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OBJETIVO GENERAL

La presente nota técnica tiene como objetivo definir qué es el Constant Maturity Swap
(CMS) y presentar la metodologia para calcular su tasa CMS bajo el modelo estocastico
de tasas de interés Terminal Swap Rate (TSR), destacando la necesidad de aplicar un
ajuste de convexidad para obtener estimaciones consistentes con los precios
observados en mercado, asegurando una valuacion libre de arbitraje.

INTRODUCCION

Los instrumentos CMS se utilizan especialmente en contextos donde se busca
exposicién a la pendiente de la curva de tasas. A diferencia de los swaps tradicionales,
donde la tasa flotante esta ligada a un indice, como TIIEF o SOFR, en los CMS dicha tasa
flotante se determina con base en la tasa swap asociada a un nodo especifico de la
curva, lo que introduce una sensibilidad a los movimientos en la Estructura Temporal
de Tasas de Interés (ETTI) la cual es fundamental en finanzas cuantitativas ya que
describe cdémo las tasas de interés varian en funcion del tiempo hasta el vencimiento
de un producto financiero.

Desde el punto de vista de valuacion, el principal reto técnico radica en que la tasa CMS
no corresponde a un activo negociable y, por tanto, no es directamente observable
mediante instrumentos lineales. No obstante, la estimacién directa de la tasa swap
terminal bajo medida de riesgo neutral resulta insuficiente para capturar correctamente
el valor de la tasa CMS, debido a la convexidad del instrumento, es decir, su sensibilidad
no lineal frente a los movimientos de las tasas subyacentes.

Por ello, es necesario incorporar un ajuste de convexidad, el cual corrige esta
discrepancia al capturar el impacto de la volatilidad sobre la distribucién de la tasa swap
terminal, permitiendo asi una valuacion precisa y libre de arbitraje del instrumento. En
este contexto, el modelo TSR proporciona un marco estocdstico adecuado para modelar
la dindmica de la tasa swap terminal, permitiendo capturar su comportamiento bajo
escenarios de mercado consistentes.

En un entorno de alta volatilidad de tasas y empinamiento inverso de curvas, la correcta
valoracién de instrumentos CMS adquiere relevancia para las areas de ALM (Asset
Liability Management) y tesoreria, dado que pequefias desviaciones en el ajuste de
convexidad pueden traducirse en errores de valoracion significativos.

¢QUE ES UN CONSTANT MATURITY SWAP?

Constant Maturity Swap (CMS) es un contrato derivado de tasa de interés en el cual
una de las partes paga una tasa fija o flotante, mientras que la contraparte paga una
tasa swap de vencimiento constante, denominada tasa CMS. Esta tasa se determina en
cada fecha de fijacidn como la tasa swap vigente para un plazo especifico (por ejemplo,
para MXN: 3x1, 52x1, 65x1, etc.)



Formalmente, un instrumento CMS puede representarse como una serie de
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intercambios de flujos de

pago en fechas Ty, Ty, ..., T,,, donde en cada fecha T; se liquida el diferencial entre una tasa fija Ry, 0
una tasa flotante (por ejemplo, TIIEF o SOFR) y la tasa swap de vencimiento constante Rqys(T;, T),

correspondiente a un swap que inicia en T; y tiene vencimiento en T; +
representa el vencimiento del swap en la curva.

7, siendo 7 el nodo que

Figura 1. Estructura de flujos de pago en un CMS (Constant Maturity Swap)
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Una vez definida la estructura de flujos del CMS, es posible expresar el valor presente de la pata flotante

como la suma de los flujos descontados bajo la medida de riesgo neutral,
continuacion:

tal como se muestra a

n
CMS, = Nocional Z AT; - E®[D(0,T;) - (Rews(Ti, ) — Ry )]

=1

donde:
AT; es el factor de devengo correspondiente al periodo [T;_4, T;]
D(0,T;) es el factor de descuento desde T; a la fecha actual
EQ[-] denota la expectativa bajo medida de riesgo neutral
Reus(T;, T) s la tasa swap de vencimiento constante fijada en T;
Ryix € la tasa fija pactada en el contrato

Dado que R.ys es una funcién no lineal de los factores de descuento, su expe

ctativa bajo la medida de

riesgo neutral no puede obtenerse de forma directa. Por tanto, es necesario introducir un ajuste de
convexidad, el «cual corrige esta no linealidad, como se lustra en Ila figura 2.

Figura 2. Relacion no lineal entre la tasa swap R:ys(T;, T) y los factores

de descuento D(0,T;)
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En resumen, la estructura de pago de un CMS vy la relacién no lineal entre la tasa swap terminal y los
factores de descuento justifican la necesidad de incorporar un ajuste por convexidad en su valuacién. Este
ajuste sera desarrollado en la siguiente seccion bajo el marco del modelo Terminal Swap Rate (TSR).
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METODOLOGIA DE VALUACION

Dado que Rcys(T;, T) es una funcién no lineal de los factores de descuento, la expectativa bajo medida
neutral al riesgo no coincide con la tasa forward observable. Por ello, se define, tal que la tasa CMS
corresponde al valor esperado, bajo riesgo neutral, de la tasa swap terminal asociada al vencimiento t:

CMS(T;, 7) = EQ[Rys(T;, 7)1

El modelo Terminal Swap Rate (TSR) aproxima la expectativa bajo medida de riesgo neutral de la tasa swap
terminal mediante una réplica basada en opciones sobre tasas de interés (swaptions); permitiendo estimar
la tasa CMS ajustada por convexidad a partir de la construccién de una cartera estdtica de swaptions que
reproduce el pago del CMS bajo condiciones de no arbitraje. De forma equivalente, esta relacién puede
representarse analiticamente como:

CMS(T;,t) = TSR(T;, t) + CONUT;, 7)
donde

e TSR(T;, 7) es la tasa swap terminal calculada con la curva libre de riesgo
e CONV(T;, t)es el ajuste de convexidad que corrige el sesgo por la no linealidad

Con base en esta construccion, cada swaption puede descomponerse en caplets y floorlets, que
representan los componentes elementales de la réplica: los caplets capturan los escenarios en que la tasa
swap terminal se encuentra por arriba del strike (swaptions pagadores), mientras que los floorlets reflejan
los casos en que dicha tasa se ubica por debajo del mismo (swaptions receptores). Incorporandose de
manera implicita el efecto de convexidad y asegurando una valuacidn consistente con la estructura de
volatilidades implicitas y los precios observados en el mercado.

El modelo TSR estima la tasa CMS ajustada mediante la réplica del pago del CMS con una combinacidon de
caplets y floorlets, construidos sobre una malla discreta de strikes K; y ponderados con coeficientes
6ptimos w; que satisfacen las condiciones de no arbitraje.

El valor de la réplica para un caplet se expresa como:

N-1
DT, T)(Rr = K)y = ) WA Rr —K)y S € (Kidostan
i=0
donde:

o A(T):anualidad del forward starting swap en T;, definida como:
n
A; T, 1) = Z ATiD(t, T-) y AT; es el factor de devengo correspondiente al periodo [T;_4, T;]
j=1

o (R; — K;),: valor intrinseco del swaption pagador con strike K;

De forma analoga, para un floorlet se reemplaza (R — K), por (K — Rr);, empleando swaptions
receptores:
N-1
D(T, Tp)(K —Rp)y = wiA(T)(K; — R7) 4, St € {Ki}o<i<n
i=0
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Metodologia de réplica de la tasa CMS

Los pasos para la réplica de la tasa flotante CMS en cada fecha de pago son los siguientes:
1. Definicidn del rango de strikes

Se discretiza el rango de tasas swap terminales entre: [Rin, Rmaxl, tal que para cada cupén CMS con
fixing en T y vencimiento de swap T, los limites se obtienen como:

—N‘l(a)akﬁ—%cr,%T N'l(a)akﬁ—%a,fT
)

Rmin = Foe Rmax = Foe
donde:

e Fy:tasaforwarddelswap T X T

e 0y: volatilidad implicita ATM (At-the-money) del swaption subyacente

e N71(a): inverso de la distribucién normal estandar para cubrir practicamente toda la masa

de probabilidad (@ = 0.999999995 equivale a 5.73 desviaciones estandar)

El uso de [Ryin, Rmax] asegura que la réplica converja al valor esperado bajo el modelo de Black-Scholes.

2. Construccidon de la malla logaritmica

Se define el espaciamiento logaritmico constante entre strikes consecutivos, con N como el nimero total
de puntos en la malla:

_ log Rmax - log Rmin
N

AK

Con este espaciamiento, los strikes se determinan mediante:
_ i-AK ;o
Ki—Rmin-e B l—1,...,N

Esta discretizacién logaritmica concentra mayor densidad de puntos cerca del strike ATM mejorando la
precisién y estabilidad de la interpolacidn de los precios de los swaptions.

Figura 3. Réplica del valor del CMS mediante opciones (swaptions)
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3. Determinacidn del rango efectivo y nimero de strikes relevantes

Se delimitan los strikes relevantes dentro del rango [Ryin, Rmax), €stableciendo los limites Kyin Y Kmax
que cubren la regién de probabilidad significativa bajo la distribucidn implicita de tasas terminales. A partir
de estos limites, se calcula el nimero efectivo de puntos de réplica de los swaptions en la malla logaritmica
mediante las siguientes expresiones:

log K —logK logK — log Kin;
N caplet = mzxK +1, N floorlet = AK man +1
4. Réplica del payoff mediante swaptions

El valor esperado del pago CMS se obtiene mediante una réplica estdtica con swaptions, construida a partir
de combinaciones lineales de swaptions pagadores y swaptions receptores:

e Paraun caplet con strike K, se utiliza un portafolio de swaptions pagadores con strikes en el rango
[K, Kmax], replicando el pago cuando la tasa swap terminal se ubica dentro de [K, Ryyax]

e Paraun floorlet, se emplean swaptions receptores con strikes en [Kyin, K], cubriendo escenarios
donde la tasa swap terminal se encuentra dentro del rango [Rin, K|

5. Asignacion de pesos y cdlculo del valor replicado

El precio del swaption con strike K; recibe un peso w;, determinado a partir del modelo lineal de tasa swap
bajo el enfoque TSR, garantizando el cumplimiento de las condiciones de no arbitraje y paridad Put—Call.
El valor replicado se calcula como la suma ponderada de los valores presentes de los swaptions:

N
PCaplet_rep (t' K) = Z inPt[Swaption Pagado’(Kii T, T)]
i=1

N
Prioortet rep(t, K) = Z w; VP.[Swaption Receptor(K;; T, 7)]
i=1
6. Calculo de la tasa CMS ajustada y convexidad

La tasa CMS ajustada se obtiene aplicando la paridad Put—Call, que relaciona los valores replicados de los
swaptions pagadores y receptores:

PCaplet_rep (t: K) - PFloorlet_rep (t: K) = D(t: T) [RCMS(t) - K]
De esta relacidn, se despeja la expresion para la tasa CMS ajustada:

PCaplet_rep (t,K)— PFloorlet_rep tK) n

Remsery = D&, T K

Finalmente, el ajuste por convexidad se define como la diferencia entre la tasa CMS ajustada y la tasa
forward correspondiente:

Ajuste por convexidad = Ry, — K
De esta forma, la tasa CMS ajustada representa la tasa forward corregida por el valor implicito de
convexidad, garantizando la equivalencia entre el valor tedrico del CMS y su réplica de mercado,
obteniendo asi el cumplimiento del principio fair value.
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El ajuste por convexidad refleja que la tasa CMS esperada no es igual a la tasa forward, ya que la relacién
entre tasas y precios no es lineal: cuando las tasas suben, las caidas de precio son menores que los
aumentos cuando las tasas bajan. Este efecto de asimetria genera un sesgo positivo en la tasa CMS
ajustada.

CASO PRACTICO

El objetivo de este caso practico es ilustrar la valuacién de la tasa CMS del dltimo flujo de un instrumento
con vencimiento a 2 afios y pagos anuales, utilizando el modelo Terminal Swap Rate (TSR) descrito
previamente. En este ejemplo, la pata flotante paga conforme a la tasa SOFR correspondiente al nodo de
5 afios de la curva en cada fecha de fijacién, mientras que la contraparte recibe una tasa fija.

La Figura 4 muestra la distribucion de strikes utilizada en la réplica, la cual concentra mayor densidad de
puntos alrededor del strike at-the-money, mejorando la precisidon en la interpolacién de precios de los
swaptions.

Figura 4. Distribucion de la malla de strikes
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A partir de los precios de los swaptions valuados bajo el modelo de Black-Scholes, y de los pesos obtenidos
en la malla logaritmica, se determina el valor del caplet y floorlet. En las tablas 1 y 2 se presentan los
resultados de la réplica obtenida para los componentes floorlet y caplet, respectivamente, los cuales
incluyen los strikes, pesos y precios de los swaptions empleados en la construccién del valor del CMS.

Tabla 1. Composicion del floorlet en la réplica CMS Tabla 2. Composicion del caplet en la réplica CMS

OOR aptio eceptore CAPLET (Swaptions Pagadores)

dice e Peso Precio Swaptio indice (i) Strike (K;) Peso (W;) Precio Swaption

Rmin 0.0101565 | 0.0000000 0.0000000 0 0.0370000 | 0.2121409 0.0147751
0 0.0106850 | -0.0004331 0.0000000 1 0.0379837 | 0.0011822 0.0128381
1 0.0112411 | -0.0004557 0.0000000 2 0.0399604 | 0.0016199 0.0095503
2 0.0118261 | -0.0004794 0.0000000 3 0.0420400 | 0.0017042 0.0068708
3 0.0124415 | -0.0005043 0.0000000 4 0.0442278 | 0.0017929 0.0047712
4 0.0130890 | -0.0005306 0.0000000 5 0.0465295 | 0.0018862 0.0031924
5 0.0137702 | -0.0005582 0.0000000 6 0.0489510 | 0.0019843 0.0020548
6 0.0144868 | -0.0005872 0.0000000 7 0.0514985 | 0.0020876 0.0012703
7 0.0152407 -0.0006178 0.0000001 8 0.0541785 0.0021962 0.0007533
8 0.0160339 | -0.0006500 0.0000003 9 0.0569980 | 0.0023105 0.0004280
9 0.0168683 | -0.0006838 0.0000009 10 0.0599643 | 0.0024308 0.0002327
10 0.0177462 | -0.0007194 0.0000024 1 0.0630849 | 0.0025573 0.0001209
1 0.0186697 | -0.0007568 0.0000057 12 0.0663680 | 0.0026903 0.0000600
12 0.0196413 | -0.0007962 0.0000133 13 0.0698218 | 0.0028303 0.0000284
13 0.0206635 | -0.0008376 0.0000295 12 0.0734555 | 0.0029776 0.0000128
14 0.0217388 | -0.0008812 0.0000624 15 0.0772782 | 0.0031326 0.0000055
15 0.0228701 | -0.0009271 0.0001267 16 0.0812999 | 0.0032956 0.0000023
16 0.0240603 | -0.0009753 0.0002459 17 0.0855308 | 0.0034671 0.0000009
17 0.0253125 | -0.0010261 0.0004574 18 0.0899820 | 0.0036476 0.0000003
18 0.0266298 | -0.0010795 0.0008160 19 0.0946648 | 0.0038374 0.0000001
19 0.0280156 | -0.0011357 0.0013975 20 00995913 | 0.0040371 0.0000000
20 0.0294736 | -0.0011948 0.0023005 21 0.1047742 | 0.0042472 0.0000000
21 0.0310074 | -0.0012569 0.0036449 2 01102268 | 0.0044682 0.0000000
22 0.0326211 | -0.0013224 0.0055665 2 01159631 | 0.0047008 0.0000000
23 0.0343187 | -0.0013912 0.0082076 24 01219980 | 0.0049454 0.0000000
24 0.0361047 | -0.0010707 0.0117046 Rmax 0.1283470 | 0.0000000 0.0000000
25 0.0370000 | 0.2113906 0.0137253
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Bajo la paridad Put—Call, la diferencia entre el valor replicado del caplet y el floorlet determina el valor
presente del pago neto del CMS, despejando, se obtiene la tasa CMS ajustada:

PCaplet_rep(t' K) — PFloorlet_rep(t; K) +K = 0.003202 — 0.002859

Remsey = DT = 096368 4+ 0.037 =0.037355

El resultado refleja que la tasa CMS ajustada incorpora un ajuste positivo por convexidad, el cual compensa
la diferencia entre la tasa forward observable y el valor esperado de la tasa swap terminal bajo la medida
de riesgo neutral.

Finalmente, el ajuste por convexidad se define como la diferencia entre la tasa CMS ajustada y la tasa
forward correspondiente:

Ajuste por convexidad = Rys,, — K = 0.037355 — 0.037 = 0.000355

De esta forma, la tasa CMS ajustada representa una tasa forward corregida por la convexidad del
instrumento, garantizando una valuacién coherente con las condiciones de mercado y la estructura de
volatilidades observadas.

La correcta aplicaciéon del ajuste de convexidad en instrumentos CMS permite al banco garantizar
valuaciones consistentes con el mercado, mejorar la cobertura del riesgo de pendiente y fortalecer la
gestion del riesgo estructural de tasas. En entornos de mayor volatilidad, este ajuste se vuelve
especialmente critico para mantener coherencia en la valuacién y gestion del IRRBB (Interest Rate Risk in
the Banking Book).

¢PARA QUE SIRVEN EN LA GESTION DEL BALANCE DE UN BANCO?

Los CMS son especialmente Utiles en la gestidon de balance, riesgos estructurales, IRRBB y ALM ya que
permiten:

1. Cambiar la sensibilidad del balance a movimientos en la curva de tasas

Los bancos tienen naturalmente activos de largo plazo (crédito hipotecario, corporativo, inversiones) y
pasivos de corto plazo (depdsitos a la vista, fondeo interbancario). Esto genera exposicion al riesgo de tasa
de interés y al riesgo de pendiente de la curva.

Un CMS permite gestionar el riesgo de pendiente si el banco espera que las tasas de largo plazo suban,
puede recibir la tasa CMS (o pagar fijo), protegiendo el valor econémico del portafolio. Si anticipa
empinamiento o aplanamiento de la curva, puede ajustar sus coberturas para alinearse con su vision.

2. Ajustar el perfil sintético de duracidn de activos y pasivos

Los CMS permiten extender o acortar la duracidon econémica sin mover los instrumentos del balance. Por
ejemplo, un banco con exceso de activos de largo plazo y pasivos de corto plazo puede usar un CMS para
acortar la duracion de forma sintética, por otro lado, un banco puede beneficiarse de la bajada de tasas de
largo plazo pactando un CMS para prolongar la duracién sin tener que comprar bonos directamente.
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3. Administrar el riesgo de convexidad y la sensibilidad a cambios no paralelos

El IRRBB requiere gestionar movimientos no paralelos en la curva, cambios de curvatura y efectos de
convexidad.

En este contexto, los instrumentos CMS se emplean para ejecutar estrategias de curva que aprovechen
diferencias en pendientes y nodos, protegerse contra reversiones en la forma de la curva y controlar la
gamma de tasas largas, reduciendo asi la exposicidn a convexidad.

4. Cobertura de productos con perfil no lineal o con embebidos

Los CMS son utiles cuando el banco tiene en su balance productos como hipotecas con prepago, bonos
callable/putable, opciones implicitas y pasivos a tasa revisable de largo plazo, por mencionar algunos.

SUPUESTOS TECNICOS

e Se asume la existencia, sin arbitraje de una medida de riesgo neutral para la valuacién de
instrumentos derivados

e Los mercados son liquidos y permiten la construccién de curvas de descuento y la estimacion de
forwards consistentes con los precios observados

e Latasa CMS se expresa como el valor esperado bajo riesgo neutral de la tasa swap terminal

o El modelo Terminal Swap Rate (TSR) supone una dindmica log-normal para la tasa swap terminal

e las volatilidades implicitas utilizadas son consistentes con la sabana de volatilidad de swaptions
disponible en mercado

RIESGOS Y LIMITANTES

o Dependencia de la liquidez de swaptions. La precisidon del ajuste por convexidad depende de la
disponibilidad y calidad de cotizaciones de volatilidad implicita; en entornos iliquidos, el modelo
puede perder robustez

e Sensibilidad a la curva y al modelo TSR. La tasa CMS replica movimientos de las tasas forward y
de la tasa swap terminal; sesgos en la construccién de curvas o en la calibracién del TSR afectan
directamente la valuacidn

Limitaciones ante movimientos no lineales. En escenarios de choques abruptos de tasas o
sondeos de volatilidad, la réplica puede presentar errores de seguimiento o sobreestimar/
subestimar la convexidad

Supuesto de estructura estable de volatilidades. El modelo presupone que la sébana de volatilidad
refleja correctamente la dindmica futura; cambios estructurales pueden comprometer su validez
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