
donde la varianza sera homocedastica siempre y cuando:
V(g,)=0" paratodo =1  (3.10.1)

Sin embargo, en la series financieras el supuesto de homocedasticidad (3.10.1) no se cumple, y
muestran varianzas que no son constantes. Por lo cual, se dice que la varianza de los errores es

heteroceddstica.

Cuando los errores varfan con el tiempo, existe una manera de estimarlos, propuesta por Engle
(1982). El model6 una matriz de covarianza esperada (o condicional) en funcién del cuadrado
de los errores pasados, y lo denominé como un “Modelo de Heterocedasticidad Condicional
Autorregresiva (ARCH), donde el supuesto basico era que la esperanza condicional de la matriz

de covarianzas se podia determinar en funcién de informacion pasada.

Mas adelante, Bollerslev (19806) presentd una extensioén del modelo ARCH, a la que denomina
Heterocedasticidad Condicional Auntorregresiva Generalizada (GARCH). Basicamente, el cambio con
respecto al modelo anterior consistia en incluir ademas de los términos de errores rezagados

otro término para la varianza condicional en la ecuacién original del modelo ARCH.

La propuesta de Bollerslev amplia el trabajo original de Engle desarrollando una técnica para
incluir en la varianza condicional el proceso autorregresivo de media mévil (ARMA). De esta

manera, el proceso de error quedarfa de forma tal que:

g =uqlh, (3.11)
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donde ademas, se cumple con que:
cl=1 (3.11.a)

y

q P
h=a,+Y ag +> Bh_, (B.11b)
i=1 i=1

En este caso #, representa un proceso de ruido blanco independiente de las realizaciones

pasadas de ¢, ;, donde ademas, las medias condicional e incondicional de &, son iguales a

t—i>

CEro.

Ahora, tomando el valor esperado de ¢&,, se verifica que:
Ee, = Eu,.[h, =0 (3.11.)

En este caso, el punto importante por resaltar es que la varianza condicional de &, esta dada

por E, &’ =h,, Porlo tanto, la varianza condicional &, esta dada por h, en (3.11.h)

En resumen, un modelo GARCH (p,¢) permite incluir componentes autorregresivas y de media

movil dentro de la varianza heterocedastica. Un GARCH (p,¢) donde p=0y g=1 equivale a que

todas las f3;sean iguales a cero, y por lo tanto, serfa lo mismo que tener un modelo ARCH(g).

Dado que en los modelos GARCH la varianza condicional de los errores constituye un
proceso ARMA, por lo tanto, se espera que los residuales de un modelo ARMA ajustado

también muestren este patron.
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HI1.C.2.4.2 Resultados del andlisis del riesgo implicito en tasas swap aplicando el modelo GARCH

La aplicacién de un modelo GARCH en esta investigacion tiene por finalidad captar la
volatilidad o riesgo implicito en el spread de los swaps que no pudo corregir el analisis de la media

condicional, esperando con eso lograr una estimacion mas precisa de los coeficientes.

En el cuadro I11.7 se muestran los parametros correspondientes a las ecuaciones de la varianza,
asi como las R”s correspondientes a las ecuaciones de la media, una vez hechas las
estimaciones GARCH.

Cuadro 111.7

Ecuaciones GARCH

A
p cle. ARCH(T) GARCH(1T) X(GARCH) R’
swap spread ,

Spread respecto a PAGARES BANCARIOS (R 4 pag)

swapspread g, 0.00 (0.00) 0.37 (0.00) 0.58 (0.00) 0.95 0.69
swapspread ;55 0.00 (0.00) 0.51 (0.00) 0.47 (0.00) 0.98 0.78
swapspread ;4 0.00 (0.06) 0.57 (0.03) 0.38 (0.00) 0.95 0.68
swapspread 199, 0.00 (0.00) 0.98 (0.00) 0.98 0.65
swapspread 1454 0.00 (0.00) 0.93 (0.00) 0.93 0.33
swapspread 155 0.00 (0.01) 0.78 (0.00) 0.76 (0.06) 0.94 0.26
Spread respecto a BONOS CORPORATIVOS (R 5,,,)
swapspread g, 0.00 (0.01) 0.30 (0.00) 0.41 (0.00) 0.71 0.34
swapspread 54 0.00 (0.00) 0.99 (0.00) 0.99 0.84
swapspread ;4 0.00 (0.00) 0.75 (0.00) 0.16 (0.02) 0.91 0.78
swapspread 19, 0.00 (0.00) 0.94 (0.00) 0.94 0.65
swapspread 145 0.00 (0.00) 0.92 (0.00) 0.92 0.77
swapspread 155 0.00 (0.00) 0.95 (0.00) 0.95 0.31
Spread respecto a PAPEL. COMERCIAL (R s,,,,)
swapspread g, 0.00 (0.00) 0.47 (0.00) 0.40 (0.00) 0.87 0.35
swapspread ;55 0.00 (0.00) 0.68 (0.00) 0.25(0.06) 0.93 0.80
swapspread ;4 0.00 (0.00) 0.68 (0.00) 0.18 (0.03) 0.86 0.79

La primera observacion que salta a la vista es que la sumatoria de los coeficientes de las

ecuaciones GARCH es muy cercana a uno, lo cual es indicio de que los choques de volatilidad

124




asociados al swap spread son persistentes. Como ya se mencioné anteriormente, este es un

comportamiento caracteristico de series financieras de elevada frecuencia.

Sin embargo, la sumatoria en ningin caso resulté mayor que uno, (cuadro III.7, columna
(2GARCH) por lo tanto, esto indica que es posible hacer prondsticos sobre el
comportamiento del swap spread en el largo plazo, es decir, hacer estimaciones del riesgo

implicito en el spread de los swaps.

Otra observacién interesante es que la mayor parte de los procesos resultd ser de tipo
GARCH(1,1), esto es aproximadamente el 60% de los spreads; mientras que el 40% de los
spreads restantes fueron tipo GARCH (0,1), que serfa lo equivalente a contar con procesos

tipo ARCH(1).

Por otro lado, comparando las R’’s obtenidas en el analisis previo de la media condicional con
las R’’s obtenidas una vez incluido el analisis de la varianza condicional (revisar las tdltimas
columnas (RY) de los cuadros II1.4 y IIL.7) se notara que al agregar un proceso GARCH se

2
reduce levemente el valor de las R’s .
En el cuadro III.§ se resumen los nuevos valores de los coeficientes una vez incluido el

proceso GARCH; ademis, se incluyen los valores del riesgo implicito de corto y largo plazo,

asociados a cada swap spread (ver las dos dltimas columnas).
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Entre los cambios en los resultados de las estimaciones una vez incluido el analisis de la
varianza condicional se encontr6é que (comparar cuadros II1.4 y II1.8):

1. Algunas componentes que no eran significativas con el analisis de la media condicional,

se volvieron significativas al incluir el analisis de la varianza condicional en el modelo, o

viceversa. Por ejemplo, estos comportamientos se observan en la prima plazo (1) y la

constante («).

2. Se producen algunos cambios de signo, por ejemplo en las expectativas de largo plazo

de 4 y 5 afios varios parametros se vuelven positivos y significativos.

Al final del cuadro II1.8 se agregaron dos columnas denominadas “wesgo de corto y riesgo de largo
Pplazo” en las que se indican los valores pronosticados del riesgo implicito para los swap spreads
a los distintos plazos analizados. Los resultados de ambas columnas muestran el efecto

pronosticado (o esperado) que choques de volatilidad pueden generar sobre los spreads.

Se encontraron dos tipos de respuestas: El efecto de un choque sobre el spread puede
generar una respuesta mas marcada en el corto plazo en comparacién con el largo
plazo, en cuyo caso, se observa que el “wesgo de corto plazo” supera al “fiesgo de largo
plazo”; también puede el comportamiento contrario, es decir, que los choques de

volatilidad vayan incrementando paulatinamente el spread a medida que pase el tiempo.

En términos generales, puede encontrarse cierta asociacién entre el primer tipo de
respuesta y los swap spreads calculados con respecto a pagarés bancarios; mientras que el
segundo tipo de respuesta, de “riesgos implicitos crecientes” se asocia mayormente con los

spreads calculados con respecto a los bonos corporativos y el papel comercial.

Asimismo, con base en estos resultados puede concluirse que la volatilidad asociada a los
spread de los swaps, a pesar de no ser constante, si mantiene un rango de variacion que es

posible “delimitar” a lo largo del tiempo.
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IIL.D. PARTICIPACION DE LAS COMPONENTES DE RIESGO IMPLICITAS EN EL SWAP SPREAD, un
ejemplo.

A manera de conclusion de este capitulo, se incluye un ejemplo sobre la manera de interpretar
los resultados obtenidos a lo largo de este analisis. Para lo cual se analiza la participacion
relativa de las diversas componentes de riesgo propuestas para explicar el comportamiento de
un swap spread observado. Ademas, se incluye la participacion de los residuales en representacion

de aquella proporcién de “riesgo no explicado” por el modelo.

Para ilustrar la forma en que se deben interpretar los resultados de las estimaciones se opt6 por
explicar las componentes de un swap spread que, segin las R”s de las regresiones, fuera de los
mejor explicados por el modelo. Este fue el swap spread de 6 meses (o 168 dias),” integrante del
primer grupo de regresiones, es decir, donde el riesgo de default se calculé con respecto a los

pagarés bancarios, (R;,,)-

El analisis consiste en determinar qué variables provocan las variaciones del swap spread
durante el periodo de estimacion. Las variables explicativas se multiplicaron por sus
respectivos coeficientes estimados (ver cuadro IIL8, segundo renglén: swapspread,,, para
identificar el coeficiente por el que fue que multiplicada cada variable). Aunque todas las
estimaciones de este estudio fueron obtenidas con informacién diaria, para facilitar
visualizaciéon de los resultados se decidi6 trabajar con valores promedio quincenales, para el

periodo comprendido entre diciembre de 2002 y junio de 2003.

En el grafico II1.12 el swapspread,,, promedio quincenal es la linea continua, mientras que la
contribucion de cada una de las variables explicativas estd representada en columnas, apiladas
una sobre otra. La participacion diaria de las variables explicativas en el spread fue promediada

quincenalmente, es decir, tomando periodos de 15 dias se calcul6 el producto del valor medio

7 La R* de este spread fue primero de 0.82, en el MCO y después de 0.78, al incluir el GARCH.
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“observado” de cada variable explicativa por los respectivos coeficientes “estimados” en las

regresiones.

Grafico 111.12

Contribucidn de las diversas componentes de riesgo sobre el swap spread
Valores promedio

Puntos base

250
# Liquidez Prima plazo
[ Fin. Cto. Pzo. M Default
200 1 Il Expectativas. Cto. Pzo. (1 mes) N Expectativas Med. Pzo.(1 afio)

T IRiesgo no explicado (resid) === Swap spread observado

150 4

100 1

50 9

-50

-100

Dic 02 Ene 03 Feb 03 Mar 03 Abr 03 May 03 Jun 03 Jul 03
Observaciones:
Swap spread 168 dias
Default con respecto a pagarés bancarios
Datos diarios (promedios quincenales)

-Se consideraron los coeficientes de la regresion de MCO incluidos los residuales (“riesgo no explicado”).

Como puede observarse, en los swaps de 6 meses (o mediano plazo) contratados entre los
bancos comerciales en el periodo diciembre 2002-agosto 2003 las variables que ejercieron
mayor influencia sobre el comportamiento del swap spread son precisamente las “expectativas

de mediano plazo” (.. ), especificamente, las expectativas sobre el nivel esperado de la TIIE
a un afio; seguidas por la liquidez (R,), cuyo efecto sobre el spread fue siempre negativo; y

por ultimo, el llamado costo de financiamiento instantaneo ().
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Obsérvese que se produce una caida del spread en la primer quincena de enero de 2003. De
acuerdo con el analisis de los resultados, ésta se debid principalmente a la combinacién de dos

efectos:

*El primero lo explica la liquidez (ver barras con lineas punteadas), que mostrd un
incremento (en valor absoluto) con respecto a la segunda quincena de diciembre de 2002. Se
sabe que por efecto de la liquidez, en ciertos periodos, las tasas libres se riesgo se distorsionan
y se ubican a niveles superiores o inferiores de los “normales” dependiendo de la liquidez de
asociada con determinadas emisiones gubernamentales. En este periodo en particular, el efecto
de la liquidez contribuyé a la caida del swap spread como respuesta al incremento en las tasas

libres de riesgo.™

*El segundo efecto importante fue el de las expectativas de mediano plazo con
respecto a TIIE (ver barras con lineas diagonales). Como fue explicado en secciones previas, la
variable de expectativas guarda una relacién positiva frente al spread de los IRS vy refleja los
cambios esperados en las tasas de interés, en especifico de la TIIE. Esto se debe a que por
calcularse con la pendiente de la curva de tasas swap, es una variable que permite identificar
las expectativas del mercado con respecto a cambios en el nivel esperado de la TIIE a

diferentes plazos.

En el grafico III.72, la variable de expectativas de mediano plazo corresponde a las barras con
lineas diagonales. Obsérvese como su valor se reduce en la primer quincena de enero, a
diferencia de la liquidez. Por tanto, durante la primer quincena de enero de 2003, la
expectativa de sobre la TIIE era que las tasas a un afio “caerfan”, por consiguiente, era de

esperarse que el spread se redujera.

Cabe mencionar que la expectativa de reduccion en las tasas de mediano plazo se mantuvo mas
o menos constante durante el primer trimestre del 2003, y que la tendencia se revierte hasta la

segunda quincena de abril. Obsérvese que la pendiente de la curva swap a un afio (es decir, la

7 Para mas detalles del efecto de la liquidez sobre el swap spread ver seccion 111.C.2.3.2. —“Componente de
liquidez”, de este capitulo.
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variable de expectativas mediano plazo) alcanza a su nivel maximo en la primer quincena de
mayo del mismo afio, y vuelve a “estabilizarse” de nuevo hasta julio. Todos estos cambios en
las expectativas fueron absorbidos directamente por el swap spread,;; tal y como se esperaba.
De hecho, entre la primer quincena de abril y la primer quincena de mayo se aprecia un
incremento considerable en el spread, por lo que puede concluirse que efectivamente, las

variaciones en la pendiente de la curva swap dirigen parte del movimiento del spread de los

IRS.

Si los incrementos en la pendiente de la curva swap se tradujeran en incrementos en la
demanda por “pagar tasas fijas”, entonces, en un escenario donde las expectativas del mercado
son que las tasas futuras aumentaran, lo légico es esperar que para efectos de cobertura, se
incrementaran las necesidades de fijar tasas recibiendo a cambio tasas flotante, lo que a su vez,

se reflejard en incrementos en los niveles de las tasas swap en el corto plazo.

Otra variable cuya participacién es muy importante tedricamente (y que graficamente lo
demuestra) es el costo de financiamiento instantaneo (y). Se recuerda que éste es un costo de
Gltimo momento en el que incurren sélo las contrapartes largas de un swap” y que es
considerada una de las principales fuentes de volatilidad del spread por construirse con tasas de
muy corto plazo (TIIE-Reporto, ). Como puede observarse, a lo largo del periodo analizado,
la participacion porcentual de esta componente sobre el spread es muy relevante, y siempre
muestra un signo positivo (pues representa un costo adicional que debe tenerse presente, al

momento de fijar las tasas swap).

El resto de las variables explicativas, que falta por mencionar son: el riesgo crediticio o de
“default” (R;); las expectativas de corto plazo («., ), yla prima por el plazo (7). La prima
o riesgo por default (R;) muestra una contribucion relevante en el spread a lo largo de todo el

periodo, sin embargo, su influencia sobre los incrementos o caidas en el spread se aprecia

menor que la que ejercen la liquidez o las expectativas (ver barras color negro).

7 Se recuerda que, por convencion, las contrapartes largas son las que reciben o compran TASA FIJA a cambio
de pagar peridédicamente tasas FLOTANTES (ej. pagan TIIE, cada 28 dias).
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Con respecto a las expectativas de corto plazo (., ), éstas muestran el efecto que el valor

esperado de la TIIE en un mes puede tener sobre las tasas swap. Esta variable muestra un
efecto positivo sobre el spread, sin embargo, en comparacién con las expectativas de mediano

plazo, su contribucion es poco relevante (ver barras con lineas verticales).

El dltimo indicador propuesto es la prima por el plazo (). Este resulté ser el indicador
menos relevante en la definicion del spread de los contratos swap de 6 meses y ademas de no
aparecer en todos los perfodos, en los que aparece lo hace con valores negativos bastante

pequenos.

A juzgar por los coeficientes obtenidos en las estimaciones, el efecto de T sobre el spread de
swaps de 6 meses, tiende ligeramente a disminuirlo. Esto es, manteniéndose todo lo demds
constante, en el corto plazo los incrementos en las tasas libres de riesgo provocan que se
reduzca el spread. Pero ademas, la interpretacion de este resultado es que en perfodos en los
que existen expectativas de incremento en las tasas aumentara la demanda por recibir tasas
flotantes a cambio de pagar tasas fijas. Este comportamiento a su vez, repercutira en caidas en

las tasas swap futuras, lo que a la larga podria hacer caer el spread.

Tal vez pueda pensarse que existe cierta multicolinealidad entre la variable de expectativas y la
prima por plazo, dado que el comportamiento de ambas variables estd muy relacionado. Sin
embargo, cabe mencionar que la aportacién de cada una por separado en la definicion tedrica
del spread es complementaria y no redundante:
“ El hecho de que los swaps sean instrumentos cuyo valor se define tomando en cuenta
tasas flotantes y fija: TIIE (para la pata flotante) vy tasas libres de riesgo mas un
elemento de ajuste por riesgo (para la pata fija), explica por qué mientras K extrae la
componente del “riesgo esperado con respecto a TIIE”, 7 udnicamente capta la
contribucion de factores de riesgo “sistémico” que al estar implicitos en las tasas libres

de riesgo también pueden afectar a las tasas swap”.
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CONCLUSIONES

Las tasas swap podrian funcionar como indicadores muy eficaces no sélo de las condiciones
vigentes del mercado, sino también reflejar las expectativas con respecto al futuro movimiento

en las tasas de interés, en especial de las tasas interbancarias.

El hecho de que los swaps de tasas de interés (IRS) sean contratos ampliamente negociados en
varios paises, paulatinamente les ha otorgado un lugar preponderante como benchmark en la
valuacion de instrumentos de renta fija. Esto es de resaltarse, sobre todo considerando que este

lugar antes exclusivo de las tasas gubernamentales, ahora le esta abriendo paso a las tasas swap.

Los swaps de tasas se encuentran entre los contratos mas representativos del financiamiento
interbancario, pues son los bancos sus principales contrapartes. Constituyen una forma
alternativa de financiamiento a costos considerablemente menores que aprovecha el beneficio
de las ventajas comparativas en su construccion. Representan ademas, uno de los mejores
mecanismos de cobertura, particularmente a nivel interbancario. Una muestra papable de la
gran aceptacion que estan teniendo son los crecimientos exponenciales en sus volumenes de
negociacion, en especial en los ultimos dos afios. Tan solo en México la tasa de crecimiento

promedio anual para 2003 se ubicé alrededor de un 150%"°.

En este trabajo se efectué un anilisis de diferenciales de tasas (o spreads)’” con el que se
identificaron algunos de los principales factores de riesgo que intervienen en la definicién de
las tasas swaps. Con los resultados obtenidos es posible inferir las condiciones que intervienen
en el proceso de financiamiento a nivel interbancario. Se trabajé con un modelo de riesgo
cuyos fundamentos se basan en el zodelo tedrico de la forma reducida propuesto Duffie y Singleton

(1997). Este modelo se caracteriza por tener un enfoque exdégeno que propone desagregar el

"Informacion elaborada con base en reportes tomados de la CNBV. Cabe aclarar que esta tasa de crecimiento
corresponde a los voliimenes nocionales negociados, y no al monto que se liquida parcialmente en cada fecha de

pago.
" También llamados “diferenciales de crédito”.
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spread de crédito interbancario en diversas componentes de riesgo implicitas en el diferencial

entre una tasa swap y una tasa libre de riesgo de duracion similar.

Para desarrollar el analisis empirico, primero se definié una ecuaciéon de regresion donde se
, . . 8 . . . .
tom6 como variable dependiente al swap spread”, y como variables independientes, cinco
componentes de riesgo expresadas también como spreads: una prima por plazo (7 ), una

componente de financiamiento instantaneo o inmediato (@), una prima por liquidez (R,), una

prima por riesgo de default (R;)” , y una componente de “expectativas” (K ).

Después, se verifico que entre el swap spread y las variables explicativas existiera una relacion
consistente en el largo plazo. Para esto se utilizé el método de cointegracién propuesto por
Engle y Granger segun el cual primero debe determinarse el orden de integracién de las
series®’, después se efectiia una regresién con minimos cuadrados ordinarios; y por dltimo,
sobre los residuales de estas regresiones se aplican pruebas de raices unitarias (ADF) esperando
que estos sean I(0). Si todo esto se cumple, entonces efectivamente se ha encontrado una
relaciéon de largo plazo entre las variables analizadas. Cabe mencionar que con base en esta

metodologfa, pudo concluirse que las series propuestas efectivamente cointegran.

A pesar de que se observé una relacion de largo plazo entre el swap spread y las componentes
de riesgo arriba mencionadas, es de resaltar que en series financieras de elevada frecuencia el
supuesto de homocedasticidad no se cumple, por eso este analisis estarfa incompleto si no se
complementara con un modelo para identificar el comportamiento de la varianza condicional,
dado que de antemano se sabe que la varianza de los errores es heteroceddstica. Por tanto, con la
finalidad de afinar los resultados de las estimaciones se consideré pertinente aplicar un modelo
GARCH que permitiera modelar al mismo tiempo, la media y la varianza condicionales de los

€rrores.

8 En este trabajo, el swap spread corresponde a la diferencia entre la tasa fija de un swap de tasas de interés (IRS)
y la tasa de un instrumento gubernamental, ambos del mismo plazo.

7 El riesgo de default es lo mismo que 7iesgo de crédito, es decir, el spread entre la tasa de un instrumento riesgoso y
una tasa libre de riesgo.

80 Se encontré que las variables analizadas muestran 6rdenes de integracion I(0) 6 I(1).
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Después de realizar las estimaciones econométricas pertinentes, se encontré que los elementos

de riesgo propuestos como componentes del swap spread muestran las siguientes caracteristicas:

a) Bl riesgo de lignidez (R)™ y el lamado costo de financiamiento instantineo (¢ )” tienen la

particularidad de ser los spreads mas volatiles y con una participacion relevante en la
definicion del swap spread. Segin estudios revisados, se considera que su efecto sobre el
spread es temporal y de corto plazo; sin embargo, la demostracion de este
comportamiento queda pendiente para un futuro analisis. Por el momento, toda la
investigacion unicamente esta centrada en identificar el comportamiento de largo

plazo.

b) Se encontrd que el riesgo de liguidez (R, )guarda una relacion inversa frente al swap spread

lo que se interpreta como que la presencia de liquidez asociada a ciertas emisiones
gubernamentales genera una caida de las tasas libres de riesgo, aumentando el spread.
En otras palabras, en aquellas ocasiones en que los bancos demandan excesivamente
clertas emisiones gubernamentales mediante operaciones de reporto para cubrir
necesidades inmediatas de fondeo; en ese caso, estan dispuestos a pagar “Zasas especiales
de reporfo” que se expresan en un premio o prima por liquidez, que a su vez, distorsiona
el valor de las emisiones gubernamentales, llevaindolo a niveles por encima los

“normales.” *

c) Por otra parte, en virtud de que el proceso de valuaciéon de cualquier IRS se encuentra
estrechamente vinculado con tasas de interés de corto plazo (TIIE 28 dfas), se
encontré6 que en la medicion del  swap spread era importante considerar una

componente que midiera el costo “instantaneo” en el que incurre la contraparte que

SR ; fue medido como el spread entre las tasas gubernamentales correspondientes al plazo del swap y las tasas de

reporto de cetes o bondes a un dia: (Ry =iy —irgpo.q )

82 se obtiene a partir de la diferencia entre las tasas interbancarias y las tasas libres de riesgo de corto plazo:

(¢ =irne —ig)-

83 De ahi el que se esté volviendo un problema utilizar tasas gubernamentales para valuar de instrumentos de renta
fija, pues el efecto de la liquidez termina por distorsionar los niveles reales de una tasa libre de riesgo. Por tal
motivo, estudios efectuados en otros pafses recomiendan el empleo de tasas swap, en lugar de tasas
gubernamentales, que eviten que el efecto de la liquidez distorsione las tasas de descuento ocupadas en la
valuacién de instrumentos de renta fija.
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paga la pata flotante de un swap ante variaciones inesperadas de la tasa flotante (TTIE)
justo en el momento previo a la liquidaciéon. Este costo se capta en una componente
denominada: “tosto de financiamiento instantineo o financiamiento de  corto plazo” (@),
encontrandose que dicha componente guarda una relacién directa con el swap spread.
Algunos autores consideran a este indicador en especial, como una de la mejores
aproximaciones del “nivel promedio de riesgo interbancario”, pues combina en un
spread tanto la TIIE, como las tasas libres de riesgo, estas ultimas representadas a

través de tasas de reporto gubernamental (He, 2001; Cooper, et. al., 2001).

Resumiendo, tanto el riesgo de liguidez (R,) como el costo de financiamiento instantineo (¢ ) son

componentes calculadas con tasas de muy corto plazo. Por eso, se les ubican entre las
principales fuentes de volatilidad del swap spread que ademas, ejercen conjuntamente un efecto
complementario sobre el spread. Segun los resultados de esta investigacion se encontrd que el
primero puede llegar a reducir al swap spread, mientras que el segundo compensa el efecto

previo pues lo incrementa.

d) Ademas, dado que los swaps son contratos cuyo precio se define en funcién del
intercambio periédico de flujos de intereses referenciados a tasas TIIE y tasas libres de
riesgo, también era importante identificar el grado en que el comportamiento esperado
de tales tasas afecta el nivel de las tasas swap. Por eso, se adicionaron como variables
explicativas del swap spread las pendientes de las curvas de dichas tasas, medidas como
spreads: La prima por plazo (T ) y las expectativas sobre TIIE (k)*. La primera, (7 ), capta
las expectativas del mercado con respecto al comportamiento esperado de las tasas
libres de riesgo, mientras (k) permite captar expectativas en términos de TIIE. Al igual

que (R)) v (@) se relacionaban estrechamente por representar los efectos de tasas de

corto plazo sobre el spread; (7) y (k) también tienen un vinculo estrecho: Mientras

las expectativas sobre TIIE (k) reflejan especificamente lo que el mercado anticipa con

84 . . . . .
ILa primera corresponde a la pendiente de la curva gubernamental o libre de riesgo, mientras que las
expectativas se representan como la pendiente de la curva swap a diversos plazos.
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respecto al riesgo interbancario esperado, la prima por plazo () absorbe otro tipo de

expectativas asociado con el riesgo sistémico esperado.

Por tanto, al igual que R, y ¢ ofrecen informaciéon complementaria entre ellos y definen la

participaciéon del corto plazo en el spread; 7 y & se asocian a otro concepto, el de las

expectativas del mercado tanto global como interbancario.

Se encontrd que las expectativas del mercado con respecto al futuro comportamiento de TIIE
(x ) impactan directa y considerablemente las estrategias de financiamiento de los bancos, y
que su participacion se incrementa a medida que aumenta el plazo de los contratos. A su vez,
las expectativas con respecto a la tasa libre de riesgo (7)) tienen un efecto negativo sobre el

spread, pero su participaciéon es muy poco relevante:

“Incrementos en la prima por plago (7)) generalmente reducen el spread de los swaps
pues éstos, al ser instrumentos de cobertura®, se compran por los bancos (u otros
intermediarios) en épocas que existen expectativas de incremento de las tasas libres de
riesgo, elevando la demanda de cobertura por parte de los banco, y repercutiendo
inversamente en el precio de los swaps. En este caso, prefieren asegurarse pagar tasas
fijas. Como en los swaps de tasas, el precio es precisamente la tasa swap, entonces se
tendra que entre mayor sea la pendiente de la curva libre de riesgo, menores seran las

tasas swap esperadas”.

Por su parte, la componente de expectativas sobre TIIE (K ) tiene un efecto sobre el swap
spread opuesto al de la prima por plazo (7 ), es decir, entre mayor sea la pendiente de la
curva swap, el swap spread sera mas amplio. De acuerdo con los resultados obtenidos se
encontrd que K juega un papel determinante en el comportamiento del swap spread, en
especial, la TIIE de 28 dfas estimada para un afio (cuya participaciéon promedio sobre
el spread oscila entre un 18 y 24%). A su vez, otro hallazgo interesante fue que la

importancia de las expectativas (k) va ganando terreno entre mayor sea el plazo de los

85 En este caso en particular se estard considerando como una cobertura unicamente “comprar tasas FIJAS”
durante un lapso de tiempo determinado.
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swaps. En swaps de 3 afios o mas, casi el 50% del swap spread se explica a partir del

nivel en que los agentes esperan que se ubique la TIIE en un futuro.

La ultima variable explicativa fue el riesgo de default (R;). Comunmente, al spread entre la tasa

de un instrumento riesgoso y uno libre de riesgo se le define como spread de crédito, y es
légico pensar que de este diferencial pueda derivarse el nivel de riesgo asociado al emisor de
dicho instrumento. En este estudio, se demostré que esta afirmacién, al menos en el caso de
los swaps es parcialmente cierta. Aunque con el swap spread es posible observar el nivel de
riesgo asociado con la calidad crediticia del sector bancario (representando aproximadamente
entre del 12% al 25% del spread), se encontré que el riesgo de default del banco no representa
la parte fundamental del spread, y que existen mas factores como la liquidez o las expectativas
de mercado que complementan la definicion del swap spread. De ahi el que se considere al swap
de tasas de interés como un excelente benchmark del mercado de renta fija, por la variedad de

factores que influyen en su determinacion.

e) Para identificar al riesgo de default (R ) del spread de un IRS se opt6 por compararlo con

el spread de crédito de otros instrumentos de renta fija de distintas calificaciones:
Pagarés bancarios, papel comercial y bonos corporativos. Cabe aclarar que en todos los
casos, los instrumentos de los emisores mejor calificados siempre fueron los que mejor
explicaron el swap spread. Este comportamiento tiene una interpretacion interesante,
pues mostr6 también que la calidad crediticia asociada al sector bancario es de las mas

altas en todo el sistema.

Ademas, como era de esperarse, el spread calculado con respecto a los pagarés
bancarios fue el que mejor explico el riesgo de crédito asociado a los swaps, en especial
en los plazos menores al afio,” y de hecho, representa aproximadamente un 12% del
total del swap spread. Por otra parte, el riesgo de default calculado con papel comercial
no resultd significativo. Esto se debe a que el papel comercial sélo es emitido por
empresas no financieras, y el riesgo de crédito de sus tasas se asocia con otros factores

ajenos al sector bancario.

86 . ~
Es decir, en swaps de 3 meses a 1 afio.
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Curiosamente, en los swaps de plazos mas largos®, el spread de crédito de los bonos
corporativos resulté significativo, mientras que el calculado con respecto a pagarés bancarios
deja de serlo. Aunque lo légico serfa esperar que independientemente del plazo de un swap
siempre fuera el riesgo de default asociado a los pagarés bancarios el que mejor explicara el
riesgo de los swaps, encontrar que el riesgo asociado con los bonos corporativos resultara mas
importante en los largos plazos (representando alrededor del 25% del valor del swap spread)
podria deberse a: 1) que no existen pagarés para esos plazos y la informaciéon disponible tuvo
que elaborarse con base en curvas; y 2) que los bancos en dichos plazos también efectian
swaps con clientes corporativos, cuyo riesgo influye un poco mas sobre el precio de los

contratos.

En conclusion, en virtud de los resultados de esta investigacion es correcto afirmar que el swap
spread es una medida del riesgo interbancario de la que ademas pueden obtenerse importantes
elementos de analisis tanto de expectativas de mercado, como de liquidez. En especial, fue
posible identificar el grado en que las tasas de corto plazo y las tasas libres de riesgo pueden
afectar el nivel de las tasas swap, lo que resulta muy importante pues permite al lector
formarse una idea del efecto que la volatilidad en las tasas gubernamentales de corto plazo

puede tener sobre la fijacion de tasas en otros mercados.

El hecho de que los IRS sean contratos cuyo valor se determina a partir de tasas futuras
implicitas en una curva swap, de las que a su vez se extraen Zasas de equilibrio asociadas a un
intercambio de caracteristicas muy particulares que se asocian estrechamente con el sector
bancario, les afiade ciertas ventajas. Por ello serfa recomendable que analistas financieros e
inversionistas prestaran mas atencion a mercados como el de los swaps de tasas de interés
(IRS), y de ser posible, se auxiliaran de analisis de este tipo de antes de tomar decisiones o
diseflar estrategias de inversién. Obsérvese que al efectuar analisis de spreads sobre swaps

como el propuesto en este trabajo se podria:

%7 Swaps de 3 a 5 afios.
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*Medir e identificar los riesgos potenciales asociados con la volatilidad en tasas libres de
riesgo, por ejemplo los que se producen en respuesta de las condiciones de demanda de
mercado y que generalmente se traducen en primas de liquidez y volatilidades de muy corto

plazo.

*Bvaluar y analizar los efectos de las expectativas de corto, mediano o largo plazo sobre la
TIIE, en especial en proyectos relacionados con estrategias de financiamiento, inversion y

coberturas de largo plazo.

*Contar con una referencia de mercado “mds precisa y confiable” % asociada con el nivel de
riesgo de crédito del propio sector bancario, que ademas de servir como punto de referencia
para valuar instrumentos de renta fija; también permita comparar las condiciones del sector
bancario a nivel internacional. (Este ultimo punto, queda pendiente para estudios

posteriores, pues en el presente trabajo Gnicamente se cont6 con datos sobre México).

88 . . p .

En el sentido de que es una medida mas homogénea y de que no se ve tan afectada por factores como la
liquidez, dado que se deriva del valor de un contrato, que por el sélo hecho de serlo no es susceptible a cambios
una vez que se ha pactado su precio (a menos que se renovara explicitamente).
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