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Este documento de trabajo aborda la valoracion de Cross
Currency Swaps. Se aborda de un modo preciso en qué
consisten estos swaps hibridos en los que se combinan tanto
los tipos de interés como los de divisa como factores de riesgo.
Para los swaps de divisa estandar se presenta como se debe
modificar la funcién de descuento tradicional para asi
restablecer la valoracion a la par de productos cotizados en
mercados. En este punto, se ilustra cémo proceder en la
construccion de esta funcion modificada con datos concretos
recientes. Finalmente, se describe la problemética inherente a
la gestion de sus riesgos y la evolucién del Cross Currency
Basis.

Tradicionalmente los bancos han jugado el papel de
prestamistas y administradores de los depdsitos de sus
clientes. Cuando un banco ofrece préstamos en cualquier tipo
de formato se las debe de ingeniar para captar y luego articular
los fondos provenientes de sus accionistas, ahorradores que
abren cuentas y depésitos o, incluso, mediante el dinero
prestado por inversores u otras instituciones financieras.

La manera usual de captar ese capital histéricamente se ha
basado en la emision de deuda corporativa via instrumentos
como bonos a distintos plazos. Estos bonos emitidos que, a su
vez, pueden contener innumerables caracteristicas adicionales,
generalmente se pueden emitir en moneda doméstica o en
moneda extranjera, dado que una institucion financiera de
determinado tamafio no puede cerrarse a los mercados
internacionales si quiere subsistir de modo viable a medio y
largo plazo, ya que, de hacerlo, ello supondria una merma
considerable de potenciales canales de financiacion.

Cuando un banco convierte una determinada financiacion
denominada en moneda extranjera a capital doméstico,
inevitablemente aparecen riesgos gestionables asociados al
tipo de cambio y diferentes al riesgo de tipo de interés, riesgo
este Ultimo con el que habitualmente se tiene que lidiar cuando
las emisiones en cuestion estdn denominadas Gnicamente en
divisa propia.

El instrumento fundamental para convertir capital de
financiacion denominado en una determinada divisa a otra es
el Cross Currency Swap (CCS, para abreviar), en donde los
intereses son determinados en cada una de las divisas y
habitualmente se produce intercambio de los nominales
comprometidos tanto por el banco en cuestibn como su
contrapartida.

En este documento de trabajo trataremos la valoracion de
estos derivados sobre tipos de interés de caracter multidivisa,
puesto que cada una de las patas que los conforman van a estar
denominadas en divisas distintas en contraposicion del Swap
de Tipos de Interés convencional (IRS, por brevedad).

Trataremos su definicion precisa, partiendo de los swaps
denominados en una sola divisa, y abordaremos la
problematica de su valoracion en la era post-Lehman.

Como es bien conocido y a un nivel sindptico, el IRS es un
esquema donde se intercambia una secuencia de pagos a tipo
de interés fijo por otra secuencia de pagos vinculada a las
futuras fijaciones de un tipo de interés de referencia flotante o
variable. Asi un IRS pagador de fijo liquidado in arrears viene
especificado por:

e el conjunto de fechas futuras x, < x; < -+ < x,, donde

Xj — xj_1 = 1; son los periodos de liquidacion y x,, el
vencimiento del IRS.

e untipofijo K;y,

e unvalor del nominal N.

Recordemos que los flujos de caja se hacen efectivos
Unicamente en las fechas de liquidacion xq, x,, ..., x,,. En estas
fechas, la posicion pagadora de fijo del IRS, paga un importe
predeterminado de

KT]N

y recibe como un pago variable el indice de referencia L;(x;_;)
fijado (observado) en x;_;, esto es por definicion:

L]'(xj_l): = L(xj_l;x]'_l, x]) == L(xj—ly x])l

el tipo simple IBOR spot (determinista) alcanzado en esa fecha
futura. En la definiciéon de no arbitraje, genérica y tradicional de
este tipo IBOR (Boenkost and Schmidt (2005), Bjork (2009))
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L=l =51 he sy

se distinguen dos tipos de argumentos temporales. El primer
argumento t se corresponde con la fecha de observacion.
Mientras que los dos Ultimos argumentos definen
completamente el periodo de liquidacién t =S — T, siendo S >
T. Notemos también, la influencia futura de las curvas de
descuento en estos tipos IBOR que deja claro su caracter
manifiestamente indeterminado con t < T < S.

Sin embargo, la eleccion de una medida de probabilidad
afortunada (medida forward) para el célculo de valores
esperados de estos tipos futuros indeterminados, permite llegar
a expresiones determinadas para el valor razonable del IRS.
Estas son independientes del modelo de probabilidad que se
utilice. Por completitud, las explicitamos aqui para el caso de
los IRS vanilla con periodo de liquidacién constante e idéntico
para la pata fija y la flotante:



n n
M, (0) = Nt ( 2 P (0)L;(0) — K ,Zle(O))-
j= Jj=
siendo P;(0):= P(0,x;) la curva de descuento observada en
fecha de valoracion, y L;(0) = L(0;x;_,,x;) los tipos forwards
implicitos en las curvas de referencia observadas en esa misma
fecha.

Antes del advenimiento de la crisis global crediticia de 2008,
la practica de mercado consistia en despreciar el diferencial
existente entre tipos de referencia liqguidados a horizonte muy
corto (p.ej. tipos de referencia OIS, EONIA) con los liquidados
a un mayor horizonte temporal (p. €j. tipos de referencia LIBOR
3m, 6m, etc.), por lo que, en la practica, la expresion admitia
una vuelta de tuerca adicional, dado que una Unica curva de
descuento hacia a la vez de referencia a todos los plazos.

La dltima ecuacion, a su vez, permitia determinar los tipos
par de IRS vanilla razonables, K*, o conocidos éstos (cotizados
en mercado), mediante la técnica de bootstrapping estimar la
curva de descuento P;(0), véase, por ejemplo, Patrick Hagan
(2006), pp. 92—93. Por otra parte, Filipovic (2009) formula un
enfoque mas moderno basado en matrices de flujos de caja.

Modernamente, se aplica la expresioén de partida de un
modo heuristico entre distintas alternativas que conduce a una
valoracién libre de arbitraje. Se derivan los tipos implicitos
forward en la fecha de valoracion, L;(0) a partir de curvas de
referencia 13.(R)(0) observadas (pseudo-factores de descuento).
Estas son diferentes de la curva de descuento P;(0), en
situaciones de mercado generales (entorno de trabajo
multicurva).

I.,(0) =N nPO Pj(_Rl)(O) 1 KnPO
sw( )_ T jgl ]() I;(R)(O) j§1 j( ) .

Su metodologia de obtencién se escapa del ambito del
presente trabajo, véase discusion detallada en Bianchetti y
Carlicchi (2012). Una explicacion mas pedagodgica es la de
Smith (2012).

Antes de pasar al caso general como paso previo vamos a
considerar el swap FX.

En este tipo de derivado multidivisa, no existen cupones
intermedios, sino Gnicamente intercambio de nominales al inicio
y a la finalizacion del periodo pactado o tenor. En el swap de
FX una de las partes recibe prestado un importe N; de una de
las divisas y simultaneamente presta un importe N,
denominado en la otra divisa. Las cantidades intercambiadas
inicialmente estan vinculadas por el tipo de cambio spot X.
Adicionalmente, ambas partes, pactan a qué tipo de cambio

forward F intercambiaran de vuelta los importes transferidos
inicialmente.

Basandonos en argumentos de no arbitraje llegariamos a
la siguiente ecuacion de equivalencia de capitales financieros,
planteada en la fecha inicio de la operacion

N,
+N. —L:X N—L
L o@a+n)T 2 @A+n)T

Esta expresa los flujos de caja desde el punto de vista de la
contrapartida que recibe prestada la divisa 1 (p. ej. USD) ab
initio (+N;) y la devuelve a vencimiento (flujo de caja
equivalente: PV(—N,) en fecha inicio). Todos los términos estan
denominados en la divisa 1 para preservar la homogeneidad de
la ecuacion r; y r, son respectivamente los tipos cupon cero
estimados al plazo T en cada divisa.

De esta misma relacion se deriva la relacion clasica de la
paridad cubierta de tipos de interés (del inglés Covered Interest-
Rate Parity, CIP). Dada la identidad spot N; = N,X se concluye
facilmente que:

@+’
T A +ny)T

Sin embargo, desde la crisis financiera global 2007-2009,
hay abundante evidencia empirica —consultese por ejemplo
Borio (2016)— que apunta hacia la violacion sistematica de la
CIP en los mercados globales.

De hecho, la rentabilidad de esta operacion medida en
puntos forward y observada en mercado (Borio (2016)), verifica
generalmente para el caso EUR/USD (siendo la divisa 1 el
$ USD, y correspondientemente la divisa 2, el €):

a+r)7 1]

F'/lX—1>|———=-—
/ (1+nr)T

La unica manera de conciliar esta realidad empirica con la
definicién del tipo forward a aplicar en esta clase de operacion
FX, basada en factores de descuento, consiste en introducir un
diferencial base (en inglés, basis spread) que, como efecto
colateral, redefine la manera en como se deben descontar los
flujos denominados en la divisa 2 para otros derivados de tipos
de interés multidivisa como el CCS.

Asi, volviendo a la valoracion razonable del swap de FX, si
se obvian los términos referidos al intercambio inicial de
nominales dada la equivalencia spot N; = N,X, se tendria que
dado un tipo forward F * observado en mercado distinto al tipo
fair F:

N
Mgy, px (0) = —=N; PD(0,T) + F—iP(Z)(O. T)#0.



La Unica manera de conseguir que este instrumento tuviese
valor nulo o par seria modificando ad-hoc una de las funciones
de descuento P™(0,T) — p¥ (0,T) de manera que se
verifique exactamente I, rx (0) = 0.

En apartados anteriores, nos hemos referido a los CCS
como una extension de los IRS a los que se da cabida a que
cada pata esté denominada en distinta divisa.

Empezamos con ciertas convenciones y notaciones que
utilizaremos a lo largo del resto de la discusion. A partir de
ahora, asumiremos por conveniencia que el Doélar ($) es la
divisa doméstica (anteriormente denotada como divisa 1) y el
Euro (€) es la moneda foranea (como denotamos
anteriormente, divisa 2).

Como en la anterior seccion, X(t) denota el tipo de cambio
EUR/USD, esto es, el precio de un € en ddlares USD. Un CCS
estandar es un contrato tipicamente OTC suscrito entre dos
partes (A'y B).

En particular, para aquellos CCS en los que quedan
comprometidos flujos intermedios flotantes para ambas patas,
los Cross Currency Basis Swaps (CCBS), en fecha inicio x, =
0, A y B intercambian un importe nominal de N; de tal manera
que A paga N; $aB yrecibe N, € de B.

Adicionalmente, en las fechas de pago estipuladas
contractualmente:
X <Xy < o < X,

A paga intereses en € a B, determinados por las curvas de
referencia €, mientras que B paga intereses en $ a A.
Tipicamente, el pago de intereses en fechas de pago x; se basa
en un indice IBOR que queda determinado a su vez en fechas
fijacion x;_;.

A vencimiento x,=T, los importes nominales
intercambiados a inicio son devueltos. Esto es, A devuelve el
importe N, en € a B y, por su parte, la contrapartida B le
devuelve a cambio el importe N; en $ que le fue prestado
inicialmente.

Como hemos hecho a modo introductorio para fijar el marco
conceptual de valoracién en el caso de los IRS, vamos a asumir
sin pérdida de generalidad que el calendario de pagos esta
equiespaciado, esto es T = x; — x;_;.

En conclusién, podemos distinguir dos patas diferenciadas
claramente.

1 Existen también Mark-to-Market Cross-Currency Swaps (MtM-CCS), en los que el
nominal en la divisa 2 se va ajustando periédicamente para flujos intermedios y a
vencimiento, de un modo similar a como se pacta en los swap FX.

Asi en una de las patas, los pagos de intereses se efectlian
en la divisa 1 (o divisa doméstica) y referidos a un nominal N,
mientras que en la otra pata los pagos de intereses se
materializan en la divisa 2 (divisa foranea), derivandose estos
en base a un nominal N, en esta divisa. Remarquemos que en
el caso de los CCBS (y el de los CCS) estandar, al iniciarse la
operacion los nominales de cada pata estan vinculados por el
tipo de cambio spot X, i.e. N; = XN,. Asimismo, cabe resefiar,
gue esta relacion spot se utilizara para todos los intercambios
de flujos de caja futuros?.

Tal y como hemos desarrollado para el caso de los IRS,
vamos a denotar el tipo € IBOR (por ejemplo, una referencia
EURIBOR a distintos plazos) vigente en el intervalo [x;_q,x;] ¥
determinado en x;_; por Lﬁ.z). Analogamente denotaremos con
Lﬁ.l), el tipo $ IBOR (p. €j. una referencia USD LIBOR a distintos
plazos) relacionado con los pagos en $ a efectuar en la pata
doméstica por parte de B como contraprestacion al flujo
prestado en dolar por la contrapartida A inicialmente.

Con tales notaciones, explicitamos a continuacion los flujos
de caja desde el punto de vista de la contrapartida A.

1) Para la pata doméstica (pata 1, flujos de caja en $):
° C1(x0) = —Ny.
. () = LVTN,,
. G () = +N,

j=1,..,n

2) Para la pata foranea (pata 2, flujos de caja en €):
° Ca(xo) = Ns.

© Gy = -l
. Co(xn) = =N,

j=1,..,n

Siguiendo los principios generales recogidos en la discusion
de IRS estandar, el valor razonable de la pata 1 seria:

n
Mecs1(0) = =Ny + Ny < 3 1 @B (0) + p,§1>(0)>,
P2

mientras que el correspondiente a la pata 2, denominado en €,
seria:

lles2(0) = N, — N, (,21L§2)<0)r13-(2>(0) + Pé”((») :
P2

Por lo tanto, el valor razonable en la divisa doméstica ($),
teniendo en cuenta la relacion N; = N,X(0), responderia a:

n

Mees@) = =X [ D7 L2 ©@EP(0) + A ©)

J=1

+N, ( 3 100y (0) + P,f”(O))
Jj=1

Asumamos momentadneamente un entorno precrisis, en que
las respectivas curvas de proyeccion en cada moneda 1y 2, se
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derivan con una Unica curva que, a su vez, actia como funcion
de descuento. Entonces:

Mes(0) = —N2X(0)R”(0) + Ny Py (0)
Todos los CCBS negociados spot, en los que se cumpla que

x, = 0 y consecuentemente entonces P™)(0) = 1, deberian de
valorarse par, I¢s(0) = 0.

Figura 1: Basis spread de los principales pares de divisas
antes de la quiebra de Lehman Brothers

13:47 18DECO3 GARBAN-INTERCAPITAL
Basis Swaps - All currencies vs. 3m USD LIBOR - .
REC/PAY REC/PAY REC/PAY
EUR IPY GBP

1 Yr +3.125/+1.125 -02.00/-05.00 +02.50/-01.50
2 Yr +3.000/+1.000 -02.00/-05.00 +02.50/-01.50
3 Yr +3.000/+1.000 -01.75/-04.75 +02.25/-01.75
4 Yr +3.000/+1.000 -01.75/-04.75 +02.00/-02.00
5 Yr +2.750/+0.750 -02.00/-05.00 +01.75/-02.25
7 Yr +2.750/+0_.750 -02.50/-05.50 +00.75/-03_25
10Yr +2.750/+0.750 -04.50/-07.50 -00.75/-04.75
15Yr +4.125/40.125 -10.50/-13.50 -02.25/-06.25
20Yr +4.125/+0.125 -15.25/-18.25 -02.50/-06.50
30Yr +4.125/+0.125 -23.25/-26.25 -02.50/-06.50

Fuente: Reuters

Sin embargo, lo que se observa en mercado tipicamente,
es que para CCBS cotizados par, se debe cargar con una prima
de liquidez s, dependiente del plazo. Convencionalmente,
tipicamente esta se carga sobre los intereses pagados en divisa
no délar.

Una de las justificaciones proviene de la dindmica de la
oferta y la demanda de ambas divisas, Borio (2016), aunque es
un tema abierto en el campo de la investigacion empirica y
susceptible de admitir otros factores econémicos adicionales
como explicativos de su aparicion y de su dindmica.

Asi, de algun modo, para satisfacer la mayor demanda
global en délares por parte de los inversores institucionales en
mercados internacionales, Boenkost y Schmidt (2005), la
contrapartida A que ha prestado estos, reduce con un extratipo?
el tipo de interés aplicable en la secuencia de pagos
intermedios comprometida en la divisa contraria.

Figura 2: Basis spread de los principales pares de divisas en
la actualidad

h1:55 17SEP19 ICAP
Cross Currency Basis Swaps ws 3m $ LIBOR

Rec/Pay Rec/Pay Rec/Pay

EUR/USD GBP/USD JPY/USD
1y -15.258/-20.250 +03.000/-07.000 -32.000/-40.000
2y -14.758/-19.758@ +081.875/-83.125 -34.375/-42.375
3y -14.758/-19.758@ +03.375/-81.625 -37.375/-45.375
4y -15.375/-28.375 +04.375/-00.625 -40.875/-48.875
5y -16.258/-21.258 +05.375/+080.375 -43.758/-51.758
6y -17.375/-22.375 +06.375/+81.375 -45.875/-53.875
7y -18.375/-23.375 +07.375/+82.375 -47.375/-55.375
8y -19.008/-24.000 +08.125/+@3.125 -48.2508/-56.250
9y -19.508/-24.500 +08.750/+83.750 -49.008/-57.000
1@y -159.875/-24.875 +09.258/+84.250 -49.508/-57.500
12y -19.625/-24.625 +09.750/+84.750 -50.258/-58.250
15y -17.750/-22.758 +08.875/+83.875 -508.588/-58.500
20y -12.250/-17.258 +06.625/+81.625 -48.758/-56.758
25y -@7.0e0/-12.000 +05.875/+00.875 -46.5008/-54.500
38y -83.750/-08.758 +B7.375/+82.375 -45.258/-53.258

<EURCBS=ICAP> <GBPCBS=ICAP> <JPYCBS=ICAP>

global Basis menu <ICAPBASIS>

Fuente: Reuters

Figura 3: Evolucion del basis spread en puntos bésicos de los principales pares de divisas (3M USD LIBOR vs 3M EURIBOR/3M
YEN LIBOR/GPB 3M Libor+spread) antes y después de la crisis crediticia, en el periodo comprendido entre 2005 y 2017.
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Fuente: Bloomberg

2 Dicho de otro modo, al tipo de interés referencia de la divisa contraria al $, 1P sele

7
debe afiadir un spread de base s, < 0.



Revirtiendo los pasos que nos han conducido a la Gltima de
las relaciones, para que el CCS con fecha inicio spot se
cotizase par, cargando la prima de liquidez sobre la divisa
foranea (divisa 2, €), tendriamos:

1= [P +s0e P @ + P 0)].
=

Irremediablemente, el spread observado s, en mercado
induce la necesidad de modificar la curva de descuento foranea
en un contexto de valoracién de CCS, si se mantiene la
metodologia tradicional de proyeccién o estimacién de los tipos
de referencia futuros que se iran determinando en las sucesivas
fechas de fijacién. Nétese, ademas, que este argumento es
independiente de si las curvas de referencia Pj(R)(O), y las de
descuento P;(0), observadas en fecha valoracion son
efectivamente distintas, como se supone en un contexto
postcrisis crediticia, en donde se aplica una metodologia de
valoracion multicurva incluso en un entorno restringido a la
valoracion en una Unica divisa (los IRS), Bianchetti and
Carlicchi (2012).

En conclusion, la valoracion de CCS exige la elaboracion de
una funcién de descuento efectiva P’ (0,T) para los flujos de
caja correspondientes a aquella pata, en la que se haga
explicita la prima de liquidez exigida por el mercado. En un
entorno postcrisis, en general, esta es sensiblemente diferente
de la observada P®(0,T), utilizada exclusivamente para la
valoracion de instrumentos denominados Unicamente en la
divisa 2.

De modo similar a como se obtienen las funciones de
descuento a partir de un conjunto de tipos spot par de IRS, K*
cotizados en mercado (método del bootstrapping),

1— Kt Xt Py
K = K* & II,,(0) =o—>P,,1=—1’frTKJ*1 !
m

m=1,..,n,

igualmente, con un conjunto de spreads {s4, s, ..., S, } cotizados
para distintos CCBS y un conjunto de tipos forward implicitos
estimados previamente a partir de las curvas de referencia
(1P, 1, ..., 19} observadas para la divisa 2, se puede derivar
analogamente la funcibn de descuento modificada,
{7552) , ...,75512)} a distintos plazos:

o 1-TIR(LP + sn)P? _
By = @ m=1,..,n. (1)
1+ T(Lm + sm)
Consecuentemente, estos factores de descuento de la
curva P? (t) modificada, se utilizaran para descontar cualquier
flujo de caja fijo o flotante integrante de un CCS, no sélo de
CCBS. Las valoraciones de CCBS son con esta modificacién
ad-hoc consistentes con las cotizaciones mid-market de basis
spread de CCBS antes descritas.

A continuacion, ilustramos con un ejemplo las diferencias
existentes entre curvas de descuento original P y modificada P.
Esta dltima también es conocida como Euro FX. En lo que
sigue, se omiten los superindices asociados a esta divisa,
innecesarios por el contexto.

Se escogen un conjunto de pilares relevantes hasta un
vencimiento maximo de 15 afios, y en la aplicacion formal del
bootstrap para la estimacion funcién de descuento modificada
(1) por el basis spread, se asumen instrumentos con frecuencia

Figura 4: Bootstrap de la curva de descuento FX. Estimaciones de curva de descuento y tipo IBOR implicito trimestral de
elaboracion propia para la divisa Euro a 30/8/2019. Observaciones del basis spread en puntos basicos el 30/8/2019.
Plazo IBOR impl. Basis Spread  Curva descuento Euro  Curva descuento Euro FX
(%) (pb)
0.25 04570446 -15.5108 1.001326 1.001533
0.50 0.5621864 -21.0828 1.002875 1.003472
0.75 0.6205950 -18.9164 1.004590 1.005507
1.00 0.6627903 -18.7500 1.006456 1.007650
2.00 07112040 -19.1250 1.014506 1.016748
3.00 0.6869177 -20.0000 1.022460 1.025635
4.00 0.5995669 -21.1250 1.030087 1.033992
5.00 -0.4873605 -22.2500 1.036816 1.041505
6.00 03615141 -23.5000 1.042374 1.047954
7.00 02161674 -24.6250 1.046426 1.053116
8.00 00611940 -25.2500 1.049080 1.056818
9.00 0.0748735 -25.6875 1.050350 1.059178
10.00 0.1767383 -25.8750 1.050553 1.060492
12.00 0.3070942 -25.4375 1.048917 1.060955
15.00 0.5013690 -23.7500 1.041319 1.056859
Fuente: Bloomberg




de pagos trimestral 7 =0.25. Mediante procedimientos
analogos se pueden derivar curvas modificadas a mayores
horizontes y con otros tenores.

La figura 4 muestra el basis spread, mid-market observado
en los plazos indicados. El tipo IBOR € (Euribor 3 meses) se ha
estimado en una malla temporal de paso constante trimestral
(convencion 30/360) partiendo de una funciéon de pseudo-
descuento asociada a esta referencia trimestral de la zona euro,
P3™, de elaboracion propietaria y disponible en esos mismos
plazos.

En la aplicacion de la recurrencia (1), se han interpolado
linealmente los spreads observados en mercado mientras que
la funcion de pseudo-descuento mencionada se ha interpolado
exponencialmente, véase Patrick Hagan (2006), pp. 95—96,
para derivar los tipos IBOR correspondientes.

Toda vez que se ha estimado P (t) a distintos plazos® se
puede abordar el problema de la valoracion de cualquier CCBS,
también de aquellos negociados fuera a la par. Asi la expresion
generalizada para un CCBS cualquiera, en las que ambas
referencias flotantes se complementan contractualmente con
sendos spreads arbitrarios w; y w,; convenidos inicialmente por
ambas contrapartidas, es:

Mecs(0) = =NXO) D' (PO + 0)e Py (0) + P, (0)

7=1

+N, <§ (LP©) + w,)ePD(0) + P,fl)(0)>.
Jj=1

Finalmente, esta expresion seria consistente con los CCBS
par sin méas que hacer w, = 0y w, = s, reflejando el spread de
base cotizado s, como es convencion habitual, en la pata no
denominada en ddlar,

Mees(0) = 0 = —N,X(0) Z (120 + )Py (0) + P (0)
=1
+N; < 5 10 (0)rp ™ (0) + P,f”(O)) :
j=1

Expresiones totalmente analogas se pueden derivar para
otros tipos de CCS estandar con estructuras fijo contra fijo o
flotante contra fijo.

Tomemos el ejemplo de una empresa radicada en los EEUU
que denominaremos B-Tools. B-Tools ha captado capital al
emitir eurobonos denominados en € con pagos semestrales a
razon del 2 % anual. Inicialmente, la compafiia recibe los 100

3 para plazos no incluidos por el método de bootstrapping se puede volver a aplicar
cualquier técnica de interpolacion al uso. Se detallan en referencias clasicas y bien
conocidas de la literatura de estimacion de curvas de tipos de interés y valoracion de

millones de € por la emisién en eurobonos ignorando costes de
transaccion y comisiones de gestion. La idea de B-Tools es que
la emision financie actuaciones de la compafiia en su pais, por
lo que tiene que articular algun tipo de estrategia que le permita
convertir el up-front percibido en € a $ y a la vez hacer frente a
los compromisos adquiridos en € (el pago de los cupones
denominados en esa moneda) por la emisién de Eurobonos.

B-Tools puede convertir sintéticamente esa deuda
denominada en € en otra denominada en $ cerrando un CCS
con el banco aleman Acme Bank. Por eso, acuerda
intercambiar los 100 millones de € al importe correspondiente
en $ dado el tipo de cambio actual, percibird los cupones
correspondientes a su emisiéon en € y, a cambio del importe en
$ percibidos en el intercambio inicial, deberd pagar cupones
flotantes ligados a un tipo de referencia tipico en USD. De este
modo el negocio de B-Tools circunscrito en EEUU le permite
hacer frente a las obligaciones adquiridas sin exposicion
aparente al tipo de cambio y sin tener que hace uso de otra
divisa que no sea la propia en la que, efectivamente, efectia
sus ingresos. En ese sentido, aparentemente, el CCS esta
siendo utilizado para cubrir las fluctuaciones de compromisos
por pago de cupones en € debidas al tipo de cambio (mucho
mas volatil, a priori, que los tipos de mercados monetarios USD
a los que esta sujeto por sus compromisos de pago en el CCS
negociado). Es por ello, que la operacion conjunta bono foraneo
y Cross Currency Swap suelen empaquetarse y ofrecerse a
corporates no financieros como mecanismo para captar capital
en divisa distinta a la doméstica.

Apoyandonos en el anterior ejemplo ficticio, aunque
totalmente plausible de CCS, es posible ofrecer datos empiricos
sobre el error de valoracion de swaps de divisa que implica
ignorar la prima de liquidez existente en el mercado para
distintos plazos.

El vencimiento del CCS mostrado en la figura 5, negociado
entre Acme Bank y B-Tools, a quince afios es bastante
convencional respondiendo a situaciones reales de mercado.
Por otra parte, su valor justo de mercado desde el punto de vista
B-Tools, teniendo en cuenta la curva de descuento modificada,
seguiria la expresion:

n

Mees(t) = N X(t) Z CT’pEZ) ©+72 @)

j=1

-N, (éL}”(t)rf;(” ©+ P,f”(t)) (2)

derivados en entornos de una sola divisa y son totalmente plausibles en este contexto.
Por ejemplo, es destacable el esfuerzo teérico de Filipovic (2009) desarrollando métodos
de estimacién consistentes y con buenas propiedades matematicas.



Figura 5: Hoja de confirmacion de un cross currency swap.

Indicative Terms & Conditions

Trade Date: 30/08/2019
Effective Date: 2/09/2019
Termination Date: 2/09/2034
Notional Amount: 100M€

Fixed Amount:
Fixed Rate Payer:
Fixed Rate Payer Currency Amount:
Fixed Rate Payer Payment Dates:

Business Day Convention.
Fixed Rate:
Fixed Rate Day Count Fraction:
Floating Amounts:
Floating Rate Payer:
Floating Rate Payer Currency Amt:
Floating Rate Payer Payment Dates:

Business Day Convention.

Floating Rate Option:
Designated Maturity:
Floating Rate Day Count Fraction:
Reset Dates:

Initial Exchange:
Initial Exchange Date:
Party A Initial Exchange Amount:
Party B Initial Exchange Amount:

Final Exchange:
Final Exchange Date:
Party A Final Exchange Amount:
Party B Final Exchange Amount:
Business Days:

Documentation: ISDA.

Acme Bank (Party A)

EURO (“EUR’)

Every 1 of September and 1 of March, commencing 2nd of March 2020 to
the 1st of March 2034 and including the Termination Date, subject to adjustment in accordance with the Modified Following

2% p.a.

B-Tools (Party B)

US Dollar (“USD”)

Every 1 of September and 1 of March, commencing 2nd of March 2020 to
the 1st of March 2034 and including the Termination Date, subject to adjustment in accordance with the Modified Following

USD-LIBOR-BBA

6 months

ACT/360

The First Day of Each Calculation Period.

Effective Date.
110,360,000 $.
100,000,000 €.

New York and Frankfurt.

ACT/360

Termination Date.
100,000,000 €.
110,360,000 $.

Fuente: Elaboracién propia

donde ¢ =2%. Por lo tanto, es inmediato contabilizar el
impacto que se tiene (en euros) sin mas que sustituir la funcion
de descuento modificada 13](2) por la ordinaria, esto es, Pj(z) en
la pata denominada en Euro. Utilizando las caracteristicas de la
hoja de confirmaciéon del CCS mostradas anteriormente en la
Figura 5, asi como las curvas construidas con fecha valor de
30/8/2019 expuestas en la Figura 4, ello redundaria en un
impacto negativo en la valoracion de aproximadamente 236,000
Euros, que referidos al nominal inicial en Euro pactado entre
ambas contrapartidas N, = 100,000,000 €, arrojarian una
infravaloracion de este instrumento en los libros de B-Tools de
unos 23.6 puntos basicos, diferencia de valoracion significativa.

Los CCS tienen asociados un mayor riesgo de
contrapartida que los IRS con nominales comparables. Esto se
debe al intercambio de nominales pendiente a vencimiento que

implica el cierre de la operacion, sujeto a la volatilidad del tipo
de cambio. Asi cuanta mayor diferencia haya entre tipo de
cambio inicial X(0) al que se cierra la operacion y tipos de
cambio mas actuales, mayor es el riesgo de potenciales
ganancias o pérdidas en caso de cancelacion anticipada.

Si recuperamos la expresion (2), para la valoracion de CCS
basada en funcién de descuento modificada P (1), se tendria
gue desde el punto de vista de B-Tools, la secuencia de pagos
en € a percibir por B-Tools esta cubierta por sus compromisos
de pagos adquiridos en la emisién de Eurobonos, pero si esta
pata € se trata aisladamente de la mencionada emision, se
puede ver facilmente que a un tipo de cambio X(t) muy inferior
al de partida, pueden percibirse muchos menos ddlares al
contra valorar la pata 2 en esta divisa, lo que efectivamente
afecta negativamente al valor razonable del CCS
individualmente (equivalentemente, aumenta la exposicion
crediticia de ese cliente con respecto a Acme Bank,
contrapartida financiera).

La exposicién potencial futura con la contrapartida (PFE) se
ve condicionada porque la volatilidad crece con el tiempo. Por
eso, cuanto mas largo sea el contrato mas grande es la
probabilidad que el tipo de cambio X (t) se mueva a zonas muy
lejanas de las del tipo de cambio pactado al intercambiar
nominales a inicio.

Por otra parte, nétese que la anterior expresién también
evidencia el riesgo inherente a la incertidumbre en el basis
spread. Como ya sabemos, afecta directamente a como se
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descuentan los flujos mediante p? (t). Es un hecho a tener en
cuenta en la completa modelizacion del riesgo de contrapartida,
sobre todo en situaciones de stress de mercado dado que basis
spread notablemente negativos y volatiles, p. ej. en el caso
EUR/USD, han venido aparejados a situaciones en mercados
financieros, especialmente turbulentas, otorgandole un papel
dominante como factor de riesgo en las valoraciones de libros
de derivados. En suma, se debe considerar como otro factor de
riesgo independiente siendo resefiable que su modelizacion a
efectos predictivos estd en un estado muy incipiente todavia,
como se indica en Borio (2016).

Esto explica por qué colectivamente los CCS demandan de
lineas de riesgo mayormente dimensionadas que las
correspondientes a IRS convencionales.

2.3 Ajustes de valoracion
contrapartida (CVA/DVA)

por riesgo de

Adicionalmente, el significativo riesgo de contrapartida que
llevan aparejados puede impactar, a su vez, en la propia
valoracion de las operaciones a través de los ajustes de
CVA/DVA.

Este impacto es especialmente relevante en el caso de
B-Tools que es una contrapartida no financiera y, en
consecuencia, no obligada a colateralizar sus posiciones en
derivados OTC segun normativa EMIR.

Ademas de afectar el valor de mercado de la operacion, la
introduccién de ajustes CVA/DVA creard una sensibilidad de
dicha valoracion a las variaciones de la volatilidad del tipo de
cambio subyacente; sin embargo, en este punto se aparta muy
poco de la metodologia general de calculo de CVA (en general,
XVA) a emplear en el contexto general de instrumentos de
divisa (sean o no sean hibridos, como es el caso del cross
currency swap), dado que el factor de riesgo dominante en el
calculo de exposiciones en el mallado necesario para el
computo de estas correcciones de valoracion por crédito, es el
tipo de cambio.

Este factor de riesgo es, con mucho, més volatil que los
tipos de interés de cada divisa y la evolucion del propio basis
spread, el cual hemos visto que no es despreciable en el mark-
to-market inicial, aunque tampoco lo es en situaciones de stress
de mercado a efectos del célculo de exposiciones. Sin
embargo, por la propia naturaleza de estas situaciones
turbulentas, estas arrojan poca informacion de cara a su
modelizacién como factor de riesgo independiente en dicho
computo.

El lector puede consultar con detalle la metodologia
candnica del calculo de exposiciones y de XVA para estos
productos en Roland Lichters (2015), pp. 96—101.

Figura 6: Evolucion del basis sSpread EUR/USD al plazo 2Y (en puntos basicos y escala en eje derecho) y la ratio de la oferta
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Hemos mencionado la posible correa de transmisién entre
la mayor demanda o escasez de doélares en mercados
internaciones y el basis spread aplicable en la valoracién de
CCS, consecuencia de la aparente restauraciéon de la relacion
de no-arbitraje de la CIP. Eventualmente, si un activo fuese muy
demandado (p. ej. USD) el hecho que mantuviese una oferta
agregada mas o menos constante, implicaria que es un activo
mas valioso y una revalorizacién en precio en términos de otras
unidades monetarias. Dicho de otro modo, y centrandonos en
el caso del par de divisa EUR/USD, mayores basis spread
observados serian explicables a partir de bajadas significativas
del par EUR/USD vy, al menos transitoriamente, se deberia
observar una correlacion dindmica entre ambas variables.

Otra cuestion diferente es si estas desviaciones de la CIP
crean realmente oportunidades de arbitraje o si se deben
cuestionar los argumentos fundamentales sobre los que su
formulacion se asienta, véase Baran and Witzany (2017).

Asi, por ejemplo, ni costes asociados al riesgo de crédito ni
de transaccién explicarian conveniente y totalmente
desviaciones de la CIP largas y consistentes, sino que mas bien
estas estarian causadas por ineficiencias en la propia
intermediacion y situaciones de desequilibrio sistémico entre la
oferta y la demanda agregada a lo largo y ancho de todos los
pares de divisas, segun Du W (2016).

En ese sentido, el trabajo de Baran and Witzany (2017), da
laréplica a lo anterior, aportando una bateria ingente de analisis
basados en la regresion ordinaria y la de cointegraciéon que
muestran que, durante los periodos mas recientes, la influencia
del riesgo de crédito de contrapartidas bancarias no es
desdefiable. Asi los basis spread observados a vencimientos
cortos vendrian explicados por los fixing del IBOR
correspondiente al tenor y divisa analizado, proxy manifiesto de
la prima de crédito y liquidez que soporta colectivamente el
sector financiero de la divisa en cuestion. Asi, por ejemplo, un
empeoramiento en los indicadores de crédito del sector
financiero de la zona Euro relativo al de sus contrapartidas
bancarias que operen fuera de esta, generaria unos mayores
basis spread a corto plazo y una mejora provocaria un cierre de
este mismo spread. Siguiendo con el ejemplo del par
EUR/USD, la ratio de balance Fed/ECB explicaria en menor
medida el movimiento de estos basis spread a corto plazo,
aunque si que explicaria significativamente la ampliacion
(disminucion) de estos a largo plazo, fruto de la depreciacion
(apreciacion) del par EUR/USD.

Entre otras caracteristicas, los cross currency swaps
complementan las posibilidades para estructurar financiaciones
de corporates no financieros. En ese sentido, permiten la
financiacion con monedas distintas a las de sus mercados

naturales, ampliando consecuentemente las posibilidades de
financiacion domésticas y permitiendo, eventualmente,
oportunidades de financiacion méas ventajosas.

Tratando de conciliar las expresiones clasicas que se
derivarian de argumentos tedricos basados en la ausencia de
oportunidades de arbitraje y aplicados a secuencias de pagos
denominados en distintos mercados (doméstico y foraneo), con
cotizaciones en mercados internacionales de CCS, se obtiene
gue no es posible utilizar las funciones de descuento
convencionales de cada divisa para valorar estos derivados de
tipos de interés multidivisa.

Esta vulneracion de resultados fundamentales, la violacion
de la CIP, conlleva a que, mediante cotizaciones de spreads
observadas se construya una metodologia ad-hoc heuristica
que, a su vez, permite descontar cualquier estructura de pagos
multidivisa, a partir de funciones de descuento modificadas y
restringidas a ese entorno de valoracion. De ese modo, se
consigue conciliar metodologias clasicas de valoracion con
evidencia empirica cotizada en mercado.

También se ha ilustrado el uso que tienen estos derivados
multidivisa como potencial herramienta para gestionar los
riesgos inherentes a carteras de bonos emitidos en divisas
distintas a la doméstica, asi como los potenciales riesgos que
puedan llevar aparejados estos individualmente.
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Valencia (UV), master Mateméticas de los Instrumentos
Financieros por la UAB y doctor en Finanzas Cuantitativas por
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Gestor Cuantitativo de Riesgos en CaixaBank, ha sido profesor
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«Introduccion a la Econometria Financiera» y «Matematicas de
las Operaciones Financieras» en la UV, UCH-CEU y Universitat
d'Alacant. Ha sido autor de varios articulos de investigacion en
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