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Antecedentes

* Los contratos swaps de TIIE (Fix/Ftl) tiene mas de 15 anos de
negociacion.

 Desde noviembre de 2010 los proveedores de precios publican
diariamente la curva cupon cero implicita en los contratos IRS de
TIIE.

- En los dudltimos meses algunos participantes extranjeros han
manifestado que los contratos swaps de TIIE se deben de valuar a
partir de una curva en pesos que sea consistente con la tasa de
fondeo en USD (Overnight Index Swap OIS).
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Antecedentes

- Se realizaron reuniones con CME para conocer la metodologia que
utiizan para la valuacion de los swaps concluyendo con los
siguientes puntos:

1. Se genera una curva equivalente de Fondeo Bancario en la moneda de cualquier
swap equivalente a la curva de Fondeo Bancario en délares para descontar los flujos
de estos instrumentos. Este procedimiento se realiza cuando no hay mercado
secundario de OIS en la moneda del swap.

2. Se genera una forward de la moneda del swap con la cual va a realizar la
proyecciones de los flujos para la pata Flotante del swap

* A continuacion se mostrara la mecanica para la construccion
de la curvas OIS en Pesos y la curva forward de TIIE28.
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Metodologia Construccion de curvas para la
Valuacion Swaps en MexDer

Generacion de curva OIS en pesos.

o Partimos de la igualdad de paridad de monedas para la parte de un dia

hasta el ano.
(1+TD=*t)

(1+TE*t)

FXpwa = Spot *

FX¢wq:Tipo de cambio futuro

Spot: Tipo de cambio con fecha de liquidacion 48 horas
TD:Tasa doméstica

TE:Tasa extranjera Fed Funds

dias naturales del tipo de cambio futuro
360

t: fraccion de

o De la ecuacion anterior se busca la tasa domestica implicita, por lo que
ahora tenemos:

( Spot (1+TE*t)>—1

t
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Metodologia Construccion de curvas para la

Valuacion Swaps en MexDer
B

o Una vez conocida la parte corta se procede a obtener la parte de 2 a 30 afnos
comenzando la siguiente igualdad de swaps.

TIIE28 = Libor + Basis Swap

o Ahora so6lo queda encontrar la curva con cual descontar los flujos de la pata en
pesos mediante la siguiente expresion

TIIE28 __ Libor+Basis Swap

? o1S

o Se realiza el bootstrapping para encontrar la igualdad de precio en las dos
patas, multiplicando el precio de la pata en pesos por el tipo de cambio
encontraremos implicitamente la curva para descontar la pata en TIIE. Esta
curva es una tasa de Fondeo Bancario la cual se puede llamar de ahora en
adelante curva OIS en pesos
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Metodologia Construccion de curvas para la

Valuacion Swaps en MexDer
B

o Las féormulas para la generacion del bootstrapping son las siguientes:

n
) fp(To T * t(Ty i T) + fdy (To; Ty)
£
PV, = K + z Fda(So; S) * (La(Se; Si—1, 1) + b) * t(Si_1; 1) + fda(So; Sy)
i=1
Spot x PE, = PV,

PE,: Precio de la pata fija en pesos

PV,: Precio de la pata flotante en dolares

Spot:Tipo de cambio con fecha de liquidacion 48 horas

fdy,: Factor de descuento en pesos

fdgs: Factor de descuento en dolares

L;:Tasa Forward de la curva Libor 1M

b: Puntos Basis peso dolar

T: Fechas de los calendarios Mexico y Estados Unidos T = {Ty, ..., Ty}
S:Fechas de los calendarios Mexico, Estados Unidos y Londres S = {S,, ..., Sy}
EnTy =Sy yTy =Sy

Nuestra incognita en esta ocasion es fd,,.
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Metodologia Construccion de curvas para la

Valuacion Swaps en MexDer
B

Generacion de curva forward de TIIEZ28.

o Para generar la curva de forwards con la cual se van a proyectar las
tasas de la pata flotante de TIIE28 con la siguiente ecuacion.

Pata Fija de TIIE28 = Pata Flotante de TIIE 28

o Utilizaremos la curva OIS en pesos para descontar las dos patas del
swap por lo que tenemos la siguiente ecuacion.

Pata Fijade TIIE28 _ Pata Flotante de TIIE 28

OIS Pesos OIS Pesos




Metodologia Construccion de curvas para la
Valuacion Swaps en MexDer

o Desagregando la formula tenemos:

n
PE, = K+ ) fdy(Ty; T  t(Ty_g; T)) + fiy(To; Ty)
=1

l

n
PV, = Zfdp(TO; Ti) * Lp(To; Ty—q, Tp) * t(Tyi—1; Ty) + fdp(To; Ty)
i=1

PE, = PV,
PE,: Precio de la pata fija en pesos
PV,: Precio de la pata flotante en pesos

Spot: Tipo de cambio con fecha de liquidacion 48 horas
fd,: Factor de descuento en pesos utilziando la OIS Pesos

L,:Tasa Forward de la curva cero de TIIE28
T:Fechas de los calendarios Mexico y Estados Unidos T = {T,, ..., Ty}

Como se puede observar no es un bootstrapping directo debido a que la incognita son
las tasas forward (L,)
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Metodologia de Valuacion Swaps en MexDer

Una vez que se tienen las dos curvas tanto para descontar como
para proyectar se realiza las valuaciones de los swaps de TIIE28
de la siguiente manera:

o Para los contratos menores o iguales a 1 afno

Pata Fija de TIIE28 _ Pata Flotante forwards de TIIE 28
Domestica implicita Domestica implicita

o Para los contratos mayores a 1 ano

Pata Fijade TIIE28 _ Pata Flotante forwards de TIIE 28
OIS Pesos B OIS Pesos




Valuacion Swaps de THE en MexDer

La informacidn contenida en el presente documento ha sido preparada Unicamente con
fines de caracter informativo. MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V.

y /o Asigna, Compensacion y Liguidaciéon, no se hacen responsables por eventuales errores que
pudieran existir en este documento, ni se hacen responsables por el uso o interpretacion que
terceros pudieran hacer por la informacion aqui contenida. Las decisiones de compra o venta de
productos derivados, ya sean contratos de Futuro, SWAPS, Opcion o sus subyacentes, basadas
en la informaciéon contenida en las graficas, textos y cuadros aqui presentados, son
responsabilidad exclusiva del lector, por lo que dicha informacion no debe ser considerada como
recomendacion de compra o venta para alguno de los instrumentos que aqui se mencionan.




