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Swap

Es contrato donde las partes acuerdan intercambiar flujos de caja en varias

fechas especificas.

Swap mas comunes:
« Swap de tasas de interés: Interest Rate Swap (IRS).

« Swap sobre divisas: Cross Currency Swap (CCS).




Swap de tasas de interés

Una empresa paga flujos de caja a una tasa de interés fija sobre un capital
nocional durante un numero determinado de periodos, a cambio, recibe flujos
de caja a una tasa de interés variable sobre el mismo capital nocional durante

el mismo periodo.

Intercambios en misma moneda. Interest Rate Swap (IRS)
Al menos una pata debe ser variable. < Tasa variable

* Fijo por variable. EMPRESA A

- Variable por fijo. Tasa fija >

EMPRESA B
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Swap de tasas de interés

Empresa A:
Paga tasa fija de 1,2% cada semestre sobre un < LIBOR + 1%
capital de $1.000. EMPRESA A EMPRESA B
Recibe LIBOR + 1% cada semestre sobre un L 50, >
2%0

capital de $1.000.

Empresa B: ~
Pagos semestrales por 3 anos

Paga LIBOR + 1% cada semestre sobre un
capital de $1.000.

Recibe tasa fija de 1,2% cada semestre sobre
un capital de $1.000.
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Swap de tasas de interés

EMPRESA A: _
Nocional

LIBOR + 1%

1,2%

Nocional




Swap de tasas de interés

EMPRESA A

LIBOR + 1%

<€

1,2%

EMPRESA B

Se aplica la tasa LIBOR del periodo vigente hasta el dia de

intercambio de los flujos de caja.

LIBOR: 0,40%  LIBOR: 0,41%

LIBOR: 0,38%  LIBOR: 0,42%  LIBOR: 0,37%

LIBOR: 0,43%




Swap de tasas de interés

EMPRESA A:

SWAP
Tasa LIBOR | Tasa LIBOR LIBOR + Flujo de caja Flujo de caja Flujo de
SEMESTRE - i -
plazo 6 meses| para 6 meses spread tasa variable tasa fija efectivo neto

0 0,40% 0,20% 1,20%

1 0,41% 0,21% 1,21% $ 12,00 -$ 12,00 $0,00
2 0,38% 0,19% 1,19% $12,05 -$ 12,00 $ 0,05
3 0,42% 0,21% 1,21% $ 11,90 -$ 12,00 -$ 0,10
4 0,37% 0,19% 1,19% $12,10 -$ 12,00 $0,10
5 0,43% 0,22% 1,22% $ 11,85 -$ 12,00 -$ 0,15
6 $12,15 -$ 12,00 $0,15

LIBOR: 0,40%

LIBOR: 0,41%

LIBOR: 0,38%  LIBOR: 0,42%  LIBOR: 0,37%

LIBOR: 0,43%

Docente: Luis Miguel Jiménez Gomez




Swap de tasas de interés

Transformacion de pasivos:

LIBOR + 1%

<€
EMPRESA A EMPRESA B

1,2%

<_______________
<________________

Transforma un préstamo en tasa  Transforma un préstamo en tasa fija

variable en tasa fija. en tasa variable.




Swap de tasas de interés

Pasivo

Transformacion de pasivos:

EMPRESA A

Swap:

LIBOR + 1%

<€

1,2%

EMPRESA B

Pasivo
—




Swap de tasas de interés

Transformacion de pasivos:

LIBOR + 1%

<€
LIBOR + 0,5% 1,1%
< EMPRESA A EMPRESA B >
>
1,2%

Empresa A: Tiene un préstamo por $1.000 con una )

_ _ ) Con el SWAP convierte el prestamo
entidad externa a una tasa de interés LIBOR + 0,5% -------------------->

de tasa variable en uno en tasa fija.

semestral.
Empresa B: Tiene un prestamo por $1.000 con una Con el SWAP convierte el préstamo
entidad externa a una tasa de interés de 1,1% """ >

de tasa fija en uno en tasa variable.
semestral.
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Swap de tasas de interés

Transformacion de pasivos:

< L/I.BOTQ + 1%

LIBOR + 0,5%
: EMPRESA A EMPRESA B

1,2%

1,1%

EMPRESA A EMPRESA B

Salida: pago del préstamo  LIBOR + 0,5% 1,1%
Salida: Pago con el swap 1,2% LIBOR + 1%
Entrada: Recibe con el swap }LBO/R + 1% 1,2%

PAGO NETO 0,7% LIBOR + 1%
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Swap de tasas de interés

Transformacion de activos:

LIBOR + 1%
<€
EMPRESA A EMPRESA B
>
1,2%
{ ;
Transforma un activo en tasa Transforma un activo en
variable en tasa fija. tasa fija en tasa variable.




Swap de tasas de interés

Activo

Transformacion de activos:

> EMPRESA A

Swap:

LIBOR + 1%

<€

1,2%

EMPRESA B

Activo
-




Swap de tasas de interés

Transformacion de activos:

LIBOR + 1%

<€
1% LIBOR + 0,7%
> EMPRESA A EMPRESA B €
>
1,2%

Empresa A: Tiene un activo por $1.000 con una

_ _ o Con el SWAP convierte el activo de
entidad externa a una tasa de interes fija del 1% -------------------->

tasa fija en uno en tasa variable.

semestral.
Empresa B: Tiene un activo por $1.000 con una Con el SWAP convierte el activo de
entidad externa a una tasa de interés de LIBOR + -------------------- >

tasa variable en uno en tasa fija.
0,7% semestral.
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Swap de tasas de interés

Transformacion de activos:

< LIBOR + 1%
1% LIBOR + 0,7%
> EMPRESA A EMPRESA B €
>
1,2%

EMPRESA A EMPRESA B
Entrada: Inversion 1% LIBOR + 2%
Salida: Pago con el swap 1,2% LIBOR + 1%

Entrada: Recibe con el swap LIBOR + 1% 1,2%

PAGO NETO LIBOR + 0,8% 0,9%
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Valoracion de Swap de tasas de interes

Procedimiento:

1. Tasas FRA o tasas Forward:

Calcular las tasas FRA para cada uno de los periodos de intercambio del Swap.

2. Estimar flujos de caja pata variable:

Calcular los flujos de caja variables del Swap con el supuesto de que las tasas

variables seran iguales a las tasas FRA.

3. Descontar los flujos de caja del Swap:

Descontar cada flujo de caja del Swap (pata variable y pata fija) a la tasa libre

de riesgo vigente para cada periodo.

Docente: Luis Miguel Jiménez Gémez



Valoracion de Swap de tasas de interes

Terminologia:

S: tasa fija del Swap.

N: nocional o nominal o principal del Swap.
FRA: tasa a plazo o tasa FRA o tasa Forward.
T: vencimiento del Swap.

r.: tasa libre de riesgo vigente para el periodo t.
FD,: factor de descuento para el periodo t.

At: intervalo de tiempo entre los intercambios del Swap.
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Valoracion de Swap de tasas de interés

Procedimiento:

At At At

~ -
SN ST

F12

ST

P

FRAr

1= 0N

FRA,




Valoracion de Swap de tasas de interés

Procedimiento:

FC,
(1 + tasa de descuento)t

Vrija
t=1

Vv

variable

FC,
(1 + tasa de descuento)?

Vvariable
t=1




Valoracion de Swap de tasas de interés

T T
FCrija 1
VFija= : VFija=SXNZ t
o +m) i (1+1)
SxN: Flujo de caja tasa fija 1
FD =
(1+r)"
SXN
Vrija =

t
- (1+1)

T
VFija =S5 X NEFDt
t=1




Valoracion de Swap de tasas de interes

1

T

FCyariap FD = ———

Vvariable = Z (11711‘:1): 1+r)"
t=1 t

T
Voariable = NZ(FRAt+ spread) X FD;

N x(FRA + spread): Flujo de caja tasa variable periodo t. —

Si spread = 0

T
N X (FRA; + spread)
Vvariable = z

(1+r)t

t=1

T
Voarianie =N ) FRA, X FD,
t=1
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Valoracion de Swap de tasas de interés

Valor del para la contraparte que recibe tasa fija y paga tasa variable:

szap = VFija — Voariable

Valor del para la contraparte que recibe tasa variable y paga tasa fija:

szap = Voariable — VFija




Valoracion de Swap de tasas de interes

Tasas FRA o tasas Forward:

e m—————
- ~.
- ~.
- ~
- S
- ~
- ~.
- ~
-
~
L ~
- ~,
~

N i T Tasas efectivas:
’ \\\ 2 \\
‘4': ~~~~~~ A\ \N ) _ (1 + rz) 2
2= 17 T
| At | At | At ] (1+r)
0 t, t, t;=T Tasas compuestas continuas:
~~~~~~~~~~~ T e T 4
r r _ &) tz — "N tl
FRA, = r 2 = M1z =
1= tp —t4
FRA, FRA; . :
Tasas nominales simples:
t
1+ 1,72 base
Ty = bctlse - base = 360 dias
1+ 71—+ =1
base
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Valoracion de Swap de tasas de interes
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(1—-FDr) =

Tasas FRA o tasas Forward:

Tasas efectivas:

T
FRA, X FD, (1—FDy) = z FRA,
t=1

T
t=1
FD, = 1
L@+t
FD, =
2T 1+t
FD, = 1
T @a+r)T
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base

ED 1
1= tl
d+mn base)
FDZ =
iy
(1+7 base)
FDT ==

T
(A +7r base)

Tasas nominales simples:

X FD,



Valoracion de Swap de tasas de interes

T
Vrija =S XN ) FD; Tasa fija del Swap:
- Si Vayap= 0
Si spread = 0
T F—\) Vrija = Vvariable
Vvariabte = N ) FRAy X FDy

. >I_FRA, X FD,
Z{=1 FDt

t=1

Como (1 - FDr) t=1 FRA X FD; Como (1 — FD;) = YF_, FRA, X FD,

v N(1 - FDy) (1 = FDr)

iable — — 'Ur —

variaolte Z’t]:"::l FDt

Vswap = Vrija — Vvariabie Cuando los flujos de caja variables se calculan

sobre las actuales tasas, no sobre tasas anteriores.
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Valoracion de Swap de tasas de interes

r _ (1—=FDy)
Vrija =SXN ) FD, S = ST FD, + spread
t=1

Vvariabie = S X N
t

FD,

T
=1

(FRA; + spread) X FD;
1

Vvariaple = N
t

T

szap = VFija — Voariable

Z’{=1 FDt

|
!

Vvariavie = N | (1 — FDg) + spread
t

T
(1-FDy)
Voariapie = N + spread z FD,
t=1

Tasa fija del Swap:
St Vswap=0

FD,

T
=1

VFija = Vvariabie

I_L(FRA, + spread) X FD,
Yi—1FD;
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Valoracion de Swap de tasas de interes

Valoracion en términos de bonos:
Recibe tasa fija y paga tasa variable:

.y Posicion corta en
Posicion larga en - .

bono tasa fija —> / bono tasa variable

szap = VFl]a Vvariabie

vswap = VFija - VVariable

VE;: Valoracion bono tasa fija.

> Bonos tipo Bullet
Vyariable: Valoracion bono tasa variable.
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Valoracion de Swap de tasas de interés

Valoracion en términos de bonos:

Principal: N
Bono tipo Bullet
SXN FRA, + spread
\‘ Cupones /
0 Tiempo
. P
T
v Cupones; Principal

VBono =
Valor del bono t

_I_
— (1 + tasa de descuento)t = (1 + tasa de descuento)”




Valoracion de Swap de tasas de interes

Diferencias entre valoracion de Swap en términos de bonos y valoracion de bonos:

Tasas de descuento:
Bonos: tasa de interés negociada en el mercado en la fecha de valoracion.

Swap IRS: tasas libres de riesgo (IBR, LIBOR, curva cero cupon, etc).

Proyeccion flujos de caja variable:
Bonos: con tasas de interés vigentes en la fecha de valoracion.

Swap IRS: con tasas futuras implicitas.
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Valoracion de Swap de tasas de interes

Tasas de descuento para flujos de caja en moneda extranjera:

Usar la tasa de interés mas liquida en el Estado al que pertenezca la moneda. En general, se usa

la tasa de interés de los bonos soberanos.

Usar la tasa LIBOR para las monedas en las que se cotizan diariamente (USD, GBP, EUR, JPY,
CHF).



Valoracion de Swap de tasas de interes

Valoracion en términos de bonos:

Bono tasa fija: Vswap = VFrija — Vvariabie

T
Veija=SXN Y FD,+N x FD; St Vswap= 0
t=1
o I_FRA, X FD,
- Z’fl;zl FDt
Bono tasa variable:
_ (1 -FDy)
A - ’{=1 FDt
Voariable = Nz FRA, X FD, + N x FDy
t=1 c T_(FRA; +spread) X FD,
T 2’11:1=1FD1:
Voariable = NZ(FRAt+ spread) X FD; + N X FDr
t=1 1—-—FD
S = ( = r) + spread
Zt=1 FDt
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Valoracion de Swap de tasas de interes

Resumen formulas con tasas efectivas:

Descuento de Flujos de Caja:

T
VFija =SXNZFDt

T
1
VFija =S5 X Nz—t
t=1 (1 +rt) t=1

Valoracion en término de bonos:

T
VFija :SXNZFDt-l_NxFDT
t=1

SiVgpap=0

_ (1—-FDr) + spread o T_L(FRA, + spread) X FD;
t=1FDy >I_,FD,

Vrija

Resumen férmulas con nominales simples:
Descuento de Flujos de Caja:

1 T
=S><NZ ; VFl.ja=S><NZFDt
=1 (1+7 base) t=1

Valoracion en término de bonos:

T
Vija = S xNzFDt + N X FD;
t=1

SiVgyap=0

1—-FD
= ( ) + spread

At
T (F RAp- =+ spread) X FD,

NI, FD S =
Zt—l t ZZ:lFDt
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Valoracion de Swap de tasas de interes

Resumen formulas con tasas efectivas:

Descuento de Flujos de Caja:

T No aplica para periodos intermedios:

T

N X (FRA;)

Voariabie = Z W Voariable = NE FRA; X FD;
t=1

t=1

T
Vyariapie = N |(1 — FDy) + spread Z FD,

T

Cuando los flujos de caja variables se calculan sobre

Descuento de Flujos de Caja con spread:

T

T
N X (FRA; + spread
Vvariable = Z ( t TP ) Vvariable = NZ(FRAF" spread) X FD,

£ (1+nr)t —

las actuales tasas, no sobre tasas anteriores.

Valoracion en término de bonos:
T
Voariabie = N Z FRA, X FD, + N X FDy Si Vswap = 0 ysinspread
t=1
Viariable = N(l - FDT)
Valoracion en término de bonos con spread:

T
Voariable = NZ(FRAt+ spread) X FD; + N X FDr
t=1
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Valoracion de Swap de tasas de interes

Resumen formulas con tasas nominales simples:

Descuento de Flujos de Caja:

T
1

T
VFijaZSXN t VFija=SXNzFDt
t=1 (1 +rt base) t=1

Descuento de Flujos de Caja con spread:

T At

T
N X (FRA; —— + spread) At
Vvariable = z - base Vvariable = NZ(FRAtbaS
t=1

t
t=1 1+ Wse)

Valoracion en término de bonos:

T
At
Vyariapte = N tZl(FRAt@) X FD, + N X FDy

Valoracion en término de bonos con spread:

T
At
Voariable = NZ(FRAt@ + spread) X FD, + N X FD;
t=1

e

+ spread) X FD;
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No aplica para periodos intermedios:

T
Vyariavie = N |(1 — FDy) + spread Z FD;

;T

Cuando los flujos de caja variables se calculan sobre

las actuales tasas, no sobre tasas anteriores.

Si Vswap = 0 ysinspread

Voariable = N(l - FDT)



Valoracion de Swap de tasas de interes

Ejemplo No. 1:

Faltan 15 meses para el vencimiento de un Swap IRS sobre USD con intercambios semestrales. En el
Swap la empresa paga al banco tasa fija de 0,3% semestral y recibe tasa LIBOR a seis meses. El nominal
es de 10 millones de USD.

La tasa LIBOR 6M de hace tres meses fue de 0,40% nominal y las tasas de interés del dia de hoy se

muestran en la siguiente tabla:

Tasas libres de riesgo
Meses Dias Tasa nominal
3 90 0,25% LIBOR
9 270 0,38% LIBOR

15 450 0,48% Curva cero cupdn
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Valoracion de Swap de tasas de interés

Ejemplo No. 1:

. 0,48%
io'usb el
,,,,, 0 7 3 8 0/ 0 \\\\\\\
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ ™
LIBOR 7 025% N
0,4% ~

| At At @ At | At |
| 3 9 15 3 9
0 -3 0

0,3%

10 USD




Valoracion de Swap de tasas de interés

Ejemplo No. 1:

10 USD
0,4% @ x10°
70360 \
20.000 Tasas Forward
FRA3 9 Iil:_{_ﬁ9 15
At = 180 dias } ----- } - . =
3 . 3 9 15
30.000 30.000 30.000

0,3%x10" <«

10 USD




Meses

15

Valoracion de Swap de tasas de interes

LIBOR
Dias

90

270
450

Tasas Forward

I:RA3X9
I:RA9X1 5

Tasa nominal
0,445%
0,628%

Tasa nominal

0,25%
0,38%
0,48%

Ejemplo No. 1:

270

FRA3x9= 90

360

1+0,25%

450
1+ 0,48% 360

FRAgx15 =

1+ 0,38% 360
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1+0,38%m_

270

1]

1}

base
i, —t4
500 _ 445%
270—90 27
500 _ 628Y%
450 — 270 07



Valoracion de Swap de tasas de interés

Ejemplo No. 1:

10 USD
v 20.000 N 22.236 N 10°031.410
variable — 90 270 450
140,25% 575 14+0,38%3z5  1+0,48% 7
20.000 22.236 31.410 Vomrianie = 10°013.741
\ v 30.000 N 30.000 N 10°030.000
Fija = 90 270 450
(‘) 3 9 15 140,25% 3¢5 1+0,38%3z5 1+0,48% 34,
30.000 30.000 30.000 Vrija = 10°030.075
Vswap = —16.334 Paga tasa fija
10" USD




Valoracion de Swap de tasas de interes

Paga tasa fija

Recibe tasa variable

Nocional

Meses

3
9
15

VFija
Vvariable

vswap

Dias

90
270
450

$89.717
$73.384
-$16.334

Ejemplo No. 1:

Docente: Luis Miguel Jiménez Gomez

Otra forma:
0,30% semestre
LIBOR 6M
$10.000.000
It FRA: At/base FD: (FRAt At/base)xFDt
0,25% 0,20% 0,99937539 0,001998751
0,38% 0,222% 0,997158099 0,002217291
0,48% 0,314% 0,994035785 0,003122314
Suma 2,990569275 0,007338356
T T
At
VFija =5 XN FDt Vvariable =N (FRA —) X FD \'/ wap Vvaria e_Vi'
o tZl tbase t swap bl fija



Valoracion de Swap de tasas de interes

Ejemplo No. 2:

El dia de hoy se firma un Swap IRS con una entidad financiera con las siguientes

condiciones:

Se recibe tasas fija de 1% semestral.

Se paga tasa variable del LIBOR 6M mas un spread de 1% semestral.

Intercambios semestrales.
Vencimiento: ano y medio.

Nominal: 10 millones de USD.

Las tasas de interés del dia de hoy se muestran en la siguiente tabla:
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Tasas libres de riesgo
Meses Dias Tasa nominal
6 180 0,20% LIBOR
12 360 0,31% LIBOR

18 540 0,36% Curva cero cupon



Valoracion de Swap de tasas de interés

Ejemplo No. 2:

10" USD
~0,36%
1% T T
,,,,,, 0,31%
//—‘_,—"‘—_—_--------..~.“~.~~~~~~~~ ~~‘~\A
"""""""" A
0,20%
| At At At T s
| 6 12 18 At Ar Ar
0
6 12 18
0
LIBOR

10 USD




Valoracion de Swap de tasas de interés

Ejemplo No. 2:

‘ 10" USD
0,10%x10

100 100

At = 180 dias |

18

180 .
(0,200/0%4‘10/0))( 10 <«
10" USD




Valoracion de Swap de tasas de interes

Ejemplo No. 2:
LIBOR
Meses Dias Tasa nominal
6 180 0,20%
12 360 0,31%
18 540 0,36%
FRAGX, , = 1+0'31%%—1 0 _ 0.420%
Tasas Forward ox12 1+0,20%% 360 — 180 -
Tasa nominal
FRA6x12 0,420%
FRALxus 0,459% 1+ 0,36% 20 ] 360
FRA1ox18 = 200~ Y70 —57g = 0:459%
1+0,3 1%@

Docente: Luis Miguel Jiménez Gomez



Valoracion de Swap de tasas de interés

Ejemplo No. 2:

10" USD
v 110.000 s 120.979 s 10°122.929
variable = 180 360 540
1+0,20%% 1+0,31%m 1+0,46%m
100 100 100
Vouriabie = 10°299.054
| 100.000 100.000 10°100.000
Vrija = g0 T 360 T 540
| 6 12 18 140,20% 3¢5 1+0,31%5g5  14+0,46% 3=5
0
Vija = 10°245.344
110 120,979 122,929
Vswap = —53.710 Recibe tasa
10" USD




Valoracion de Swap de tasas de interes

Ejemplo No. 2:

Otra forma:
Paga tasa variable LIBOR + 1%
Recibe tasa fija 1,00% semestre
Nominal $10.000.000
Meses Dias It FRA: At/base+ spread FD¢ (FRAt At/base+ spread)xFDt
6 180 0,20% 1,100% 0,999000999 0,010989011
12 360 0,31% 1,210% 0,99690958 0,012060515
18 540 0,36% 1,229% 0,994629003 0,012226867
Suma 2,99054 0,035276392
VFija $299.054
T T
Vvariable $352.764  y... =SxN Z FD, Voariavie = N |(1 — FD;) + spread Y FD, Vewap = Viia = Viariable
t=1 t=1

szap '$53.710

Docente: Luis Miguel Jiménez Gomez



Valoracion de Swap de tasas de interés

Ejemplo No. 2:
Vswap = —53.710

¢Cual deberia ser el precio justo de intercambio de este contrato Swap?

=0

Vswa

1(FRAtbA + spread) X FD; ¢ = (1—-FDy)

+ spread

S = T
t=1FD; Li=1 F




Valoracion de Swap de tasas de interes

Ejemplo No. 2:
Meses Dias rr FRA; At/base+ spread FD: (FRAt At/base+ spread)xFDt
6 180 0,20% 1,100% 0,999000999 0,010989011
12 360 0,31% 1,210% 0,99690958 0,012060515
18 540 0,36% 1,229% 0,994629003 0,012226867
Suma 2,990539583 3,528%
FD, = ;
(1+75.-2) _ 3,528% 1 1796% tral )
fija del Swap
) le(FRAt%;e+spread) X FD,
Haf g = (L= 0994629003) 1o = 1 1706% semestral
D) = 7 2,990539583 0T L /obTh SEmEsta
X, FD, +opread Yowap= 0
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Swap de divisas

Una empresa paga flujos de caja en una moneda a una tasa de interés fija (o variable) sobre un

capital nocional (moneda 1) durante un ndmero determinado de periodos, a cambio, recibe flujos

de caja en otra moneda a una tasa de interés fija (o variable) sobre un capital nocional (moneda

2) durante el mismo periodo.

* Fijo por fijo.

* Fijo por variable.

« Variable por variable.

EMPRESA A

Fijo por fijo:

USD al 6%

Cross Currency Swap (CCS)

<€

GBP al 5%

>

EMPRESA B




Swap de divisas

Fijo por fijo:

EMPRESA A

USD al 6%
—

-
GBP al 5%

EMPRESA B

ANO

oo h W N = O

Empresa A:

Flujo de caja Flujo de caja
USD (millones) GBP (millones)
-15 +10
+0,9 -0,5
+0,9 -0,5
+0,9 -0,5
+0,9 -0,5
+15,9 -10,5




Valoracion de Swap de divisas

Valoracion en términos de bonos:

Recibe moneda local V, y paga moneda extranjera V: Recibe moneda extranjera Ve y paga moneda local Vy:

En moneda local:  Vewap = Va — SoVr En moneda local:  Vswap = SoVr — Va

S, = Moneda extranjera/Moneda local

V,4: bono definido por los flujos de caja en moneda domestica sobre el Swap

Ve: bono definido por los flujos de caja en moneda extranjera sobre el Swap

S,: tipo de cambio spot
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Valoracion de Swap de divisas

-

FC local;

szap =Vq —S¢Vr d

szap = SoVr = Vy4

\

FC extranjera;
(L+rp)t

VF=

t=1




Valoracion de Swap de divisas

Ejemplo:
Un contrato CCS le faltan 9 meses para su vencimientos. La empresa recibe del Swap el 1,1% cada trimestre
sobre un nominal de 14 millones de USD y paga el 0,8% cada trimestre sobre un nominal de 11 millones de GBP.
Valore el contrato Swap para la empresa en USD. Tasa de cambio GBP/USD es de 1,2800.

Las tasas libres de riesgo para las dos divisas se muestran en la siguiente tabla:

Tasas libres de riesgo en USD Tasas libres de riesgo en GBP

Tasa

Meses Dias Tasa nominal Meses Dias nominal
3 90 0,15% LIBOR 3 90 0,08% LIBOR
6 180 0,28% LIBOR 6 180 0,17% LIBOR
9 270 0,32% LIBOR 9 270 0,22% LIBOR
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Valoracion de Swap de divisas

Ejemplo:
0,11%x14" USD 14°USD
154 USD 154 USD 154 USD
At = 90 dias At At At
| 3 6 9
0
88 GBP 88 GBP 88 GBP

_

0,8%x11 GBP <—

11 GBP




Valoracion de Swap de divisas

Ejemplo:
14" USD
. 154.000 s 154.000 .\ 14°154.000
d = 90 180 270
140,15% zz5 14028%7g5 14+032%7%75
154 USD 154 USD 154 USD
V, = 14°427.839 USD
} . 88.000 s 88.000 | 11°084.000
3 6 9 e 90 180 270
0 140,08% zz5 140,17%3g5 1+0,22% 375
Ve = 11°245.643 GBP
88 GBP 88 GBP 88 GBP
Vswap = 33.416 USD
11 GBP




Valoracion de Swap de divisas

Valoracion como portafolio de Forward:

Valoracion en términos de bonos pero cada flujo de caja se convierte a la moneda local con la tasa de

cambio a plazo (precio strike).

Tasas continuas: Tasas nominales:

K =5gel’a= T )
K=5 1+1 base
Devaluacion implicita = (rq — re)T 0 L+ 1 ;’SQ
Tasas efectivas: T
T L 1+ g
K=Sg L+ 1 Devaluacion implicita = Dev = 1
1+ rf 1+ I"f hase
1+ ry T

Devaluacion implicita = Dev =
1+ I’f

Docente: Luis Miguel Jiménez Gomez



Valoracion de Swap de divisas

Ejemplo:

VALORACION SWAP COMO PORTAFOLIOS DE FORWARD

Meses FC USD FC GBP K[GBP/USD] FC NETO USD VP FC NETO USD
3 $154.000 $88.000 $1,28022 $41.340 $41.325
6 $154.000 $88.000 $1,28070 $41.298 $41.240
9 $14.154.000 $11.088.000 $1,28096 -$49.267 -$49.149
VALOR DEL SWAP USD $33.416

T
K =Sg ll T base]

T
1+ 'f base
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