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MERCADOS DE NOTAS ESTRUCTURADAS
Un aná li sis des crip ti vo y mé to dos de eva lua ción*

Fran cis co Ve ne gas-Mar tí nez**

RESUMEN

El pre sen te tra ba jo ana li za las no tas es truc tu ra das más co mu nes en el mer -
ca do. Se pre sen ta una des crip ción de ta lla da de di chos ins tru men tos fi nan cie ros 
des ta can do sus ca rac te rís ti cas par ti cu la res y di fi cul ta des téc ni cas en el pro -
ce so de eva lua ción. De bi do a que la ma yo ría de las no tas es truc tu ra das que
se ne go cian en el mer ca do fi nan cie ro me xi ca no son cer ti fi ca dos de de pó si to
con ga ran tía del ca pi tal ini cial, este tra ba jo pro por cio na los ele men tos bá si -
cos que se re quie ren para su eva lua ción, como son los bo nos cu po na dos flo -
tantes y los pro duc tos de las ta sas de in te rés. Asi mis mo, para la ma yo ría de
las no tas es truc tu ra das es tu dia das aquí se de sa rro llan mo de los teó ri cos de eva -
lua ción. Por úl ti mo, con fi nes ilus tra ti vos, va rios ejem plos nu mé ri cos acer ca 
de las no tas son pre sen ta dos.

ABSTRACT

This pa per ca rries out an analy sis of the most com mon struc tu red no tes tra ded
in fi nan cial mar kets. A de tai led des crip tion of such fi nan cial ins tru ments
emp ha si zing their par ti cu lar cha rac te ris tics and tech ni cal dif fi cul ties in the
va lua tion pro cess is pro vi ded. Due to the fact that most of the struc tu red no tes 
tra ded in the me xi can fi nan cial mar kets are cer ti fi ca te de po sits with gran ted 
ca pi tal, we supply the ba sic ele ments for their va lua tion, such as floa ting
cou pon-bea ring bonds and in te rest-rate con tin gent claims. Mo reo ver, for
most of the stu died struc tu red no tes, theo re ti cal pri cing mo dels are de ve lo ped.
Fi nally, for illus tra ti ve pur po ses, se ve ral nu me ri cal exam ples of no tes are
fully de ve lo ped.

INTRODUCCIÓN

En los años re cien tes la in dus tria fi nan cie ra ha ex pe ri men tado gran-
des trans for ma cio nes de bi do, fun da men tal men te, a los avan ces de
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las tec no lo gías de in for ma ción, el au men to en la com pe ten cia glo bal
y el de sa rro llo de la in ge nie ría fi nan cie ra por me dio de nue vos pro -
duc tos. Estos úl ti mos ela bo ra dos para sa tis fa cer di ver sas ne ce si da des
de in ver sio nis tas y emi so res, en tre los que des ta can los pro duc tos de -
ri va dos y las no tas es truc tu ra das.

En Mé xi co, re cien te men te, las no tas es truc tu ra das han co bra do
par ti cu lar in te rés en los mer ca dos fi nan cie ros. En tér mi nos ge ne -
ra les, las no tas es truc tu ra das, com pa ra das con los ins tru men tos de
deu da, pue den pro du cir me jo res op cio nes de in ver sión pa ra los
fon dos de pen sio nes, te so re rías de cor po ra ti vos e in ver sio nis tas ins -
ti tu cio na les, ya que en di chas no tas los pa gos aso cia dos a un ins tru -
men to de ren ta fi ja se vin cu lan a un ín di ce bur sá til o ti po de cam bio, 
lo cual ge ne ra op cio nes de in ver sión con ren di mien tos po ten cial -
men te su pe rio res a los que pre va le cen en el mer ca do de di ne ro, so -
bre to do cuan do las ta sas de in te rés se man tie nen ba jas, o a la ba ja,
du ran te pe rio dos pro lon ga dos. En Mé xi co exis te un mer ca do cre -
cien te de cer ti fi ca dos de de pó si to (Ce de) es truc tu ra dos con de ri va -
dos, en tre los que des ta can: Ce de call spread; Ce de put spread;
Cede dual; Ce de ga na si sube; Ce de ga na si ba ja; Ce de TIIE co llar; Ce de 
TIIE floor; Ce de cap; Ce de knock out, down and out; Ce de knock
out, up and out; Ce de knock out, up and out, down and out (no
touch); Ce de do ble ba rre ra (al hit acu mu la ble); Ce de ex ten di ble, y
Ce de swap tion.

A di fe ren cia de los pro duc tos de ri va dos, cu yo va lor de pen de só lo
de un sub ya cen te, las no tas es truc tu ra das son esen cial men te com bi -
na cio nes, o hí bri dos, de ins tru men tos de deu da y pro duc tos de ri va -
dos. Por lo re gu lar, el ins tru men to de deu da de que se tra te es un
bo no cu po na do flo tan te. Ca da año apa re cen en el mer ca do de ce nas
de no tas es truc tu ra das que atien den ne ce si da des es pe cí fi cas tan to de
emi so res co mo de in ver sio nis tas. Un ejem plo sen ci llo de una no ta
es truc tu ra da es la emi sión de un bo no cu po na do flo tan te acom pa -
ña do de la op ción de re com prar lo en una fe cha fu tu ra. La op ción
pue de ser un te cho (cap), un pi so (floor) o un co llar (co llar). En es te
ca so, las op cio nes in mer sas en las no tas es truc tu ra das de ter mi nan
el ven ci mien to del ins tru men to. Tam bién es po si ble que los pa gos
de las no tas es truc tu ra das es tén vin cu la dos a un ín di ce o a un ti po de
cam bio.
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Des de prin ci pios del de ce nio de los no ven ta el mer ca do es ta du ni -
den se de no tas es truc tu ra das ha mos tra do un im por tan te cre ci -
mien to de bi do a va rias de sus ca rac te rís ti cas. Por ejem plo, cuan do
las ta sas de in te rés no son atrac ti vas a los in ver sio nis tas, las no tas es -
truc tu ra das cu yos pa gos es tán vin cu la dos a al gún ín di ce bur sá til o
un ti po de cam bio cons ti tu yen op cio nes de in ver sión con ren di mien tos 
por en ci ma del mer ca do de di ne ro. Asi mis mo, mu chas de las no tas
es truc tu ra das en el mer ca do son emi ti das por em pre sas pa tro ci na -
das por go bier nos (con lí neas de cré di to abier tas por par te de al gu -
na ins ti tu ción gu ber na men tal), por lo que tie nen ca li dad cre di ti cia
al ta y, en con se cuen cia, el ries go-cré di to es mí ni mo. En con clu sión,
los mer ca dos de no tas es truc tu ra das son atrac ti vos pa ra los in ver -
sio nis tas por sus po ten cia les ren di mien tos y su al ta ca li dad cre di ti -
cia. Por otro la do, el ta ma ño con si de ra ble que han al can za do los
mer ca dos de no tas es truc tu ra das en los Esta dos Uni dos y el Rei no
Uni do se de be en gran me di da a la fle xi bi li dad que es tos ins tru men -
tos pro por cio nan a sus usua rios pa ra en trar o sa lir rá pi da men te del
mer ca do de bi do al pro duc to de ri va do in mer so, el cual de ter mi na el
ven ci mien to de la no ta. Es tam bién re le van te sub ra yar que las no tas 
es truc tu ra das ofre cen al emi sor y a los in ver sio nis tas un me dio pa ra 
ais lar y re dis tri buir ries gos. En rea li dad, una de las cau sas de su
cre cien te de man da es su ca pa ci dad pa ra ge ne rar jus ta men te la ex -
po si ción al ries go que el clien te es té dis pues to a to le rar y que, al mis -
mo tiem po, se man ten gan sus ob je ti vos de in ver sión.1

Algu nos ejem plos de emi so res es ta du ni den ses, ca li fi ca dos AAA, de
no tas es truc tu ra das son: Fe de ral Ho me Loan Bank of Da llas, Fe de -
ral Na tio nal Mort ga ge Asso cia tion, Stu dent Loan Mar ke ting Asso -
cia tion. En par ti cu lar, el Fe de ral Ho me Loan Bank of Da llas, uno de 
los prin ci pa les emi so res de no tas es truc tu ra das del mer ca do es ta du -
ni den se, tie ne más de 175 ín di ces o com bi na cio nes de ín di ces con los
cua les se cal cu lan los pa gos. Va le tam bién la pe na des ta car que el
Ban co Mun dial (el Ban co Inter na cio nal de Re cons truc ción y Fo -
men to) es un im por tan te emi sor de no tas es truc tu ra das, en tre las
que des ta can: i) bo nos cu po na dos flo tan tes lla ma bles (re di mi bles) o
con op ción de re com pra por el emi sor (ca lla ble bonds); ii) bo nos
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cu po na dos flo tan tes co lo ca bles o con op ción de re ven ta por el emi -
sor (pu table bonds); iii) bo nos cu po na dos flo tan tes con pi sos, te chos
o co lla res; iv) bo nos cu po na dos flo tan tes step-up y step-down; v) bo -
nos cu po na dos flo tan tes vin cu la dos a ín di ces; vi) bo nos cu po na dos
flo tan tes dua les de ti po de cam bio; vii) bo nos cu po na dos flo tan tes
con op cio na li dad de ti po de cam bio.

Co mo era de es pe rar se, las ca rac te rís ti cas de es tos ins tru men tos
in tro du cen va rias com pli ca cio nes téc ni cas pa ra su eva lua ción. La
eva lua ción de una no ta es truc tu ra da tie ne un ni vel de com ple ji dad
que re quie re no úni ca men te en ten der el com por ta mien to del mer -
ca do, si no tam bién del co no ci mien to de ins tru men tos y téc ni cas es -
pe cia li za das de eva lua ción.

El de sa rro llo del pre sen te tra ba jo es co mo si gue. En la sec ción I se
ana li za algu nos de los as pec tos re gu la to rios de las no tas es truc tu ra -
das. En las sec cio nes II y III se re vi sa bre ve men te los ele men tos ne ce -
sa rios de eva lua ción de bo nos cu po na dos con ta sa cu pón flo tan te
y pro duc tos de ri va dos de ta sas de in te rés pa ra un me jor en ten di -
mien to de mu chas de las no tas es truc tu ra das dis po ni bles en el mer ca -
do fi nan cie ro me xi ca no. En la sec ción IV se va lúa di ver sos cer ti fi ca dos
de de pó si to es truc tu ra dos. En las sec cio nes V-VIII se ana li za la eva lua -
ción de op cio nes so bre bo nos. En la sec ción IX se es tu dia los swaps
de ta sas de in te rés con un ín di ce de amor ti za ción, swaps step-up y
step-down, los cua les re pre sen tan una de las no tas es truc tu ra das de
ma yor de man da en el mer ca do. En el trans cur so de la sec ción X se
ana li za las no tas de un ran go en la ta sa de in te rés (ran ge no tes). En
la sec ción XI se re vi sa las no tas es truc tu ra das for ma das por bo nos
cu pón ce ro con pa gos vin cu la dos a un ti po de cam bio. A lo lar go de
la sec ción XII se es tu dia las no tas es truc tu ra das for ma das por un
bo no cu po na do lla ma ble y un es que ma step-up de ta sas cu pón. En
la sec ción XIII se ana li za las no tas es truc tu ra das for ma das por op cio -
nes pa ra mo di fi car el ín di ce de amor ti za ción cuan do las ta sas de in -
te rés cam bian. En la sec ción XIV se es tu dia las no tas es truc tu ra das de
ín di ces dua les. En la sec ción XV se ana li za las no tas es truc tu ra das
con ta sas flo tan tes apa lan ca das y con traa pa lan ca das. En la sec ción
XVI se in ves ti ga las no tas es truc tu ra das de flo ta ción in ver sa. Por úl -
ti mo, se pre sen ta las con clu sio nes, así co mo las li mi ta cio nes y su ge -
ren cias pa ra fu tu ras in ves ti ga cio nes.
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I. ASPECTOS REGULATORIOS DE LAS NOTAS ESTRUCTURADAS

En los mer ca dos fi nan cie ros es ta du ni den ses las no tas es truc tu ra das
re ci bie ron par ti cu lar aten ción por par te de los re gu la do res fi nan -
cie ros a par tir del pri mer se mes tre de 1994. Como re sul ta do de los
au men tos en las ta sas de in te rés de la Re ser va Fe de ral, las no tas
estruc tu ra das vin cu la das a las ta sas de in te rés ex pe ri men ta ron cam -
bios ra di ca les afec tan do su ca len da rio de pa gos y ori gi nan do gran -
des e im pre vis tas pér di das para los te ne do res de es tas no tas. Los
va lo res de mer ca do de es tos ins tru men tos ca ye ron bajo par y sus
cu po nes se re du je ron com pa ra dos con los de otros ins tru men tos de
deu da dis po ni bles en el mer ca do. Estas pér di das se rea li za ron aun
cuan do las no tas es truc tu ra das es ta ban ca li fi ca das AAA. Así, aun que
el ries go de cré di to es mí ni mo en las no tas es truc tu ra das, los ries gos
de mer ca do y li qui dez pre va le cen.

Du ran te el pri mer se mes tre de 1994 mu chos fon dos de in ver sión
ob tu vie ron gran des pér di das en no tas es truc tu ra das. Los re gu la do -
res en ton ces em pe za ron a nor mar el fun cio na mien to del mer ca do.
La SEC (Se cu ri ties and Exchan ge Co mis sion) ad vir tió a los ad mi nis -
tra do res (par ti cu lar men te ban cos) res pec to a la ade cua da cuan ti fi -
ca ción y ad mi nis tra ción de los ries gos de al gu nos ti pos de no tas
es truc tu ra das. En par ti cu lar, no tas con flo ta ción in ver sa, flo ta ción
Co fi (Cost of Funds Index), flo ta ción CMT (Cons tant Ma tu rity Trea -
sury), flotación dual de índices y flotación de rango.

Por otro la do, en el se gun do se mes tre de 1994 la Re ser va Fe de ral
emi tió una cir cu lar en la cual se des ta ca el pa pel que de sem pe ñan
las no tas es truc tu ra das en la ad mi nis tra ción de ries gos y acen túa el
cui da do que de ben te ner los ban cos pa ra la ade cua da eva lua ción de
sus car te ras cuan do con tie nen no tas es truc tu ra das. Por esas mis -
mas fe chas la Offi ce of Thrift Su per vi sion (OTS) emi tió un bo le tín en
el que re co no ce que las no tas es truc tu ra das pue den ser un mag ní fi -
co vehícu lo de in ver sión y pun tua li zó la im por tan cia de rea li zar su
eva lua ción con dis tin tos pa no ra mas en la ta sa de in te rés. En di cho
bole tín, la OTS re co men dó que las prue bas de es trés se efec tua ran
ca da tri mes tre to man do en cuen ta mo vi mien tos en las ta sas de in te -
rés has ta de ± 400 pun tos ba se.

A par tir de 2002 la re gu la ción en los mer ca dos de no tas es truc tu -
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ra das de los Esta dos Uni dos y del Rei no Uni do se ha in ten si fi ca do
no to ria men te. Las exi gen cias en las me di das pru den cia les pa ra ad -
mi nis trar los ries gos de mer ca do de di chos ins tru men tos se han in -
cre men ta do y los mé to dos pa ra cuan ti fi car ries gos se han he cho más 
con fia bles con el de sa rro llo de mo de los en tiem po real.

En el ca so me xi ca no, la re gu la ción de un mer ca do na cien te de no -
tas es truc tu ra das es to da vía in ci pien te. Por su pues to, la ex pe rien cia 
del ca so es ta du ni den se, ex pli ca do bre ve men te lí neas arri ba, con tie -
ne va rios ele men tos que las au to ri da des fi nan cie ras me xi ca nas (Se -
cre ta ría de Ha cien da, Ban co Cen tral y la Co mi sión Re gu la do ra de
Va lo res) de ben to mar en cuen ta en la ge ne ra ción de re co men da cio -
nes en ma te ria de ad mi nis tra ción del ries go de mer ca do de di chas
no tas.

II. CONCEPTOS BÁSICOS SOBRE BONOS CUPONADOS

CON TASA CUPÓN FLOTANTE

Antes de en trar de lle no en el es tu dio de no tas es truc tu ra das vale la
pena ha cer una bre ve re vi sión de los as pec tos cen tra les del pro ce so
de eva lua ción de un bono cu po na do con tasa cu pón flo tan te o bono
cu po na do flo tan te (tam bién lla ma do FRN por sus si glas en in glés,
For ward Rate Note). Con si dé re se un bono que se co lo ca en t = 0 y
paga, por ejem plo, tres cu po nes en las fe chas fu tu ras, T T1 2,  y T3. Su -
pón ga se que el prin ci pal es N > 0. Si los cu po nes se cal cu lan como

C R N C f N C f N1 1 2 12 3 13= = =
~ ~ ~

, , (1)

en los que
f f T T T T
~

( , , )( )12 1 2 2 10= - (2)

y
f f T T T T
~

( , , )( )23 2 3 3 20= - (3)

son, res pec ti va men te, las ta sas for ward en [ , ]T T1 2  y [ , ]T T2 3  apli ca -
das a sus co rres pon dien tes pe rio dos, en ton ces el pre cio del bono sa -
tis fa ce

B
R N

R

f N

R

f N

R
flot
( )

~

~

~

~

~

~

( )0 1

1

12

2

23

31 1

1

1
=

+
+

+
+

+

+
(4)

en que R R T T ii i i

~
( , ) , , , .= =0 1 2 3  En equi li brio, lo cual im pli ca la
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ausen cia de opor tu ni da des de ar bi tra je, se tie ne que las ta sas for -
ward im plí ci tas se ob tie nen me dian te las si guien tes re la cio nes:

( )( )
~ ~ ~

1 1 11 12 2+ + = +R f R

y
( )( )

~ ~ ~
1 1 12 23 3+ + = +R f R

Por tan to,

f
R

R

~
~

~12
2

1

1

1
1=

+

+
- (5)

y
f

R

R

~
~

~23
3

2

1

1
1=

+

+
- (6)

Si se sus ti tu yen (5) y (6) en (4), se in fie re que
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(7)

Es de cir, un bono cu po na do con tasa cu pón flo tan te se ne go cia a la
par. Obsér ve se que aun que el ejer ci cio an te rior toma en cuen ta tres
pe rio dos, el mis mo re sul ta do se ob tie ne para cual quier nú me ro de pe -
rio dos. Es evi den te que si se eva lúa el bono in me dia ta men te des pués 
del pri mer pago y se co no ce la cur va de ren di mien to R T T( , ),1  en ton -
ces el pre cio del bono es B Nflot

( ) .1 =  Adviér ta se ade más que si se de no -
ta el pre cio de un bono cu pón cero que paga una uni dad mo ne ta ria
en el ven ci mien to Ti  me dian te B B T Ri i i= = +( , ) /( ),

~
0 1 1   i =1 2 3, , , y 

N =1, en ton ces, a par tir de (7), se tie ne que

1 1 1 12 2 23 3 3= + + +R B f B f B B
~ ~ ~

(8)

Así, R T( , )0  pue de con si de rar se como una cur va de ce ros, Bi, aso cia -
da al bono cu po na do de tasa flo tan te.

MERCADOS DE NOTAS ESTRUCTURADAS 621



Tasa in ter na de ren di mien to aso cia da a un bono cu po na do
flo tan te con pa gos anua les

En es ta sec ción se es ta ble ce la re la ción en tre el con cep to de ta sa
in ter na de ren di mien to y el pre cio de un bo no cu po na do flo tan te.
Obsérvese pri me ro que a par tir de la ecua ción (4), se tiene que
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f
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( )
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Es de cir, y es la tasa in ter na de ren di mien to aso cia da a un bono cu -
po na do flo tan te con pa gos anua les.

III. OPCIONES RESPECTO A LAS TASAS DE INTERÉS

En esta sec ción se re vi sa al gu nos de los mo de los más co mu nes para
eva luar una op ción de un bono cu pón cero. Una ca rac te rís ti ca que
com par ten es tos mo de los es su si mi li tud con la fór mu la de eva lua -
ción de op cio nes de ac cio nes de Black-Scho les (1973).

1. Mo de lo de Black para eva luar op cio nes de ta sas for ward

El mo de lo de Black (1976) es uno de los más uti li za dos en la eva -
lua ción de op cio nes eu ro peas de bo nos cu pón ce ro (una re fe ren cia
bá si ca que com ple men ta en va rios sen ti dos los con cep tos que a con -
ti nua ción se pre sen tan es Hull, 2005). El su pues to prin ci pal del
mo de lo es que el sub ya cen te, es de cir, la ta sa de in te rés, si gue una
dis tri bu ción log nor mal, lo cual no es muy rea lis ta so bre to do cer ca
de la fe cha de ven ci mien to. El mo de lo de Black es muy po pu lar pa ra 
eva luar caps y floors. Este ti po de de ri va dos de ta sas de in te rés son
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muy po pu la res en los mer ca dos de mos tra dor y usual men te la ta sa
flo tan te de re fe ren cia es la LIBOR.

Ori gi nal men te, el mo de lo de Black es for mu la do pa ra eva luar una 
op ción del pre cio fu tu ro de una ac ción. Si el pre cio, St, de la ac ción
es con du ci do por el mo vi mien to geométrico browniano

d d dS S t S Wt t t t= +m s (10)

en el que ( ) [ , ]Wt t TÎ 0  es un mo vi mien to brow nia no de fi ni do de un
espa cio fijo de pro ba bi li dad con su fil tra ción au men ta da, ( ,W   «,
(«t t

W
T) , ),[ , ]Î Î0 IP IRm  es el ren di mien to me dio es pe ra do de la ac -

ción, s > 0 es la vo la ti li dad ins tan tá nea de la ac ción, W es un es pa cio
mues tral, « es una s-ál ge bra de W, («t t

W

T) [ , ]Î 0  es una fil tra ción de
« e IP es una me di da de pro ba bi li dad de fi ni da de «, en ton ces el
pre cio de una op ción de di cha ac ción, con pre cio de ejer ci cio K que
se ini cia en t y ven ce en T, está dado por:

c S t S d Ke dt t
r T t( , ) ( ) ( )( )= - - -F F1 2 (11)

en que r es la tasa de in te rés li bre de ries go,

d

S

K
r T t

T t

t

1

21

2
=

æ

è
ç

ö

ø
÷ + +æ

è
ç

ö

ø
÷ -

-

ln ( )s

s
(12)

d d T t2 1= - -s (13)

y

F( ) , ,d e y ii
ydi= =

-

- ¥ò
1

2
1 2

1
2

2

p
d

Obsér ve se que el pre cio fu tu ro de la ac ción, F S et t
r t

T
T

,
( ),= -  tam -

bién si gue un mo vi mien to geo mé tri co brow nia no de la forma

d d dF r F t F Wt t t tT T T, , ,( )= - +m s (14)

Si el pre cio fu tu ro de la ac ción, Ft T, , se sus ti tu ye en (11), se tie ne que

c F t B t T F d K dt tT T( , ) ( , )[ ( ) ( )], ,= -F F1 2 (15)

en el que B t T e r tT( , ) ,( )= - -
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d

F

K
T t

T

t T

1

21

2

1
=

æ

è
çç

ö

ø
÷÷ + -

-

ln ( )
,

s

s
(16)

y
d d T2 1 1= - -s (17)

Con si dé re se aho ra f t T S( , , ), una tasa for ward apli ca ble en [ , ],T S
S T> , con re fe ren cia en t tal que

d df t T S f t T S Wf t f( , , ) ( , , ) ,= >s s 0 (18)

Su pón ga se que un agen te con tra ta rá un cré di to, de mon to N, du -
ran te las fe chas fu tu ras, T y S S T, ,>  a la ta sa for ward f t T S( , , ).
Aquí sf es la vo la ti li dad de la ta sa for ward. En el pre sen te, al tiem -
po t, el agen te de sea com prar un con tra to de op ción eu ro pea, pa ra
cu brir se con tra pér di das cuan do la ta sa for ward de mer ca do f t T( , ,
S) ex ce da una co ta su pe rior fK . El pa go de es ta op ción, en el tiem po S
(cuan do ven ce el cré di to), es tá da do por

N S T f t T S fK( ) [max( ( , , ) , )|- -E 0 «f]

en el que E[ |× «t ] es la es pe ran za con di cio nal dada la in for ma ción
dis po ni ble aso cia da con «t . Obsér ve se que el pago N S T f t( )max( ( ,-
T S fK, ) , )- 0  se de ter mi na en T pero se en tre ga has ta S. En este caso,
el pre cio de una op ción de la tasa for ward es

c t T S B t S N T S f t T S d f dK( , , ) ( , ) ( )[ ( , , ) ( ) ( )]= - -F F1 2 (19)

en que

d

f t T S

f
T t

T

K
f

f

1

21

2

1
=

æ

è
ç

ö

ø
÷ + -

-

ln
( , , )

( )s

s
(20)

y
d d T tf2 1= - -s (21)

El fac tor de des cuen to B t S( , ) para traer a va lor pre sen te el pago de
la op ción se su po ne co no ci do. Por úl ti mo, ob sér ve se que la tasa for -
ward spot se cal cu la me dian te
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f t T S
B t T B t S

S T
( , , )

ln[ ( , )] ln[ ( , )]
=

-

-
(22)

2. Caps, ca plets

Su pón ga se, co mo an tes, que un agen te re ci bi rá un cré di to, de mon -
to N, en una fe cha fu tu ra, t1, a ta sa flo tan te. Su pón ga se tam bién que
el cré di to se li qui da en t2. En el pre sen te, t0, el agen te po dría com -
prar un con tra to de op ción, eu ro pea, pa ra cu brir se con tra pér di das 
cuan do la ta sa for ward de mer ca do f t t t( , , )0 1 2  ex ce da una co ta su -
pe rior, o te cho, es pe ci fi ca da de an te ma no, fc. El pa go de es ta op ción, 
en el ven ci mien to t2, es tá da do por

N t t f t t t fc( )max( ( , , ) , )2 1 0 1 2 0- -

y el pre cio que se ten dría que pa gar por la op ción, en con di cio nes de 
equi li brio, es

Cap0 0 2 2 1 0 1 2 0= - -B t t N t t f t t t fc( , ) ( )max( ( , , ) , )

Este tipo de con tra to de op ción re ci be el nom bre de cap de tasa de 
in te rés. Su pón gase aho ra que en lu gar de com pa rar el va lor de la
tasa for ward de mer ca do con la tasa cap en un solo pe rio do, se com -
pa ra en dos pe rio dos, t2 y t3. En este caso, el agen te po dría com prar
dos op cio nes de va lor to tal

Cap0 0 2 2 1 0 1 2 0= - - +B t t N t t f t t t fc( , ) ( )max( ( , , ) , )

+ - -B t t N t t f t t t fc( , ) ( )max( ( , , ) , )0 3 3 2 0 2 3 0

Es fre cuen te lla mar a cada op ción ca plet y a la suma de las ellas cap.
En equi li brio, las ta sas for ward, f t t t( , , )0 1 2  y f t t t( , , ),0 2 3  sa tis fa cen

( ( , )( )) ( ( , , )( )) ( ,1 1 10 1 1 0 0 1 2 2 1 0+ - + - = +R t t t t f t t t t t R t t2 2 0)( )t t-

y
( ( , )( )) ( ( , , )( )) ( ,1 1 10 2 2 0 0 2 3 3 2 0+ - + - = +R t t t t f t t t t t R t t3 3 0)( )t t-

en que R t t( , )0 1  y R t t( , )0 2  son can ti da des co no ci das. Dado que

R t t B t t t ti i i i( , ) ln[ ( , )] / ( )0 0 1= - - -

tam bién se cum ple que
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f t t t
B t t B t t

t t
( , , )

ln[ ( , )] ln[ ( , )]
0 1 2

0 1 2

2 1

=
-

-
(23)

y

f t t t
B t t B t t

t t
( , , )

ln[ ( , )] ln[ ( , )]
0 1 3

0 2 3

3 2

=
-

-
(24)

3. Evalua ción de caps con el su pues to tasa for ward log nor mal

Cada ca plet pue de eva luar se, en t, uti li zan do el mo de lo de Black
(1976) en el que la va ria ble sub ya cen te es la tasa for ward im plí ci ta,
la cual se su po ne que tie ne dis tri bu ción log nor mal. A con ti nua ción
se in tro du ce la si guien te no ta ción para el pre cio de este tipo de op -
cio nes de ta sas de in te rés:

Caplet Et t i i i i ii
B t t N t t f t t t, ( , ) ( ) [max( ( , , )

- - -= - -
1 1 0 1 fc, )|0 «t],         i = 2 3,

En ge ne ral, si t es la fe cha en que se pac ta un cap con n ca plets, el
pre cio del cap es la suma de los pre cios de los ca plets, es de cir,

Cap Caplett
i

n

t ti
=

=

+

-S
2

1

1, (25)

Con el su pues to de que la ta sa for ward tie ne una dis tri bu ción log -
nor mal, se in fie re que

Caplet t t i i ii
B t t N t t, ( , ) ( )

- -= -
1 1

f t t t d f d t ti i i c i f i i( , , ) ( ) ( )- -- - -é
ëê

ù
ûú

1 1F F s
(26)

en que

d
f t t t f t t

t t
i

i i c f i i

f i i

=
- -

-

- -

-

ln( ( , , ) / ) ( / ) ( )1
2

1

1

2s

s
(27)

y s f  es la vo la ti li dad de la tasa for ward. En este caso, la tasa for -
ward spot se cal cu la como

f t t t
B t t B t t

t ti i
i i

i i i

( , , )
ln[ ( , )] ln[ ( , )]

-

-

-

=
-

-1

1
(28)

Obsér ve se tam bién que
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Caplett ti, -1

= - -- -E[ ( , ) ( )max( ( , , ) , )|B t t N t t f t t t fi i i i i c1 0 1 0 «t]

= - -- - - -E[ ( , ) ( , ) ( )max( ( , , )B t t B t t N t t f t t t fi i i i i i i1 1 1 1 c, )|0 «t]

= - -
æ

è
ç- - -

-

E B t t B t t N t t
B t ti i i i i

i i

( , ) ( , ) ( )max
( , )1 1 1

1

1
1

ö

ø
÷

-
-

æ

è
ç

ö

ø
÷

é

ë
ê

ù

û
ú

-

1
0

1t t
f

i i
c,

= -
æ

è
ç

ö

ø
÷ -- -

-

E B t t B t t N
B t t

f ti i i
i i

c i( , ) ( , ) max
( , )

(1 1
1

1
1 -

æ

è
ç

ö

ø
÷

é

ë
ê

ù

û
ú-ti 1 0),

= - - -- - - -E[ ( , ) max( ( , ) ( , )(B t t N B t t f B t t t ti i i c i i i i1 1 1 11 ), )|0 «t]

Es de cir,

Caplet Et t i i i c ii
NB t t B t t f t, ( , ) [max( ( , )( (

- - -= - + -
1 1 11 1 ti - 1 0)), )|«t]

Si se de no ta f f t tc c i i
^

( ),= + - -1 1  se tie ne que

Caplet Et t i i i ci
NB t t B t t f, ( , ) [max( ( , ) , )|

^

- - -= -
1 1 11 0 «t]

De esta ma ne ra un ca plet pue de ver se tam bién como un put so bre 
B t t fi i c( , )

^

- 1 con pre cio de ejer ci cio 1.

4. Floors y floor lets

De ma ne ra si mi lar a un cap un floor es una op ción de ven ta que
cu bre al pro pie ta rio de pér di das cuan do la tasa de in te rés es me nor
que un cier to piso, fp. En el caso de un floor, si se uti li za el mo de lo
de Black (1976), se tie ne la si guien te fór mu la de eva lua ción

Floor Floorlett
i

n

t ti
=

=

+

-S
2

1

1, (29)

en que
Floolet t t i i ii

B t t N t t, ( , ) ( )
- -= -

1 1

- - + - + -é
ëê

ù
ûú

- -f t t t d f d t ti i i p i f i i( , , ) ( ) ( )1 1F F s

(30)

y

d
f t t t f t t

t t
i

i i p f i i

f i i

=
- -

-

- -

-

ln( ( , , )/ ) ( / )( )1
2

1

1

2s

s
(31)
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5. Pa ri dad cap-floor

En esta sec ción se es ta ble ce la re la ción en tre caps, floors y swaps,
la pa ri dad cap-floor. Con si dérese una car te ra con sis ten te de una
po si ción lar ga de un cap con tasa cap fc y una po si ción cor ta con un
floor con tasa floor fp. Su pón ga se que f f fc p K= = , dado que

Caplet Et t i i i i ii
B t t N t t f t t t f, ( , ) ( ) [max( ( , , )

- - -= - -
1 1 1 K , )]0

y
Floorlet Et t i i i ii KB t t N t t f f t t, ( , ) ( ) [max( ( , ,

- - -= - -
1 1 1 ti), )]0

lo que im pli ca que

Caplet Floorlett t i i i ii i
B t t N t t f t t

- - - -- = -
1 1 1 1( , ) ( )[ ( , , ) ]t fi K-

Al su mar so bre i, se tie ne que

S S S
i

n

t t
i

n

t
i

n

i i
B t

=

+

-
=

+

-
=

+

- =
2

1

2

1

2

1

1 1
Caplet Floorlet, ( , ) ( )[ ( , , ) ]t N t t f t t t fi i i i i K- -- -1 1

o
Cap Floort t tV- =

en que Vt  es el pre cio de un swap con tasa swap fK .

6. Co lla res

En un con tra to de co llar se es ta ble ce una cota in fe rior, fp, y una
cota su pe rior, fc, en la tasa for ward, es de cir, un con tra to de co llar
es una car te ra con una po si ción lar ga en un cap con tasa cap fc y
una po si ción cor ta en un floor con tasa floor fp. De esta ma ne ra un
con tra to de co llar efec túa pa gos en el ven ci mien to si la tasa for ward
ex ce de a fc o es me nor que fp.

7. Swap tions, cap tions y floor tions

Con un call swap tion el pro pie ta rio tie ne el de re cho de cam biar
pa gos de ta sa flo tan te a pa gos de ta sa fi ja. Mien tras que en un put
swap tion el pro pie ta rio tie ne el de re cho de cam biar pa gos de ta sa fi -
ja a pa gos de ta sa flo tan te. Cap tions y floor tions son op cio nes de
caps y floors, respectivamente.
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IV. CERTIFICADOS DE DEPÓSITOS ESTRUCTURADOS

Entre las no tas es truc tu ra das que más se ope ran en el mer ca do fi -
nan cie ro me xi ca no se en cuen tran los cer ti fi ca dos de de pó si to es -
truc tu ra dos que ofre cen al ven ci mien to una ga ran tía del ca pi tal
ini cial men te in ver ti do. Los cer ti fi ca dos de de pó si to es truc tu ra dos
(Ce des) son ins tru men tos de deu da emi ti dos prin ci pal men te por la
ban ca co mer cial, cuyo ren di mien to está en fun ción del va lor de
mer ca do del de ri va do in mer so y cu yas ca rac te rís ti cas va rían de pen -
dien do del sub ya cen te y de la es tra te gia vin cu la da al Cede. Las ca -
rac te rís ti cas ge ne ra les de es tos ins tru men tos se pre sen tan en el
cuadro 1.

Estos cer ti fi ca dos se es truc tu ran con op cio nes eu ro peas tan to
plain va ni lla co mo exó ti cas. Por ejem plo, en tre las pri me ras se en -
cuen tran: put spreads, call spreads, co llars y floors. Entre las exó -
ti cas se tie nen: knock outs, do ble ba rre ra y cash or not hing. Los
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CUADRO 1. Ca rac te rís ti cas ge ne ra les de los Ce des

Emi sor Insti tu cio nes ban ca rias
Tipo de mer ca do Mer ca do de dinero

Mer ca dos don de co ti za BMV y OTC

Fuen tes de in for ma ción BMV, Inde val, Bloom berg y Reu ters

Tipo de va lor F, cer ti fi ca do de depósito

Va lor no mi nal 100 pe sos

Cur va uti li za da en la eva lua ción

Cur va no mi nal ban ca ria aso cia da al ries go emisor
Cur va no mi nal li bre de ries go de tasa bruta
Cur vas in ter na cio na les li bres de riesgo
Cur va de tasa de in te rés in ter ban ca ria de equi li brio

Sub ya cen tes de re fe ren cia

Tipo de cambio
Ta sas de in terés
Índi ces accionarios
Accio nes ins cri tas en la BMV

Ren di mien to Variable

Para op cio nes de ín di ces ac cio na rios y ac cio nes se usa la
su per fi cie de vo la ti li da des de op cio nes lis ta das

Vo la ti li dad
Para ti pos de cam bio se usa la vo la ti li dad de op cio nes at
the mo ney to ma das de Bloom berg y/o Reu ters

Para ta sas de in te rés se usa la su per fi cie de vo la ti li da des 
o vo la ti li dad di ná mi ca cal cu la da con una ven ta na de 252 
días y una l = 0 90.



sub ya cen tes em plea dos en es te ti po de cer ti fi ca dos de de pó si to son,
prin ci pal men te, ín di ces ac cio na rios, ac cio nes re gis tra das en bol sa,
ti po de cam bio, ge ne ral men te FIX, y ta sas de in te rés (Ce tes 28 y TIIE

28). De pen dien do de las ca rac te rís ti cas es pe cí fi cas de ca da una de
las no tas es truc tu radas, los mo de los de eva lua ción y los in su mos son
di fe ren tes co mo se mues tra en el cua dro 2.

1. Cede call spread

El ren di mien to de este ins tru men to de pen de del spread que exis -
ta al ven ci mien to en tre el va lor del sub ya cen te y su ni vel ini cial de ter -
mi na do al mo men to de pac tar la ope ra ción. Esta nota se es truc tu ra
con: i) un bono cuyo va lor al ven ci mien to es igual a 100% del ca pi tal 
in ver ti do y ii) una car te ra de op cio nes: un call lar go y otro cor to, en
los que la con di ción es que el pre cio de ejer ci cio del call lar go, K1,
sea me nor al pac ta do en la po si ción cor ta, K 2 El pre cio del Cede call
spread está dado por:

P B P FV D= + ´( )

en que B = pre cio de un bono cu pón cero, y PD = pri ma neta de las
op cio nes in mer sas en la es tra te gia, el cual está dado por:
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CUADRO 2. Ca rac te rís ti cas es pe cí fi cas de los Cedes

Nota
Tipo de cer ti fi ca do

de de pó si to
De ri va do in mer so Sub ya cen te

 1 Cede call spread Opcio nes call tipo eu ro peas Índi ces bur sá ti les accionarios

 2 Cede put spread Opcio nes put tipo eu ro peas Índi ces bur sá ti les accionarios

 3 Cede co llar (spread 
de ta sas de in te rés)

Caps de ta sas de in te rés TIIE 28

 4 Cede floor Floor lets de ta sas de in te rés TIIE 28

 5 Cede gana si sube
y Cede gana si baja

Opción bi na ria: cash or
not hing no de pen dien te de
la tra yec to ria del sub ya cen te

FIX MXP/USD, sub as ta Ce tes 28

 6 Cede knock out, down
out y Cede knock
out, up and out

Opción bi na ria con ba rre ras
de pen dien te de la tra yec to ria
del subyacente

FIX MXP/USD

 7 Cede dual tipo de
cam bio

Opción de tasa de interés Tipo de cambio



P c cD = -1 2

en que c1 y c2 re pre sen tan las pri mas de los calls con pre cios de ejer -
ci cio K1 y K 2, res pec ti va men te, y F es el fac tor es ta ble ci do en el
pros pec to del cer ti fi ca do, de ter mi na do por el emi sor des de el ini cio
del de pó si to, el cual ajus ta el ren di mien to del cer ti fi ca do de de pó si to.

La eva lua ción de ca da uno de los com po nen tes del Ce de se lle va a
ca bo de la si guien te ma ne ra: se cal cu la, pri me ro, el pre cio del bo no,
el cual es con ca pi tal pro te gi do al ven ci mien to (con va lor no mi nal
es ta ble ci do en el prospecto) mediante:

B
N

R t T T t
=

+ -1 ( , ) ( )

en el que: N = va lor no mi nal del Cede; T t- = nú me ro de días por
ven cer del Cede como pro por ción de año; R t T( , ) = tasa de ren di -
mien to aso cia da al nú me ro de días por ven cer, la cual se ob tie ne de
las cur vas no mi na les ban ca rias de acuer do con el ries go emi sor.

Pos te rior men te, el va lor de la pri ma de am bas op cio nes se ob tie ne 
me dian te la fór mu la de Black y Scho les (1973):

c S e d K e d ii t
b r t

i
r tT T= - =- - - -( )( ) ( )( ) ( ), ,F F1 2 1 2

en la que:

d

S K b T t

T t

t

1

1

2
=

+ +æ

è
ç

ö

ø
÷ -

-

ln( / ) ( )s

s

2

d d T t2 1= - -s

y

ci = pri ma de la op ción tipo call con pre cio de ejer ci cio K ii, , ;=1 2
St = pre cio spot del sub ya cen te;
Ki = pre cio de ejer ci cio de la op ción, i =1 2, ;
r = tasa de in te rés li bre de ries go con ti nua men te ca pi ta li za ble;

F( )× = pro ba bi li dad acu mu la da de una va ria ble alea to ria nor mal es -
tán dar;

s = vo la ti li dad del ren di mien to del sub ya cen te;
b =r q- , en que q es la tasa anual de di vi den dos de cre ta dos.
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2. Cede put spread

Los cer ti fi ca dos Cede put spread com pren den una es tra te gia
bear spread in te gra da con dos op cio nes tipo put eu ro peas. Para el
caso de los puts in cor po ra dos en el Cede, el pre cio de ejer ci cio de la
po si ción lar ga, K 2, es ma yor al pre cio de ejer ci cio de la po si ción cor -
ta, K1. El pre cio de eva lua ción del Cede put spread está dado por:

P B P FV D= + ´( )

en el que B es el pre cio del bono cu pón cero, PD es la pri ma neta de
las op cio nes in mer sas en la es tra te gia dada por:

P p pD = -2 1

en las que p1 y p2 son las pri mas de los puts con pre cios de ejer ci cio 
K1 y K 2 , res pec ti va men te, y F es el fac tor es ta ble ci do en el pros pec -
to del cer ti fi ca do de ter mi na do por el emi sor des de el ini cio del de pó -
si to y ajus ta el ren di mien to del cer ti fi ca do de de pó si to.

Los va lo res tan to del bo no cu pón ce ro co mo de los puts in cor po -
ra dos en el Ce de se de ter mi nan de la si guien te ma ne ra. Pri me ro, se
cal cu la el pre cio del bo no cupón cero mediante:

B
N

R t T T t
=

+ -1 ( , ) ( )

Pos te rior men te, se de ter mi na el va lor de las pri mas de am bos
puts con la fór mu la de Black y Scholes:

p K e d S e d ii i
r t

t
b r tT T= - - - =- - - -( ) ( )( )( ) ( ), ,F F2 2 1 2

en la que

d

S K b T t

T t

t

1

1

2
=

+ +æ

è
ç

ö

ø
÷ -

-

ln( / ) ( )s

s

2

d d T t2 1= - -s

pi = pri ma de la op ción tipo put con pre cio de ejer ci cio K ii, , ;=1 2
St = pre cio spot del sub ya cen te;
Ki = pre cio de ejer ci cio de la op ción, i =1 2, ;
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F( )× = pro ba bi li dad acu mu la da de una va ria ble alea to ria nor mal es -
tán dar, N(0, 1);

s = vo la ti li dad del ren di mien to del sub ya cen te;
T t- = nú me ro de días al ven ci mien to de la op ción como pro por ción 

de año;
b = r q- , en que q es igual a la tasa anual de di vi den dos de cre ta -

dos, en caso de que és tos exis tan.

3. Cede co llar (spread de ta sas de in te rés)

Esta es truc tu ra con si de ra una es tra te gia de op cio nes con ta sas de
in te rés. Esta es tra te gia se for ma con un co llar li mi ta do a una tasa
piso y otra te cho y se es truc tu ra con dos caps de ta sas de in te rés.
Como ya se dijo lí neas arri ba los caps de ta sas de in te rés con sis ten
en una se rie de op cio nes eu ro peas tipo call lla ma dos in di vi dual -
men te ca plets. El nú me ro de ca plets que se uti li za para es truc tu rar
esta nota es igual al nú me ro de cu po nes n me nos uno, dado que para 
el pri mer cu pón la tasa se co no ce al ini cio de la emi sión.

Por lo an te rior, si R es el ren di mien to de re fe ren cia y k es la so -
bre ta sa pac ta da en el pro to co lo, en ton ces la tasa de ren di mien to
para los cu po nes que van del se gun do has ta el n-ési mo de pen de de
las si guien tes con di cio nes en la fe cha de ven ci mien to de cada ca plet
como se mues tra en el cua dro 3.

CUADRO 3. Con di cio nes en la fe cha de ven ci mien to

Ran go Tasa cu pón

R K£ 1 K1 + k

K R K1 2< < R + k

R K³ 2 K2 + k

Este ti po de ins tru men to es tá in te gra do por: i) un bo no flo tan te
con pa gos pe rió di cos de in te rés; ii) una po si ción lar ga so bre un cap
in te gra do por una se rie de ca plets con pre cio de ejer ci cio igual a la
ta sa pi so y pla zo igual al de los cu po nes que com po nen el bo no, y iii)
una po si ción cor ta so bre un cap in te gra do por una se rie de ca plets,
con pre cio de ejer ci cio igual a la ta sa te cho y pla zo igual al de los cu -
po nes del bo no. El pre cio de eva lua ción del Ce de co llar es:
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P B PV Df= +

en el que Bf = pre cio teó ri co del bono flo tan te; PD = pri ma de las op -
cio nes que in te gran la es tra te gia dada por:

P c cD
i

n

i i= -
=
S

2
1 2( ), ,

en la que cj i, = pre cio de un ca plet con pre cio de ejer ci cio igual a 
K jj; , ,=1 2  para el i-ési mo pe rio do; n = nú me ro de cu po nes que
com po nen el Cede es truc tu ra do.

La eva lua ción de ca da uno de los com po nen tes del Ce de se efec túa 
de la si guien te ma ne ra. Pri me ro, se ob tie ne el pre cio del bo no, des -
pués se de ter mi nan los flu jos del bo no flo tan te. El pri mer flu jo pen -
dien te de pa go se cal cu la con la ta sa cu pón vi gen te; mien tras que los
si guien tes flu jos se cal cu lan con la ta sa de mer ca do al día de la eva -
lua ción (en ca so de que lo es pe ci fi que el pros pec to se agre ga la so bre -
ta sa). En el úl ti mo flu jo se agre ga el va lor no mi nal de acuer do con:

y i

V i

M

N DC TC t t i

N DC TC t t

i i

i i i=

´ ´ - =

´ ´ -

-

-

( )

( )

1

1

1para

para i n

N DC TC t t N i ni i iM

= -

´ ´ - + =

ì

í
ï

î
ï

-

2 1

1

, . . . ,

( ) para

en los que:

y i = flu jo co rres pon dien te al pe rio do i;
N = va lor no mi nal;

t ti i- =- 1 nú me ro de días, como pro por ción de año, del i-ési mo cu -
pón;

TCV = tasa del cu pón vi gen te, ésta es co no ci da des de el úl ti mo
cor te de cu pón;

TCM = tasa cu pón de mer ca do, que co rres pon de a la tasa de re fe -
ren cia del bono en el día de eva lua ción más la so bre ta sa
es pe ci fi ca da en el pros pec to.

Pos te rior men te, se cal cu la el pre cio del bono flo tan te con el va lor
pre sen te de sus flu jos:

B
R

f Dii

n
i

s

=
+=

S
1 1

y

t t( ) /

en el que
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Di = nú me ro de días del cu pón i (fe cha en la que ven ce el cu pón i
me nos la fe cha de eva lua ción) como pro por ción de año;

n = nú me ro de cu po nes pen dien tes de pago, in clu yen do al vi gen te;
t = pe rio do del cu pón;

Rs = es truc tu ra de pla zos ob te ni da a par tir de

R Rs = +ref n

para des con tar los flu jos, ca pi ta li za ble al pla zo del cu pón;
n = so bre ta sa es pe ci fi ca da en el pros pec to de la emi sión;

Rref = tasa de re fe ren cia aso cia da al pe rio do cu pón del bono.

Des pués, el va lor de la pri ma pa ra ca da ca plet se ob tie ne me dian te
la fór mu la de Black (1976). En es te ca so, el va lor de ca da ca plet es:

c
M D

f t t D
e f t t d K dj i

i i

r
i i

T
, ( , , )

[ ( , , ) ( ) (=
´

+
-

-

-
-1 0

0
1

1 1F F 2)]

en el que

d
f t t K T

T

i i j

1

1
20

1
2=

+-ln[ ( , , )/ ] s

s

d d T2 1= - s

cj i, = pri ma del i-ési mo ca plet con pre cio de ejer ci cio igual a 
K jj , , ;=1 2

M = va lor no mi nal del bono flo tan te;
D = pla zo for ward aso cia do, como pro por ción de año, a la

tasa for ward f t ti i( , , )0 1-  con re fe ren cia en t = 0;
f t ti i( , , )0 1- = tasa for ward, ob te ni da a par tir de la cur va cu pón cero 

co rres pon dien te al sub ya cen te en el día de la eva lua -
ción que va de ti - 1 a ti;

r = tasa li bre de ries go con ti nua men te ca pi ta li za ble;
T = nú me ro de días al ven ci mien to del ca plet, como pro -

por ción de año;
F( )× = pro ba bi li dad acu mu la da de una va ria ble nor mal es -

tán dar;
s = vo la ti li dad del ren di mien to del sub ya cen te.

En con se cuen cia, el pre cio lim pio de eva lua ción del Ce de es tá da do
por la si guien te ex pre sión:
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PLV PV ID= -

en la que PV = pre cio su cio de eva lua ción del Cede co llar, e ID = in -
te re ses de ven ga dos del cu pón vi gen te.

4. Cede floor

Esta es truc tu ra com pren de una es tra te gia for ma da por un floor,
con lo que se ga ran ti za que la tasa de in te rés del bono flo tan te no sea 
in fe rior a cier to ni vel aco ta do por una tasa piso. El nú me ro de floor -
lets que com po nen un cer ti fi ca do de de pó si to TIIE-floor, será igual al 
to tal de cu po nes del bono me nos uno, dado que para el pri mer cu -
pón la tasa se co no ce al ini cio de la emi sión. De esta ma ne ra, si R es
el ren di mien to de re fe ren cia, K1 es la tasa piso y n es la so bre ta sa es -
ta ble ci da en el ini cio de la emi sión, en ton ces la tasa de in te rés para
los cu po nes que van des de el se gun do has ta el n-ési mo será de ter mi -
na da por las con di cio nes en la fe cha de ven ci mien to de cada floor let
que se re su men en el si guien te cua dro.

CUADRO 4. Determinación de la tasa de interés

Ran go Tasa cu pón

Si R K£ 1 K1 + n

Si R K> 1 R + n

En vir tud de que es te ins tru men to re pre sen ta la es truc tu ra ción de
una no ta in te gra da por: i) un bo no flo tan te con pa gos pe rió di cos
de in te rés y ii) una po si ción lar ga so bre un floor in te gra do por una
se rie de floo rets con pre cio de ejer ci cio igual a la ta sa pi so y pla zo
igual al de los cu po nes que com po nen el bo no, el pre cio de eva lua -
ción del Ce de TIIE-floor es tá da do por:

P B FloorV f= +

en el que Bf = pre cio teó ri co del bono flo tan te, y Floor = va lor del
floor que in te gra la es tra te gia.

La eva lua ción por se pa ra do de ca da uno de los com po nen tes del
Ce de se rea li za de la si guien te ma ne ra. Obsér ve se pri me ro que el
pre cio del bo no flo tan te se cal cu la de la mis ma ma ne ra que el Ce de
co llar, vis to en la sec ción an te rior. El va lor de la pri ma de la op ción
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se ob tie ne me dian te la fór mu la de Black (1976). Las si guien tes ex pre -
sio nes de ter mi nan el va lor de la pri ma pa ra el floor que con for ma la
es truc tu ra del cer ti fi ca do de de pó si to:

Floor Floorlet
i

n

i=
=
S

2

en la que el va lor del i-ési mo floor let es de ter mi na do por:

Floorlet
M t t

f t t t ti
i i

i i i i

=
´ -

+ -

-

- -

( )

( , , )( )

1

1 11 0

e f t t d K dr t t
i i

i i- - -
-- - + -( ) [ ( , , ) ( ) ( )]1 0 1 1 2F F

en que

d
f t t K t t

t t

i i i i

i i

1

1
2

1

1

0
1
2=

+ -

-

- -

-

ln[ ( , , )/ ] ( )

( )

s

s

d d t ti i2 1 1= - - -s ( )

con:

M = va lor no mi nal del bono flo tan te;
f t ti i( , , )0 1- = tasa for ward, ob te ni da a par tir de la cur va cu pón cero 

co rres pon dien te al sub ya cen te en el día de eva lua ción
que va de ti - 1 a ti;

r = tasa li bre de ries go con ti nua men te ca pi ta li za ble;
F( )× = pro ba bi li dad acu mu la da de una va ria ble alea to ria nor -

mal es tán dar;
s = vo la ti li dad del ren di mien to del sub ya cen te.

Fi nal men te, el pre cio lim pio de eva lua ción del Cede está dado por:

PLV PV ID= -

en el que, como an tes: PV = pre cio su cio de eva lua ción del Cede co -
llar e ID = in te re ses de ven ga dos del cu pón vi gen te.

5. Cede gana si sube y Cede gana si baja

Este ti po de ins tru men tos com pren de una op ción de ti po bi na ria
cash or not hing, cu yo sub ya cen te es re gu lar men te el ti po de cam bio
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FIX de ter mi na do por el Ban co de Mé xi co o bien la ta sa de sub as ta de
Ce tes a 28 días. No obs tan te, la ca rac te rís ti ca bi na ria del pa go al
ven ci mien to de la op ción in cor po ra da en es ta no ta no es de pen dien -
te de la tra yec to ria del sub ya cen te. En es te sen ti do, una op ción cash
or not hing pa ga un mon to prees ta ble ci do X al ven ci mien to si la op -
ción en la fe cha de ejer ci cio ter mi na in the mo ney. Da do que es te
ins tru men to re pre sen ta una es truc tu ra in te gra da por: i) un bo no
cu pón ce ro y ii) una op ción de ti po bi na ria cash or not hing, con
pre cio de ejer ci cio igual al ni vel ini cial del ti po de cam bio es ta ble ci -
do en el prospecto de la emisión, el precio de evaluación del Cede
gana si sube (gana si baja) está dado por:

P B PV D= +

en el que B = pre cio del bono cu pón cero; PD = pri ma de la op ción bi -
na ria cash or not hing, in mer sa en el Cede de ter mi na da por: P cD b=
para un Cede gana si sube y P pD b=  para un Cede gana si baja.

La eva lua ción por se pa ra do de ca da com po nen te del Ce de se de -
ter mi na de la si guien te ma ne ra. En pri mer lu gar, el va lor del bo no
cu pón ce ro en la fe cha de la eva lua ción está determinado por:

B
N

R t T T t
=

+ -1 ( , )( )

Des pués, el va lor de la pri ma de la op ción pue de ob te ner se me -
dian te la fór mu la de Ru bins tein y Rei ner (1991) pa ra la eva lua ción
de op cio nes bi na rias cash or not hing. Las si guien tes ex pre sio nes de -
ter mi nan, res pec ti va men te, el va lor de la pri ma de la op ción in mer -
sa en un Ce de ga na si sube (call) y pa ra un Ce de ga na si ba ja (put):

c Xe db
r tT= - -( ) ( )F

p Xe db
r tT= -- -( ) ( )F

en que

d

S K r r T t

T t

t f

=

+ - -æ

è
ç

ö

ø
÷ -

-

ln( / ) ( )

( )

1
2

2s

s

X N
TIM

=
´ t

360

en que:
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cb = pri ma de la op ción call cash or not hing (gana si sube);
pb = pri ma de la op ción put cash or not hing (gana si baja);
X = mon to prees ta ble ci do des de la emi sión si la op ción ex pi ra in

the mo ney re pre sen ta do por la tasa de in te rés má xi ma (TIM);
St = va lor del sub ya cen te;
K = pre cio de ejer ci cio;
r = tasa li bre de ries go com pues ta de ma ne ra con ti nua;

rf = tasa li bre de ries go ex tran je ra com pues ta de ma ne ra con ti nua;
F( )× = pro ba bi li dad acu mu la da de una va ria ble alea to ria nor mal

es tán dar;
s = vo la ti li dad del ren di mien to del sub ya cen te;

T t- = nú me ro de días al ven ci mien to de la op ción, como pro por -
ción de año;

t = pla zo de la emi sión;
TIM = tasa de in te rés má xi ma es ta ble ci da en el pros pec to de la emi sión.

6. Cede knock out down and out y Cede knock out up and out

Los Ce des knock out son cer ti fi ca dos de de pó si to que lle van in mer -
sa una op ción bi na ria de ba rre ra, la cual por lo re gu lar se en cuen tra 
vin cu la da al com por ta mien to de la pa ri dad cam bia ria pe so-dó lar.
La prin ci pal ca rac te rís ti ca de es te ti po de no tas es truc tu ra das es
que el ren di mien to que pue den ge ne rar se pa ga al ven ci mien to y de -
pen de de si el sub ya cen te al can za o no la ba rre ra es pe ci fi ca da en los
tér mi nos del con tra to. El per fil de pa go de un Ce de knock out del ti -
po down and out es:

N si en al gún tiem po t S Ht L£

N X+ si para todo tiem po t S Ht L>

Mien tras que pa ra un Ce de knock out del ti po up and out, el per -
fil de pa go es:

N X+ si para todo tiem po t S Ht U<

N si en al gún tiem po t S Ht U³

en que:

St = va lor del sub ya cen te;
N = va lor no mi nal del Cede;
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X = flu jo ge ne ra do por el ren di mien to es ta ble ci do en el con tra to;
HL = ba rre ra in fe rior del sub ya cen te que se es pe ci fi ca para un Cede 

down and out;
HU = ba rre ra su pe rior del sub ya cen te que se es pe ci fi ca para un

Cede up and out.

La ba rre ra pa ra ca da uno de los Ce des (HL y HU) se es ta ble ce en
la fe cha de emi sión del cer ti fi ca do. Pa ra el down and out la ba rre -
ra se en cuen tra por de ba jo del ni vel del sub ya cen te a la fe cha de
emi sión, mien tras que en el up and out la ba rre ra tie ne un ni vel su -
pe rior.

Da do que es te ti po de ins tru men tos re pre sen ta la es truc tu ra ción
de una no ta in te gra da por: i) un bo no cu yo va lor al ven ci mien to es
igual a 100% del ca pi tal in ver ti do y ii) una op ción bi na ria down and 
out (up and out), en la que el sub ya cen te es la pa ri dad cam bia ra FIX

MXP/USD con pla zo igual al del bo no, el pre cio de evaluación del Cede
está dado por:

P B PV D= +

en que B = pre cio del bono cu pón cero y PD = pri ma de la op ción bi -
na ria de ba rre ra in ser ta da en el Cede de ter mi na da por:

P
c down and out
c up and outD

O

U

= ì
í
î

en la que cO = pri ma de una op ción bi na ria de ba rre ra down and out
y cU = pri ma de una op ción bi na ria de ba rre ra up and out.

La eva lua ción de ca da com po nen te del Ce de se de ter mi na de la si -
guien te ma ne ra. El va lor del bo no cu pón ce ro en la fe cha de la eva -
lua ción se calcula mediante:

B
N

R t T T t
=

+ -1 ( , )( )

El pre cio de las op cio nes down and out y up and out uti li za el mo de -
lo pro pues to por Ru bins tein y Rei ner (1991):

P A CD = -

en el que
A Xr N x T tT= - -- ( )j js1
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en los que:

X = mon to prees ta ble ci do des de la emi sión si la op ción ex pi ra in
the mo ney re pre sen ta do por la tasa de in te rés má xi ma (TIM);

r =1 + tasa li bre de ries go;
s = vo la ti li dad del ren di mien to del sub ya cen te;

F( )× = pro ba bi li dad acu mu la da de una va ria ble alea to ria nor mal
es tán dar;

H = ba rre ra;
St = pre cio del sub ya cen te;
r =1 + tasa de ren di mien to del ac ti vo sub ya cen te aso cia da al pla -

zo anua li za do.

j y h son tér mi nos bi na rios cuyo va lor de pen de del tipo de op -
ción; j h= =1 1, , para la op ción down and out ( ); , ,cO j h= - = -1 1
para la op ción up and out ( ).cU

7. Cede dual tipo de cam bio

La es truc tu ra de es te Ce de con si de ra una op ción de ta sas de in te -
rés. Este ins tru men to agre ga a la ta sa de ren di mien to mí ni ma ga -
ran ti za da (TMG) un ren di mien to que es tá en fun ción de la pa ri dad
cam bia ria MXP/USD. Esta no ta tie ne es truc tu ra do un bu llet bond con
una ta sa mí ni ma ga ran ti za da fi ja, la cual se de ter mi na al ini cio de la
emi sión.
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El sub ya cen te de es tos cer ti fi ca dos de de pó si to es el ren di mien to
del ti po de cam bio FIX que se ob ten ga en una fe cha es pe cí fi ca, res -
pec to a un ni vel ini cial de ti po de cam bio MXP/USD es ta ble ci do por el
emi sor al ini cio del certificado de depósito.

Este ins tru men to se in te gra por: i) un bo no (bu llet bond) cu yo
úni co cu pón se pa ga al ven ci mien to, jun to con el prin ci pal 100% ga -
ran ti za do, y ii) una op ción eu ro pea de ta sas de in te rés, con pre cio
de ejer ci cio igual a la ta sa mí ni ma ga ran ti za da es ta ble ci da en el
prospecto de la emisión.

El pre cio su cio de la eva lua ción del Ce de dual ti po de cam bio es:

P B PV Db= +

en el que Bb = pre cio del bu llet bond y PD = pri ma de la op ción de ta -
sas de in te rés in cor po ra da en el Cede cal cu la da me dian te:

P TMG TRD = max( , )

en la que TMG = tasa mí ni ma ga ran ti za da es ta ble ci da en el pros pec -
to de la emi sión y TR = tasa de ren di mien to vin cu la da al tipo de
cam bio fi nal.

La eva lua ción de ca da com po nen te del Ce de se ob tie ne a con ti -
nua ción: pri me ro se cal cu la el pre cio del bu llet bond, mis mo que li -
qui da rá a su ven ci mien to 100% del ca pi tal in ver ti do (va lor no mi nal
es ta ble ci do en el pros pec to), más los in te re ses de ven ga dos a la ta sa
mí ni ma ga ran ti za da. De es ta ma ne ra, el va lor del bo no es tá da do
por:

B
N TMG

R t T T tb =
´ +

+ -

( ( / ))

( , ) ( )

1 360

1

t

en el que

N = va lor no mi nal del Cede;
TMG = tasa mí ni ma ga ran ti za da es ta ble ci da en el pros pec to de la

emi sión;
t = pla zo de la emi sión;
R = tasa de ren di mien to aso cia da al nú me ro de días por ven cer,

que se ob tie ne de las cur vas no mi na les ban ca rias;
T t- = días por ven cer de la emi sión a la fe cha de la eva lua ción.
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Pos te rior men te, la pri ma de la op ción se ob tie ne a par tir de la
fór mu la pro pues ta por Black (1976) pa ra la eva lua ción de fu tu ros
de ta sa. Sin em bar go, exis ten al gu nas con si de ra cio nes que hay que
to mar en cuen ta en la eva lua ción de la op ción de ta sas de in te rés
inmersa en este tipo de nota.

i) El pay-off de la op ción in mer sa en el Cede es ajus ta do me dian te
un fac tor o por cen ta je de ga ran tía es ta ble ci do en el pros pec to de 
la emi sión, es de cir, el tipo de cam bio fi nal debe ajus tar se por di -
cho fac tor;

ii) El ren di mien to adi cio nal a la tasa mí ni ma ga ran ti za da que pue -
de pa gar el cer ti fi ca do de de pó si to es li qui da do jus ta men te al
ven ci mien to de la emi sión jun to con el va lor al ven ci mien to del
bu llet bond con el cual fue es truc tu ra da la nota. Por esta ra zón
el va lor fu tu ro de di cho ren di mien to (en caso de que éste ten ga
va lor en la fe cha de la eva lua ción) es des con ta do des de la fe cha
de ven ci mien to del cer ti fi ca do de de pó si to;

iii) Dado que el pros pec to de la emi sión es ta ble ce una fe cha de ter -
mi na da para la ob ser va ción del tipo de cam bio fi nal (FIX fi nal)
que será to ma do como re fe ren cia a fin de ob te ner el va lor de la
op ción al ven ci mien to. El va lor del tipo de cam bio de re fe ren cia
para cada uno de los días que van des de la fe cha de emi sión has -
ta la fe cha de la ob ser va ción es cal cu la do de la si guien te ma ne ra:

TC FIX PF
t tref = +

en el que FIXt = tipo de cam bio FIX dado a co no cer por el Ban co
de Mé xi co en la fe cha de la eva lua ción t y PF = pun tos for ward
del día de la eva lua ción;

iv) Con el tipo de cam bio de re fe ren cia ob te ni do a par tir del in ci so
an te rior, se cal cu la la tasa de ren di mien to vin cu la da al tipo de
cam bio fi nal TCf T,

 a la fe cha de la eva lua ción me dian te:

TR
TC F

TCf
f t

i

=
´

-
æ

è
ç
ç

ö

ø
÷
÷

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

max ,
,

1
1

0
t

en la que:

TRf = tasa de ren di mien to vin cu la da al tipo de cam bio fi nal;
TC f t, = tipo de cam bio de re fe ren cia en la fe cha de la eva lua ción t;
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F = fac tor es ta ble ci do en el pros pec to de la emi sión (por cen ta je
de ga ran tía);

TCi = tipo de cam bio ini cial;
t = pla zo de la emi sión como pro por ción de año.

Se gún las con si de ra cio nes ex pues tas lí neas arri ba, la pri ma de la
op ción de ta sas con la cual es es truc tu ra do el cer ti fi ca do de de pó si to
se obtiene a partir de:

P N e TR d TMG dD
Tr t

f= ´ -- -t ( ) [ ( ) ( )]F F1 2

en que:

d

TR TMG T t

T t

f

1

21
2

=

+ æ

è
ç

ö

ø
÷ -

-

ln( / ) ( )s

s

d d T t2 1= - -s (

en que:

N = va lor no mi nal del Cede;
t = pla zo de la emi sión del Cede;
r = tasa li bre de ries go com pues ta de ma ne ra con ti nua;

TRf = tasa de ren di mien to vin cu la da al tipo de cam bio fi nal;
TMG = tasa mí ni ma ga ran ti za da es ta ble ci da en el pros pec to de la

emi sión;
F( )× = pro ba bi li dad acu mu la da de una va ria ble alea to ria nor mal

es tán dar;
s = vo la ti li dad del ren di mien to del sub ya cen te;

T t- = nú me ro de días al ven ci mien to de la op ción.

En con se cuen cia, el pre cio lim pio de eva lua ción del Cede está dado
por:

PLV PV ID= -

en el que, como an tes, PV es el pre cio su cio del Cede dual tipo de
cam bio e ID son los in te re ses de ven ga dos del cu pón vi gen te.

V. EVALUACIÓN DE OPCIONES DE BONOS: ENFOQUE

DE ECUACIONES DIFERENCIALES PARCIALES

Su pón ga se que la tasa cor ta o tasa ins tan tá nea, rt, si gue una di ná mi -
ca con du ci da por
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d d dr r t t r t Wt t t t= +m s( , ) ( , ) (32)

en la que ( ) [ , ]Wt t TÎ 0  es un mo vi mien to brow nia no de fi ni do en un es -
pa cio fijo de pro ba bi li dad con una fil tra ción, ( ,W  «, («t t T) , )[ , ]Î 0 IP  y 
m( , )r tt  y s( , )r tt  son fun cio nes co no ci das. Si B B r t Tr= ( , ; ) es el pre cio
de un bono cu pón cero, en ton ces B sa tis fa ce

¶

¶
m l s

¶

¶
s

¶

¶

B

t
r t r t r t

B

r
r t

B

r
t t t

t
t+ - +( ( , ) ( , ) ( , )) ( , )

1

2
2

2

t
t tr B

2
0- = (33)

jun to con la con di ción fi nal B r T Tt( , ; ) .=1  Las con di cio nes de fron -
te ra de pen den de la for ma fun cio nal de m( , )r tt  y s( , ).r tt  Si el bono
paga cu po nes f( , )r tt  du ran te cada ins tan te dt, en ton ces (33) se mo -
di fi ca de la si guien te ma ne ra

¶

¶
m l s

¶

¶
s

¶

¶

B

t
r t r t r t

B

r
r t

B

r
t t t

t
t+ - +( ( , ) ( , ) ( , )) ( , )

1

2
2

2

t
t t tr B r t

2
0- - =f( , )

Si el bono paga cu po nes de ma ne ra dis cre ta  f( ,rt   ti) en los tiem pos  
t t t tn= 1 2, , ..., ,en ton ces (33) se man tie ne y se in clu yen las con di cio nes

B r t T B r t T r t i nt i t i t i( , ; ) ( , ; ) ( , ), , , . . . ,- += + =f 1 2

en las que ti
+  y ti

-  son, res pec ti va men te, los lí mi tes por la de re cha y
por la iz quier da a ti. Obsér ve se que la ecua ción (33) y el lema de Itô
pro du cen el si guien te sis te ma de dos ecua cio nes:

¶

¶
s

¶

¶
m l s

¶

¶

B

t
r t

B

r
r t r t r t

B

rt t t t+ + -
1

2
2

2

2
( , ) ( ( , ) ( , ) ( , ))

t
tr B+ = 0

d dB
B

t
r t

B

r

B

r
r t t

B
t

t t
t= + +

é

ë
ê

ù

û
ú +

¶

¶
s

¶

¶

¶

¶
m

¶

¶

1

2
2

2

2
( , ) ( , )

r
r t W

t
t ts( , )d

lo que con du ce a

d d d dB r B t r t r t
B

r
t

B

r
r t Wt t t

t t
t t- = +s l

¶

¶

¶

¶
s( , ) ( , ) ( , )

= +s
¶

¶
l( , ) ( ( , ) )r t

B

r
r t t Wt t t

t

d d
(34)

En con clu sión, si se de no ta

d d d
~

( , )W r t t Wt t t= +l
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en ton ces la tasa cor ta, rt, y el pre cio del bono, B r tt( , ), sa tis fa cen

d d dr r t r t r t t r t Wt t t t t t= - +( ( , ) ( , ) ( , )) ( , )
~

m l s s (35)
y

d d dB r B t r t
B

r
Wt t

t
t= + s

¶

¶
( , )

~
(36)

De esta ma ne ra las com po nen tes es to cás ti cas de (34) y (36) son
idén ti cas. En este caso el teo re ma de Gir sa nov es un ins tru men to
útil que ga ran ti za que d

~
Wt  es tam bién un mo vi mien to brow nia no,

aun que de fi ni do en otro es pa cio de pro ba bi li dad, IP
~

, equi va len te al
ori gi nal IP en el sen ti do de que es tán de fi ni dos en el mis mo es pa cio
mues tra W y com par ten los mis mos con jun tos de pro ba bi li dad cero.
A con ti nua ción, dado que l( , )r tt  no es una va ria ble ob ser va ble di -
rec ta men te, se su po ne, por sim pli fi ca ción, que l( , ) .r tt º 0  Aho ra
bien, si c c r t T St= ( , ; , ) es el pre cio de una op ción eu ro pea de com pra
en un bono cu pón cero que se co lo ca en T, con pre cio de ejer ci cio K
y ven ci mien to en S S T, ,>  en ton ces c sa tis fa ce

¶

¶
m

¶

¶
s

¶

¶

c

t
r t

c

r
r t

c

r
r ct

t
t

t
t t+ + - =( , ) ( , )

1

2
02

2

2
(37)

su je to a
c r T T S B r T S Kt t( , ; , ) max( ( , ; ) )= -

en el que B es so lu ción de

¶

¶
m

¶

¶
s

¶

¶

B

t
r t

B

r
r t

B

r
r Bt

t
t

t
t t+ + - =( , ) ( , )

1

2
02

2

2
(38)

con
B r T Tt( , ; ) = 1

De es ta ma ne ra el pre cio de la op ción en el bo no c se de ter mi na en
dos eta pas. En la pri me ra eta pa se re suel ve una ecua ción di fe ren cial 
pa ra B y en la se gun da se re suel ve otra ecua ción di fe ren cial pa ra c.

La ecua ción di fe ren cial par cial de un bono lla ma ble (re di mi ble)

Si la ta sa cor ta si gue una di ná mi ca con du ci da por

d d dr r t t r t Wt t t t= +m s( , ) ( , ) (39)

en la que m( , )r tt  y s( , )r tt  son fun cio nes co no ci das y B B r t Ta a t= ( , ; ) es
el pre cio de un bono lla ma ble (re di mi ble) que paga cu po nes f( , )r tt i   en 
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t i ni, , , ... ,=1 2  y que se pue de re com prar en a a t= ( ) en fe chas fu tu -
ras t j j m, , , ..., ,=1 2  en ton ces Ba sa tis fa ce

¶

¶
m l s

¶

¶
s

¶B

t
r t r t r t

B

r
r t

Ba
t t t

a

t
t+ - +( ( , ) ( , ) ( , )) ( , )

1

2
2

2
a

t
t

r
r Ba

¶ 2
0- = (40)

jun to con las con di cio nes

B r T Ta t( , ; ) = 1

B r t T B r t T r t i na t i a t i t i( , ; ) ( , ; ) ( , ), , , . . . ,- += + =f 1 2

y
B r t T a t j ma t( , ; ) ( ), , , . . . ,£ = 1 2

Esta úl ti ma con di ción re du ce el pre cio del bono. Obsér ve se que si
la es truc tu ra de pla zos R t t j( , ), aso cia da al bono cu po na do Ba cuan -
do rt  si gue (40), es baja, en ton ces el pre cio B r t Ta t j( , ; ) es alto por lo
que el emi sor re com pra rá el bono.2 Entre las li mi ta cio nes de este
tipo de bo nos se des ta ca, por un lado, que los in ver sio nis tas se ex po -
nen al ries go de rein ver sión y, por otro, se re du ce la du ra ción efec ti va
de es tos ins tru men tos, lo cual no es atrac ti vo para in ver sio nis tas ins -
ti tu cio na les como fon dos de pen sión o com pa ñías de se gu ros, para
los cua les la du ra ción de sus pa si vos de ma ne ra ca rac te rís ti ca exce -
de a la de sus ac ti vos.

VI. EVALUACIÓN DE OPCIONES DE BONOS CUANDO LA TASA CORTA

SIGUE EL MODELO DE VASICEK (MODELO DE JAMSHIDIAN)

En esta sec ción se re vi sa, bre ve men te, el mo de lo de Va si cek (1977)
de tasa cor ta para eva luar un bono cu pón cero y el mo de lo de Jam-
shi dian (1989) para eva luar una op ción so bre di cho cu pón cero. Su -
pón ga se que la di ná mi ca es to cás ti ca de la tasa cor ta si gue un pro ce so 
con re ver sión a la me dia dado por

d d dr a b r t Wt t t= - +( ) s (41)

en el que ( ) [ , ]Wt t TÎ 0  es un mo vi mien to brow nia no de fi ni do en un es -
pa cio fijo de pro ba bi li dad con una fil tra ción,  ( ,W  «, («t t T) , )[ , ]Î 0 IP  y

MERCADOS DE NOTAS ESTRUCTURADAS 647

2 Mé to dos nu mé ri cos para cal cu lar so lu cio nes apro xi ma das de este tipo de pro ble mas pue den 
en con trar se en Ve ne gas-Mar tí nez (2005).



a, b y s son can ti da des po si ti vas, cons tan tes y co no ci das. La ex pre -
sión (41) es co no ci da en la bi blio gra fía como el mo de lo de Va si cek
para la di ná mi ca de la tasa cor ta. En este caso el pre cio de un bono
cu pón cero que se emi te en t y que paga una uni dad mo ne ta ria en el
tiem po T está dado por:

B t T r s
t s
T( , ) exp= -æ

è
ç ö

ø
÷

ì
í
î

ü
ý
þ

òE d

Se pue de ve ri fi car, fá cil men te, que

r r e b e e Wt
at at t a t s

s= + - +- - - -
ò0 0

1( ) ( )s d (43)

De esta ma ne ra, rt  tie ne dis tri bu ción nor mal con me dia (con di cio nal)

E[ ]| ( )r r e b et
at at= + -- -

0 1 (44)

y va rian za (con di cio nal)

Var[ ]| ( )( )r e ds
a

et
t a t s at= = -ò

- - -s
s2

0

2
2

2

2
1 (45)

De bi do a la pro pie dad de nor ma li dad de la ta sa cor ta en el mo de -
lo de Va si cek se cumple que

B r t T et
t tA T r D Tt( , ; ) ( , ) ( , )= - (46)

en que

D t T
e

a

a tT

( , )
( )

=
- - -1

y

A t T
a

D t T T t a b
D t T

a
( , ) ( ( , ) )

( , )
= - + -æ

è
ç

ö

ø
÷ -

1 1

2 42

2 2
2 2

s
s

Por úl ti mo, la cur va de ren di mien to, R t T( , ), se cal cu la, me dian te
(46), como

R t T
r D t T A t T

T t
t( , )

( , ) ( , )
=

-

-

En este caso el pre cio de una op ción que ven ce en T con pre cio de
ejer ci cio K en un bono cu pón cero que se co lo ca en T y ven ce en S
está dado por:

c N B t S h KB t T h P= - -[ ( , ) ( ) ( , ) ( )]F F s (47)

en que
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«0
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h

B t S

KB t T B t S

KB t T

p

P P

=

æ

è
ç

ö

ø
÷ -

=

ln
( , )

( , )
ln

( , )

( , )

1

2 1
2s

s s
æ

è
ç

ö

ø
÷ -

sP

2
(48)

El pa rá me tro de vo la ti li dad, sP, se cal cu la me dian te

s

s

P

a

B T S

r D T S

a
e

T

2

2
2

2
1

= Var

= Var

[ln( ( , ))| ]

[ ( ( , ))| ]

( (= - - T t D T S- )) ( , )2

en el que Var[ |× «t] es la va rian za con di cio nal dada la in for ma ción
dis po ni ble en t.

VII. EVALUACIÓN DE OPCIONES DE BONOS CUANDO

LA TASA CORTA SIGUE EL MODELO DE HO Y LEE

En el mo de lo pro pues to por Ho y Lee (1986) la ten den cia de la tasa
cor ta se ca li bra con base en los pre cios de mer ca do ac tua les, de ma -
ne ra que los pre cios del mer ca do coin ci dan con los pre cios teó ri cos.
Es im por tan te des ta car que, al igual que en el mo de lo de Va si cek, el
de Ho y Lee pue de pro du cir va lo res ne ga ti vos de rt  con pro ba bi li -
dad po si ti va. En este caso el com por ta mien to de la tasa cor ta es con -
du ci do por el si guien te pro ce so:

d d dr h t Wt t t= + s (49)

en el que s > 0 es una can ti dad cons tan te, ht  es una fun ción del tiem -
po y W tt ~ ( , ).N 0   Es de cir, la di ná mi ca es to cás ti ca de la tasa cor ta
si gue una dis tri bu ción nor mal y

r r h s Wt
t

s
t

s= + +ò ò0 0 0
d ds

La me dia y va rian za de la tasa cor ta sa tis fa cen, res pec ti va men te,

E d[ ]|r r h st
t

s= + ò0 0
y

Var[ ]|r tt = s 2

en las que «0 es la in for ma ción re le van te dis po ni ble en  t = 0. La fun -
ción ht  de ter mi na, en pro me dio, ha cia dón de se mo ve rá rt  en el fu tu -
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ro. Obsér ve se tam bién que aun que ht  es de pen dien te del tiem po, es
in de pen dien te del ni vel de rt. La fun ción ht  se eli gi rá de ma ne ra que
la es truc tu ra de pla zos de la tasa de in te rés sea con gruen te con los
pre cios ac tua les. El mo de lo no pre sen ta re ver sión a la me dia y la vo -
la ti li dad es cons tan te, es de cir, es in de pen dien te del ni vel de la tasa
cor ta y del tiem po. En este caso, se tie ne que

h
t

f t tt = +
¶

¶
s( , )0 2 (50)

y el pre cio de un bono cu pón cero está dado por

B t T e A T t Tt r t( , ) ( , ) ( )= - - (51)

en el que

A t T
B T

B t
T t

t
B t t( , ) ln

( , )

( , )
( ) ln ( , ) (= æ

è
ç

ö

ø
÷ - - -

0

0
0

2

2¶

¶

s
T t- )2 (52)

En la prác ti ca, se uti li za la apro xi ma ción

¶

¶t
B t f t

B t t B t

t
ln ( , ) ( , )

ln ( , ) ln ( , )
0 0

0 0
= - »

+ -D

D

en la que Dt es un tiem po su fi cien te men te pe que ño. Con esta apro -
xi ma ción se cam bia el tér mi no de se gun do or den s 2 2 2t T t( ) /-  por 
s 2 2t T t T t t( )[( ) ] / .- - - D

El pre cio de una op ción que ven ce en T con pre cio de ejer ci cio K
de un bono cu pón cero que se co lo ca en T y ven ce en S está dado por:

c N B t S h KB t T h P= - -[ ( , ) ( ) ( , ) ( )]F F s (53)

en que

h

B t S

KB t T B t S

KB t T

p

P P

=

æ

è
ç

ö

ø
÷ -

=

ln
( , )

( , )
ln

( , )

( , )

1

2 1
2s

s s
æ

è
ç

ö

ø
÷ -

sP

2
(54)

Aho ra, el pa rá me tro de vo la ti li dad, sP, se cal cu la me dian te

s

s 2

P B T S

r S T

S T T t

T

2

2

= Var

= Var

[ln( ( , ))| ]

[ ( )| ]

( ) ( )

-

= - -

Así, s sP S T T t2 = - -( ) .
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VIII. EVALUACIÓN DE OPCIONES DE BONOS CUANDO LA TASA CORTA

SIGUE EL MODELO DE HULL Y WHITE

El mo de lo de Hull y Whi te (1990) ex tien de el mo de lo de Va si cek para
in cluir un pa rá me tro de pen dien te del tiem po; es pe cí fi ca men te se
su po ne que b es de pen dien te del tiem po, lo cual se de no ta rá me dian -
te bt, de esta ma ne ra

d d dr a b r t Wt t t t= - +( ) s (55)

Si se su po ne que a y s han sido es ti ma das por al gún mé to do es ta -
dís ti co, se de sea aho ra se lec cio nar bt  de ma ne ra que los pre cios de
mer ca do y los teó ri cos coin ci dan. En este caso, se in fie re que

b
a t

f t f t
a

et
at= + + - -1

0 0
2

1
2

2
2¶

¶
s

( , ) ( , ) ( ) (56)

equi va len te men te

b
a t

B t
t

B t
a

et
at= - - + - -1

0 0
2

1
2

2

2
2¶

¶

¶

¶
s

2

ln ( , ) ln ( , ) ( )

Si B B r Tt= ( , ) es el pre cio de un bono cu pón cero cuya di ná mi ca es
guia da por (8.2), en ton ces B sa tis fa ce

B r t T et
t rA T t D t T( , ; ) ( , ) ( , )= - (57)

en que
D t T

e
a

a tT

( , )
( )

=
- - -1

y
A t T

B T

B t
D t T

t
B t

a
( , ) ln

( , )

( , )
( , ) ln ( , )= æ

è
ç

ö

ø
÷ - -

0

0
0

4

2¶

¶

s
D t T e at2 21( , )( )- - (58)

En la prác ti ca, se uti li zan en (8.20) las si guien tes apro xi ma cio nes

¶

¶t
B t

B t t B t

t
ln ( , )

ln ( , ) ln ( , )
0

0 0
»

+ -D

D

con Dt pe que ña. De ma ne ra que

A t T
B T

B t

D t T

t

B t t

B
( , ) ln

( , )

( , )

( , )
ln

( , )

(
= æ

è
ç

ö

ø
÷ -

+0

0

0

0D

D

, )
( , )( )

t a
D t T e atæ

è
ç

ö

ø
÷ - - -s 2

2 2

4
1 (59)

Obsér ve se tam bién que
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D t t t
e
a

a t
a t

( , )+ =
-

»
-

D D
D1

ya que e a ta t- » -D D1  si DT es su fi cien te men te pe que ña. Por tan to,

A t T
B T

B t

D t T

D t t t

B t
( , ) ln

( , )

( , )

( , )

( , )
ln

( ,
= æ

è
ç

ö

ø
÷ -

+

0

0

0

D

+æ

è
ç

ö

ø
÷ -

Dt

B t

)

( , )0

- - -s 2
2 2

4
1

a
D t T e at( , )( )

(60)

Es fre cuen te uti li zar en esta apro xi ma ción un tér mi no cua drá ti co
en D t T( , ) mo di fi ca do de mane ra que

A t T
B T

B t

D t T

D t t t

B t
( , ) ln

( , )

( , )

( , )

( , )
ln

( ,
= æ

è
ç

ö

ø
÷ -

+

0

0

0

D

+æ

è
ç

ö

ø
÷ -

Dt

B t

)

( , )0

- - - +-s 2
2

4
1

a
e D t T D t T D t t tat( ) ( , )[ ( , ) ( , )]D

(61)

El pre cio de una op ción que ven ce en T con pre cio de ejer ci cio K
de un bono cu pón cero que se co lo ca en T y ven ce en S está dado por:

c N B t S h KB t T h P= - -[ ( , ) ( ) ( , ) ( )]F F s (62)

en que

h

B t S

KB t T B t S

KB t T

p

P P

=

æ

è
ç

ö

ø
÷ -

=

ln
( , )

( , )
ln

( , )

( , )

1

2 1
2s

s s
æ

è
ç

ö

ø
÷ -

sP

2
(63)

En este caso, el pa rá me tro de vola ti li dad, sP, se cal cu la me dian te

s

s

P

a

B T S

r D T S

a
e

T

T

2

2
2

2
1

= Var

= Var

[ln( ( , ))| ]

[ ( , )| ]

( (= - - - t D T S)) ( , )2

IX. SWAPS DE TASAS DE INTERÉS CON UN ÍNDICE DE AMORTIZACIÓN,
SWAPS STEP-UP Y STEP-DOWN

Un swap de ta sas de in te rés es un acuer do en tre dos par tes para in -
ter cam biar in te re ses en  un no mi nal N en va rias fe chas fu tu ras con
base en una fór mu la pre de ter mi na da. Una de las par tes, la po si ción
lar ga, paga a la con tra par te in te re ses a tasa fija a cam bio de in te re -
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ses a tasa flo tan te. Un swap de ta sas de in te rés con un ín di ce de amor -
ti za ción es un acuer do en tre dos par tes para in ter cam biar in te re -
ses en un no mi nal que de cre ce o se amor ti za de acuer do con I r Nt( ) ,
en el que I( )×  es una fun ción de cre cien te. Los swaps de ta sas de in te -
rés con un ín di ce de amor ti za ción son tam bién lla ma dos swaps del
tipo step-down. Los swaps del tipo step-up son aque llos en que I( )×
es una fun ción cre cien te.

X. NOTAS RESPECTO A UN RANGO EN LA TASA DE INTERÉS

Las no tas de un ran go en la tasa de in te rés (ran ge no tes) pa gan al
pro pie ta rio in te re ses so bre un no cio nal, N, cada día que la tasa de
in te rés, rt, per ma nez ca en tre dos co tas prees ta ble ci das r r rl t u< < ,
has ta el ven ci mien to T. Su pon ga que la tasa cor ta si gue una di ná mi -
ca con du ci da por

d d dr r t t r t Wt t t t= +m s( , ) ( , ) (64)

en la que ( ) [ , ]Wt t TÎ 0  es un mo vi mien to brow nia no de fi ni do en un es -
pa cio fijo de pro ba bi li dad con una fil tra ción, ( ,W  «, («t t T) ,[ , ]Î 0 IP), y 
m( , )r tt  y s( , )r tt  son fun cio nes co no ci das. Si V V r Tt= ( , ) es el pre cio de 
una nota de un ran go en la tasa de in te rés, en ton ces sa tis fa ce la si -
guien te ecua ción di fe ren cial par cial

¶

¶

¶

¶
s

¶

¶
m

V

t

V

r
t T r

V

r
r t r r V r

t
t

t
t t t t rl

+ + - +
1

2
1

2
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2 2( , ) ( , ) { < < =r rt u} 0 (65)

con V r Tt( , ) .= 0

XI. NOTAS ESTRUCTURADAS FORMADAS POR BONOS CUPÓN CERO

CON PAGOS VINCULADOS A UN TIPO DE CAMBIO

A con ti nua ción se es tu dia una de las no tas es truc tu ra das más co mu -
nes. Mu chas de las no tas es truc tu ra das tie nen op cio nes in mer sas y
su eva lua ción es todo un de sa fío. Asi mis mo, se ana li za de ma ne ra in tui -
ti va por qué para in ver sio nis tas, con de ter mi na das ex pec ta ti vas en
el mer ca do, cier tos ti pos de no tas es truc tu ra das po drían ser atrac ti vas.

Una de las no tas es truc tu ra das más sen ci llas en el mer ca do con sis te 
en un bono cu pón cero con pa gos vin cu la dos al tipo de cam bio. Su pón -
ga se que una em pre sa lo cal A está lar ga en dó la res (po see dó la res)
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que com pró a S =11 00.  uni da des de mo ne da na cio nal (MN) por dó lar. 
Exis te el ries go de que cuan do quie ra cam biar sus dó la res por mo -
ne da na cio nal ob ten ga me nos de 11.00 uni da des. Es de cir, exis te el
ries go de que sus dó la res se de pre cien. Su pón ga se que una con tra par -
te, B, emi te una nota es truc tu ra da a un año que paga una tasa de in -
te rés de 7% en un no mi nal pre de ter mi na do si la pro por ción MN/USD

< 11.00, en caso con tra rio paga 0%. Mu chas de las no tas es truc tu ra -
das que se en cuen tran en el mer ca do res pon den a la ne ce si dad que
tie nen los in ver sio nis tas de cu brir ries gos es pe cí fi cos. Des de lue go, la
em pre sa A pue de ad qui rir la nota para es pe cu lar; si la pro por ción
MN/USD < 11.00, A re ci bi rá un pre mio, si se equi vo ca, es ta rá ata da a
una in ver sión que no le ge ne ra rá in te re ses du ran te todo un año.

Su pón ga se que el tipo de cam bio St  es con du ci do por el mo vi mien -
to geo mé tri co brow nia no

d d dS S t S Vt t t t= +a b (66)

en el que ( ) [ , ]Vt t TÎ 0  es un mo vi mien to brow nia no de fi ni do en un es pa -
cio fijo de pro ba bi li dad con su fil tra ción au men ta da, ( ,W  «, («t t

V
T) ,[ , ]Î 0

IP ), IRV a Î  es el tipo de cam bio pro me dio y b > 0 es la vo la ti li dad
ins tan tá nea del tipo de cam bio. Su pon ga que la tasa cor ta tie ne una
di ná mi ca es to cás ti ca con du ci da por

d d dr r t t r t Wt t t t= +m s( , ) ( , ) (67)

en la que ( ) [ , ]Wt t TÎ 0  es un mo vi mien to brow nia no de fi ni do en un es -
pa cio fijo de pro ba bi li dad con una fil tra ción,  ( ,W  «, («t t T

W) ,
[ , ]Î 0

 IP )W

y m( , )r tt  y s( , )r tt  son fun cio nes co no ci das. Por sim pli fi ca ción, su pón -
ga se que Cov d d( , ) .V Wt t = 0  Sea B B r S t Tt t= ( , , ; ) el pre cio de un bono
cu pón cero cuyo pago de pen de del com por ta mien to de St, es pe cí fi -
ca men te si S St < , en ton ces B r S T Tt t( , , ; ) ,=1  mien tras que si S St > ,
enton ces B r S Tt t( , , ; ) ,t = 0  en que t = >min{ | }.t S St  En este caso B
sa tis fa ce
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jun to con las condiciones
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B r S T T S St t t( , , ; ) = <1 si

y
B r S T S S t S St t t t( , , ; ) , min{ | }t t= > = >0 si

Por su pues to, el plan tea mien to an te rior pue de ex ten der se al pago
de cu po nes.

XII. NOTAS ESTRUCTURADAS FORMADAS POR UN BONO CUPONADO

LLAMABLE Y UN ESQUEMA STEP-UP DE TASAS CUPÓN

Estas no tas es truc tu ra das son bo nos cu po na dos lla ma bles por el
emi sor que usual men te pa gan cu po nes ma yo res que un bono gu ber na -
men tal cu po na do que tie ne los mis mos tiem pos de pago y ma du ra ción.
Los cu po nes de esta nota es truc tu ra da se in cre men tan en pun tos
pre de ter mi na dos en el tiem po si el emi sor no re com pra. Como ejem -
plo con si dé re se una nota a cin co años emi ti da por el FHLB en mayo
de 1994 con un no mi nal de 10 mil dó la res. La emi sión es lla ma ble en
2 años y los cu po nes se in cre men tan con base en el si guien te es que ma:

6.25%     pa ra el año 1     (1 de ma yo de 1994)
6.50%     pa ra el año 2     (1 de ma yo de 1995)
7.00%     pa ra el año 3     (1 de ma yo de 1996)
8.20%     pa ra el año 4     (1 de ma yo de 1997)
9.25%     pa ra el año 5     (1 de ma yo de 1998)

La pri me ra fe cha de lla ma da es ma yo de 1996. Por tan to, úni ca -
men te los dos pri me ros cu po nes es tán ga ran ti za dos pa ra el in ver sio -
nis ta. Esta no ta tie ne una op ción call eu ro pea ad qui ri da por el
emi sor pa ra re com prar el bo no el 1 de ma yo de 1996, 1997 o 1998.
De bi do a que es ta no ta tie ne tres fe chas de lla ma da, tie ne tres op cio -
nes de com pra in mer sas. De es ta ma ne ra el emi sor ha com pra do tres 
op cio nes que le per mi ti rán be ne fi ciar se cuan do las ta sas de in te rés
sean ba jas al re com prar, a la par, la deu da an tes del ven ci mien to y
re fi nan ciar se con ta sas me no res dis po ni bles en el mer ca do. De la
mis ma ma ne ra, si las ta sas se man tie nen es ta bles, es muy pro ba ble
que la no ta sea lla ma da pues to que es tá pa gan do por en ci ma del
mer ca do. Por lo an te rior, en lu gar de con si de rar es ta no ta con ven -
ci mien to den tro de cin co años, tie ne más sen ti do con si de rar la co mo
una in ver sión a dos años, la cual pue de ex ten der se otros tres años.
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Por úl ti mo ob sér ve se que es ta no ta es truc tu ra da pue de ver se co mo
un ins tru men to en el que el in ver sio nis ta ha com pra do una se rie de
pi sos (floors) y vendido una serie de techos (caps) periódicos.

XIII. NOTAS ESTRUCTURADAS FORMADAS POR OPCIONES PARA MODIFICAR

EL ÍNDICE DE AMORTIZACIÓN CUANDO LAS TASAS DE INTERÉS CAMBIAN

Una nota es truc tu ra da vin cu la da a un ín di ce de amor ti za ción (Index- 
Amor ti za tion No tes o IAN por sus ini cia les en in glés) es un acuer do
me dian te el cual el prin ci pal se amor ti za de acuer do con un pro gra -
ma de ter mi na do. El pro gra ma de amor ti za ción está vin cu la do a un
ín di ce pre de ter mi na do (usual men te LIBOR). En es tas no tas, el emi sor 
tie ne la op ción de mo di fi car el es que ma de amor ti za ción del prin ci -
pal a tra vés de un cap.

En este tipo de no tas, si el ín di ce pre de ter mi na do (LIBOR) se ele va
por en ci ma de un cier to ni vel Rc, en ton ces la vida pro me dio de la
nota se ex tien de. Si, por lo con tra rio, el ín di ce pre de ter mi na do se
man tie ne en Rc, o por de ba jo de Rc, el prin ci pal de la nota será rá pi -
da men te amor ti za do, lo que hace que la vida pro me dio se con trai ga.
El res to del prin ci pal se es ta ble ce de acuer do con un es que ma pre -
de ter mi na do.

Como ilus tra ción, con si dé re se una nota es truc tu ra da vin cu la da a
un ín di ce de amor ti za ción emi ti da por la FHLB el 15 de sep tiem bre de 
1994 y con fe cha de ven ci mien to el 15 de sep tiem bre de 1999. La tasa
cu pón se cal cu la tri mes tral men te (LIBOR a 3 me ses + 42 pb) aun que
el pago de cu po nes es anual. Sin em bar go, esta nota tie ne una res -
tric ción, la di fe ren cia en tre dos cu po nes con se cu ti vos tri mes tra les
no pue de ser ma yor de 50 pb. De ma ne ra que la di fe ren cia en tre cu -
po nes anua les no pue de ser ma yor de 200 pb. Asi mis mo, se es ta ble ce 
una tasa má xi ma (cap) de 9.5% du ran te la vida del ins tru men to. En
el pri mer año el prin ci pal per ma ne ce sin cam bio y, en con se cuen -
cia, el es que ma de amor ti za cio nes es irre le van te. El 15 de sep tiem -
bre de 1994 la tasa LIBOR a tres me ses fue de 5.0625%. Así, el cu pón
ini cial fue de 5.4825% (5.0625 + 0.42). Obser ve tam bién que en un
am bien te sin cam bios en la tasa de in te rés (LIBOR de ba jo de 6%), el
100% del prin ci pal es ta rá in tac to el pri mer año. El pro gra ma de
amor ti za ción tri mes tral de la nota se mues tra en el cua dro 5.
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CUADRO 5. Pro gra ma de amor ti za ción tri mes tral de la nota

(Por cen ta je)

LIBOR a 3 me ses Prin ci pal re man en te

9.00 o más 100.00
8.75 96.25
8.50 92.50
8.00 85.00
7.75 80.00
7.50 75.00
7.00 65.00
6.50 32.50
6.25 16.25
6.00 o me nos 0.00

Su pón ga se que el in ver sio nis ta com pra esta nota por 1 mi llón de
dó la res. Si el 15 de sep tiem bre de 1995 la tasa LI BOR está en 7.50%,
en vir tud del cua dro 5 se ob ser va que se de vuel ve 25% del prin ci pal
(250 mil), de jan do un sal do en el prin ci pal de 750 mil. De acuer do
con la fór mu la se es pe ra que el cu pón del prin ci pal re ma nen te sea
de 7.92% (7.50% + 42 pb), sin em bar go, de bi do a la res tric ción
(cap) que te ne mos en el ta ma ño del cu pón, la can ti dad por pa gar
será de 7.4825%. Esto se ob tie ne de lo si guien te. El 15 de sep tiem bre 
de 1994 la tasa ini cial del cu pón fue de 5.4825%, pero el si guien te
cu pón no pue de ser ma yor en 50 pb que el cu pón pre ce den te, así
que lo más que pue de va ler es 50 pb cada tri mes tre, lo que con du ce
a que en un año se tie ne un to tal de 200 pb. Por tan to, si las ta sas au -
men tan rá pi da men te el in ver sio nis ta po dría ver se ata do a un ins tru -
men to a cin co años con ren di mien tos no de sea bles.

Des pués de es ta amor ti za ción par cial del prin ci pal se ajus ta el prin -
ci pal pa ra el si guien te pe rio do. Si la ta sa LIBOR au men ta a 8.0% pa ra
el si guien te tri mes tre, en ton ces en vir tud del cua dro 5, se ob ser va
que se de vuel ve 15% del prin ci pal, de jan do un prin ci pal re ma nen te
de 637 500 (750 000 ́  85%). El pa go del cu pón se ría de 8.42%, pe ro
la res tric ción nos in di ca que el cu pón es 7.9825%, en cu yo ca so el in -
ver sio nis ta es ta rá ob te nien do una ga nan cia un po co me nor que la
ta sa LIBOR a 3 me ses. Obsér ve se que al ba jar la ta sa LIBOR, la no ta se
amor ti za rá pi da men te. Si la ta sa LIBOR per ma ne ce igual el in ver sio -
nis ta re ci be 100% del prin ci pal y ha brá ob te ni do una ta sa in fe rior a
la del mer ca do.
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XIV. NOTAS ESTRUCTURADAS DE ÍNDICES DUALES

Una nota de ín di ce dual, o nota de spread de ín di ces, es un ins tru -
men to cuyo cu pón está vin cu la do a la di fe ren cia (spread) en tre dos
ín di ces de mer ca do. Los ín di ces más co mu nes en este tipo de no tas
son:

i) Cons tant Ma tu rity Trea sury (CMT),
ii) Trea sury Bill (T-Bill),

iii) 12-Month Trea sury Ave ra ge (MTA),
iv) Cost of De po sits Index (Codi),
v) 11th Dis trict Cost of Funds Index (Cofi),

vi) Cost of Sa vings Index (Cosi),
vii) Lon don Inter Bank Offe ring Ra tes (LIBOR),

viii) Cer ti fi ca tes of De po sit Inde xes (CD),
ix) Pri me Rate,
x) Fan nie Mae’s Re qui red Net Yield (RNY).

De la enu me ra ción an te rior, los ín di ces que uti li zan con ma yor
fre cuen cia son CMT, Co fi y LIBOR. Este ti po de no tas es truc tu ra das in -
ten tan recom pen sar a los in ver sio nis tas que an ti ci pan mo vi mien tos
a la al za o a la ba ja de las cur vas de ren di mien to aso cia das a ín di ces.
Estas no tas pue den tam bién es tar vin cu la das a otro ti po de ín di ces
co mo los bur sá ti les de pre cios de bie nes.

Un ejem plo de una no ta atrac ti va pa ra un in ver sio nis ta con ex -
pec ta ti vas de una cur va de ren di mien to pla na, aso cia da a CMT, se ría
una ta sa cu pón que flo ta de la siguiente manera:

Tasa cupón = CMT a 5 años - CMT a 10 años + so bre ta sa

Con base en la fór mu la an te rior el cu pón se in cre men ta, jun to con la 
so bre ta sa, si la cur va de ren di mien to en tre cin co y diez años es pla -
na. Por otra par te, si el in ver sio nis ta tie ne ex pec ta ti vas de una cur -
va de ren di mien to cre cien te, una nota atrac ti va para él se ría la que
paga una tasa cu pón de la si guien te for ma:

Tasa cupón = CMT a 10 años - CMT a 5 años + so bre ta sa

Con si dé re se, co mo ejem plo, una no ta emi ti da en agos to de 1993
con un pe rio do de ma du ra ción de cin co años. Esta emi sión pa ga una 
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ta sa cu pón ini cial de 5.00% pa ra el pri mer año y pa ra los cua tro
años res tan tes la ta sa cu pón flota de acuerdo con:

Tasa cu pón = CMT a 5 años - CMT a 10 años + 432 pb

Un año des pués de la emi sión, el ren di mien to de CMT a cin co años
es ta ba en 4.70% y el ren di mien to CMT a diez años es ta ba en 5.34%, lo 
que pro du jo una di fe ren cia de -64 pb. La tasa cu pón de la nota
para los res tan tes cua tro años está dada por 3.68% = 4.70% - 5.34% 
+ 4.32%. Por su pues to, los com pra do res de este ins tru men to te nían
ex pec ta ti vas de una cur va de ren di mien to to da vía más pla na.

XV. NOTAS ESTRUCTURADAS CON TASAS FLOTANTES

APALANCADAS Y CONTRAAPALANCADAS

Las no tas es truc tu ra das con tasa flo tan te apa lan ca da ofre cen al in -
ver sio nis ta la opor tu ni dad de re ci bir un ren di mien to ini cial por
en ci ma del mer ca do y la tasa cu pón se ajus ta en una can ti dad prees -
ta ble ci da M > 1 so bre la tasa de in te rés re le van te (por ejem plo,
LIBOR). Es de cir, si M = 1.5, en ton ces la tasa cu pón, se cal cu la como:

Tasa cu pón = 1.5 ́  LIBOR + 100 pb

De la mis ma ma ne ra, en una nota es truc tu ra da con tasa flo tan te
con traa pa lan ca da, la tasa cu pón se ajus ta en una frac ción prees ta -
ble ci da m < 1 so bre la tasa de in te rés re le van te (LIBOR). Si m = 0 5. ,
en ton ces

Tasa cu pón = 0.5 ́  LIBOR + 100 pb

Los in ver sio nis tas de es te ti po de no tas an ti ci pan es ta bi li dad en la
di ná mi ca de las ta sas de in te rés. Por su pues to, con ba se en es tas no -
tas sen ci llas se pue den cons truir otras más com pli ca das, por ejem -
plo, una no ta que calcule la tasa cupón como

max (4.125%, 50% ́  tasa de bo nos de te so ro a 10 años + 125 pb)

Es per ti nen te des ta car que es te ti po de no tas se de sem pe ña mal
an te vo la ti li da des en la ta sa de in te rés, no im por ta la di rec ción de la
vo la ti li dad. Por tan to, los in ver sio nis tas que ad quie ren es te ti po de
pro duc tos pro nos ti can que las ta sas de in te rés se rán estables en el
horizonte de inversión.
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XVI. NOTAS ESTRUCTURADAS DE FLOTACIÓN INVERSA

Este tipo de no tas es truc tu ra das tie nen una tasa cu pón que va ría in -
ver sa men te a un ín di ce prees ta ble ci do. Por ejem plo, si el ín di ce
prees ta ble ci do es LIBOR o Cofi y éste baja, la tasa cu pón au men ta y
vi ce ver sa. Exis ten en el mer ca do no tas de flo ta ción in ver sa de los ín -
di ces enu me ra dos en la sec ción XIII. El ejem plo si guien te ilus tra una
nota de flo ta ción in ver sa emi ti da por la FNMA en 1992, en la cual la
tasa cu pón es ta ba vin cu la da al ni vel del Cofi. La tasa cu pón flo ta ba
de la si guien te ma ne ra:

Tasa cu pón = 11.95% - Cofi

Esta ta sa cu pón se re cal cu la ba men sual men te pe ro los pa gos eran
se mes tra les. Esta no ta ven cía el 16 de no viem bre de 1995. De acuer do
con la fór mu la an te rior el cu pón del ins tru men to au men ta ba si el ín -
di ce Co fi caía y vi ce ver sa. El ni vel del cu pón el 16 de sep tiem bre de
1994 fue de 8.09%, mo men to en que el Co fi es ta ba en 3.86 por cien to.

CONCLUSIONES

En Mé xi co el tema de las no tas es truc tu ra das ha co bra do gran in te -
rés en los mer ca dos fi nan cie ros. Estos ins tru men tos pue den pro du -
cir me jo res op cio nes de in ver sión para los fon dos de pen sio nes, ya
que los pa gos se vin cu lan a al gún ín di ce bur sá til o a un tipo de cam -
bio, lo cual ge ne ra op cio nes de in ver sión con ren di mien tos po ten -
cial men te su pe rio res a los que pro por cio na el mer ca do de di ne ro.

En el pre sen te tra ba jo se rea li zó una des crip ción de ta lla da de las
no tas es truc tu ra das más co mu nes en el mer ca do. Se des ta có las di fi -
cul ta des téc ni cas en el pro ce so de eva lua ción de di chos ins tru men -
tos. En la ma yo ría de los ca sos es tu dia dos se pro pu so un mo de lo
teó ri co de eva lua ción y se de sa rro lla ron va rios ejem plos nu mé ri cos.
Evi den te men te, el mo de la do con su pues tos más rea lis tas será una
tarea permanente en nuestro programa de investigación.
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