
Valuación de una nota estructurada que liga el rendimiento de un índice bursátil...

 49

* Instituto Politécnico Nacional,  
Escuela Superior de Economía. 
a7ortiz@yahoo.com.mx

** Instituto Politécnico Nacional,  
Escuela Superior de Economía. 
fvenegas1111@yahoo.com.mx

*** Universidad Nacional Autónoma de México, 
Facultad de Contaduría y Administración, División de Investigación. 
francisco_lopez_herrera@yahoo.com.mx

Valuación de una nota estructurada 
que liga el rendimiento de un índice 
bursátil con los pagos de un bono y 
un derivado

Ambrosio Ortiz-Ramírez*

Francisco Venegas-Martínez**

Francisco López-Herrera***

Fecha de recepción: 20 de mayo de 2011 
Fecha de aceptación: 10 de junio de 2011

Fernando
Texto tecleado
Estocástico: finanzas y riesgo.

Fernando
Texto tecleado
Volumen 1, Número 2, julio-diciembre 2011, pp. 49-62. ISSN: 2007-5383



50 Núm. 2 / julio - diciembre / 2011

Estocástica
FINANZAS Y RIESGO

RESUMEN
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ABSTRACT

This paper provides the value of a structured note including a zero coupon 
bond and paying at the maturity date the logarithmic return of a stock 
index applied to a predetermined nominal. The note also has embedded 
a portfolio of European (call and put) options and/or forward contracts. 
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1. Introducción

E���������������5�����%�������	������#�������	��������6��	����������	�-

��������	�����	�����������
���������������������������������������	��-

�����������	������������		��������������������#�������	����������������������-

8����� ��	�� ���������	� ������������ ������#����� ��� ���	���������� �� �����	����

���	��������������������������/������	����������	��������#������������������

���	����	����%������������������������
	��������	��
����%���������
�	����������

��	�������9������	���	�����������:������
	�����������������������	����	�����

����������������$�5����%����	�������%������	�
�������/�1�	���� ;<<+!$�=����	-

������4��	���� ;<<,!$�4����	� ;<<2!$�)���	�����)������� *++-!$���)��������

��>��'���� ;<<3!�

En casi todas las economías, desarrolladas o no, las notas estructuradas 

������
	�����������������	5�����������	������#�������	��������5	����������-

	����%� �������������	����	����%������	�������������
����� ��������������!%�

��������	�����	�����	�������	�������������	�������	����������������������-

���%�����	�	���������	��	�����%����	�������������������������������	�������-

	����������� �������������������������	�����	��	!�������������������������������

������������������
�����������������
�	�������%�������������	������	����������

inversión con rendimientos potencialmente superiores a los que prevalecen 

��������	������������	�%���
	�������������������������������	5���������������


����%��������
���%���	�������	�������	��������������������*����.56���%��6�����

�����	�����AB1��	�������������	��#������������������� 1����!����	����	�����

���� ��	�����%� ���	�� ���� ���� ��������/� 1���� call spread$� 1���� put spread$�

1��������$�1��������������
�$�1������������
���$�1����BCC��collar$�1����BCC��

�	���$�1����cap$�1����knock out, down and out$�1����knock out, up and out$�

1����knock out, up and out, down and out (no touch!$�1������
���
�		�	�� ���

hit��������
��!$�1�����6�����
��$���1����swaption%����	�����������	���;

1 Véase, por ejemplo, Das (1996).
2 Más detalles sobre estas notas aparecen en Venegas-Martínez (2007).
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Sin duda, el mercado norteamericano de notas estructuradas es el que ha 

�	��������������������������8��%��������
����������������������������������-

	5�����������	����������������	���������%��������������	����	�����������������

�����������������������������
�	��������������������������	������������	�����

����	��������������	��		�
��������������	���������	���������������F�������%�

muchas de las notas estructuradas en el mercado son emitidas por empresas 

��	����������� ���������������	5������
��	������	���	�������������������������

��
�	��������!���	������������������������	���������������%����������������%�

���	�������	5����� ��	�����������������������!�������������������������%�����

mercados de notas estructuradas son atractivos para los inversionistas por 

����������������	�������������������������������	����������������
�5��	��������

��
	���	������������������	����	�������	�������������	������������	����������

�����������	�������	���	�����	�
��	�	����������������%�������������������������

�	����������������������������������	������	�	����������������6������������

	������������������������5�����������������	�	������%����������������%�������-

������������
�������������	�����

Como era de esperarse, las características de estos instrumentos intro-

������ �	���� ��������������� �5������� ��	�� ��� ���������� F� ����	������ ��� ���

valuación de opciones en donde se requiere algún supuesto sobre el compor-

���������������
�������%�������������������������	����	�����	�����	�������-

����������
	����������	������������
����������
�����������
���������������

������������������������������������������������������	����	����������������

���
������������	�������������������������������������	���������������	��-

�������������������������	������������������������� �	�����	������!%���������

�����������������	��������	����������������������	�������"���������	�����

forward��������	�
�����	���	������������	��������������� ��		���!������	�����

�������������������	���������������%����������������	�	��%�����������������������

����	���������	��������&���'()������� *+,-!���.�	���� *+,-!�

������	�
��������������	���	����:�����������������������	�6������������

�������	�
�%�����������%������������	����	����
�������������F��	�5������������-

�������-���H������������������4�	�������%���������������3�����	���	�����������

�������������

2. Descripción de la nota

Considere una nota estructurada que se pacta al tiempo t ����������T��9�������

�����������
������������	�%������������M%������������������������������	5��
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����������������������:�
���r%��������������������������������	�����������

logarítmico de un índice accionario aplicado a otro un nominal N��4����	��	-

������������
�������������	����������������������	������ �������	������-

��!��"���������	����forward������������������������	������	�������	���������

���	��������������	��������������������������	��	���	���������������������������

 ����� ��� 
���� �� ����� ��� 	����������� ����	������!� ������ ��� ���
���	��� ����

opciones o contratos forward� �� �� ��� ����� ��������� �����5�� ��� ���
���	����

1���
��������������	�����������	��	%���������������������������������� �����	�

���	������!�����������������������������������	/

  ( , ) ln( )t tV S t N S M� �  (1)

����	���	����������6�	�������	���������������	��������������������
�	�����%�

de nivel ,tS  aplicado al nominal N��������������	��	����������������������-

miento, M%�����
������������	���)��������	��������������������������������	���

���������������������������	�����������������������	���	��	���� �������������

����5�	����
	�I�����!���������	��/

  d d dt t t tS S t S W� �� �  (2)

donde �  es el parámetro de tendencia (rendimiento medio anual del ín-

����!%� � � ��� ��� ����������� ������:���� ���� �������  ���������� �������	� ����

	����������������!%� � � 0,t t TW
� 	
 ��

 es un movimiento browniano (o proceso de 

>����	!���#��������
	�������������#��������	�
�
��������������#���	��������-

mentada � �  �0,
( , , , )W

t t T
F F P

�
� ��������������%����������������
���������������

es � � � �� �: ,,F R B�� R   donde � �B R  es la � -álgebra estándar de Borel sobre  

R � ��������	���	�����!��9�������������	�
�
�����������������

 � �
21d exp d .

22
ww w

tt�
� �

� � �� �
� �

9��#���	������ � � 0,
W

t t T
F

� 	
 ��
�������������������� -álgebras tales que W

tF F�  para 

toda t �������������������	����������������������������� W W
s tF F�  cuando .s t�  

F��%�����#���	��������������	���������������		���������������������	���������
W

tF �	��	��������������	�������	���������������
������������� t ��������������
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���� ��� #���	���������5�����������������#���������������������� ����	�������

��������������	��������������	�����		���������������	����������������������-

�����)�������������������� tW  tiene incrementos independientes normales 

�������������	�����	���:��������������������	����������������������F���������

0t � %������#���� 0 0.W �  El proceso � �d 0,dtW N t�~ ������������#�������������

�	�������������	������������ 	�����������	����!������������
�	�������%������

�����
�%����������/�

  E d 0tW� 	
 � �   y   � � �2Var d E d dt tW W t� 	� �
 �  

En este caso se cumple que

 2 21 d 1dln( ) d d = d .
2 2

t
t t

t

SS t W t
S

� � � �� �� � � �� �
�  

 (3)

Es decir, el rendimiento logarítmico del índice accionario tiene distribución 

��	������������	��������������	������������������������������������������-

��	%������5	������������	������%����

 1tS !  (4)

1��	������%���������	��������
�	���������������� H!��)������	�����
�5���������

��������������������8�����������	������

 1� ""  (5)

4�	���	������%��
��	��������
����������������	������������	���������������-

rado � %���������������� ;!��� -!�������������������������������	���	����������

	���������������������������	����������������	�����������
������������������%�

���	�� ����	� ���� ��� ��	����� ��� 	������ ��� ��� ������%� ����	� ������ ���� ��	� ���

rendimiento medio esperado, ,� �������	�����������������#��������������	�����

( ) /r# � �� � ����������	�����������������)����������������������������������

son neutrales al riesgo, es decir, no requieren de un premio para inducirlos 

a participar en el mercado, entonces 0, así, r# �� � � �� ��� ����� ����	�� ���

	���������������������	���������������	�������������������������	5����
	�����

	������ �����������������!%� .r �F��	��
���%����������	�
�� ;!�����
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� �

d d d d

d d d ,

t t t t

t t t

rS rS t S t W

rS t S t W

��
�

� #

�� �� � �� �
�  

� � �

entonces, bajo el supuesto de neutralidad al riesgo 0# � , se tiene que las 

����������� ;!��� -!�����	�����	���%�	�������������%���

  d d dt t t tS rS t S W�� �  (2´)

�

 2 21 d 1dln( ) d d = d
2 2

t
t t

t

SS r t W t
S

� � �� �� � � �� �
�  

 (3´)

������������%���������������������������
	�I�������������#��������
	������

�����������	�
�
�����������	������	�������K�������
�������	�	����������� ;L!�

�����������������������	����������������������	������	����	������	���	������%�

� %� �� 	���
�	� r  con tal de que la volatilidad, � %� ��� ��������� ����������� 9��

����������������	��������#�������	������� ;L!�������
�5�������������������

����	������	������-

3. Valuación de la nota incompleta

��� ����� �������� ��� ����� ��� ����� ������������ 9�� ���������� �������� ��� ��� �����

����������%������������������� ;L!%�������������	

 ( ) 21(1, ) ( ) ( ) ( )
2

r T tV t N M e Nr T t N T t�� �� � � � � �  (6)

A
��	���������������������	��	�������������������������������������������

 -!��M������������������ 1,tS �  entonces el valor del contrato, en 1,t �  es el 

3 El teorema de Girsanov (1960) proporciona una justificación teórica de (2´), véase, 
por ejemplo, Venegas-Martínez (2008).
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valor presente de la suma de los nominales más los intereses del nominal N 

��������������	���������������������	������� -!��9�������������	�����������	�-

��	������������	������������������������������
�������������������

Proposición 1.

El precio, en un mundo neutral al riesgo, de la nota estructurada incompleta 

está dado por

 ( ) 2 ( )1( , ) ln( ) ( )( ) .
2

r T t r T t
t tV S t e N S r T t Me�� � � �� 	� � � � �$ %
 �

 (7)

Además ( , )tV S t � ���������� ��� ��������� ����	������� ��	����� ��� &���'()������(

.�	�����

����������	
/�1��	������������������� ,!����������������������������

����	����	�� *!��� 2!������	������� 3!�����
����������

 21 0
2

r �� &  (8)

������� 1tS ! , entonces ln( ) 0tS & ��4�	���������%�����	����� ( , )tV S t  permane-

��������	�����������F�������%������	� ( , )tV S t  un producto derivado con un 

���������������������������
��������	���������������������	���������	��������

Black-Scholes

 
2

2 2
2

1 ,
2t t

t t

V V VrS S rV
S t S

�' ' '
� � �

' ' '
 (9)

������������������������������	����	�� *!��� 2!�����������%��������������

 ( , ) ( , ) ( , )t tV S t Nf S t MB t T� �  (10)

donde 

  ( ) 21( , ) ln( ) ( )( ) .
2

r T t
t tf S t e S r T t�� � � 	� � � �$ %
 �

 (11) 

�
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 ( )( , ) ,r T tB t T Me� ��  (12)

Entonces se tiene que las derivadas parciales de ( , )tf S t �����������/

( ) 2 ( )
( ) 2

2 2

1 , y
2

r T t r T t
r T t

t t t t

f f e f erf e r
t S S S S

�
� � � �

� �' ' '� �� � � � � �� �' ' '�   
(13)

������������	�#���	%�����������%�����������������

 

2
2 2

2

1 .
2t t

t t

f f frS S rf
S t S

�' ' '
� � �

' ' '
 (14)

F������������������	�����
( )( , ) r T tB t T Me� �� ����
�5������������ +!%��������	%

 
2

2 2
2

1
2t t

t t

B B BrS S rB
S t S

�' ' '
� � �

' ' '
 (15)

�������B no depende de tS %�������������������������	�������������

 
2

2 0
t t

B B
S S

' '
� �

' '
 (16)

��������%����������������	�	��%� d d .B rB t�  Es decir, el cambio porcentual 

 	����������!������	���������
����������������������������������	5����	�������:�%�

�������%�������������:�����������������	5���A
��	�����	������ +!������������-

���������	���������	����� ������%� ���������������������	����
�������� ����������

�������������� +!%������������� **!��� *;!%��������
�5�������������� +!�
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Gráfica 1. Comportamiento del precio (eje vertical) la nota incompleta ante varia-
ciones de diferentes parámetros (ejes horizontales): (a) nominal y activo subya-
cente, (b) precio del bono y activo subyacente y (c) parámetro de volatilidad y 

activo subyacente.

  �!

 (b)
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4. Valuación de la nota completa

A la nota estructurada de la sección anterior se le pueden agregar opciones 

��	������ �������	��������!�������	�����forward, todos con el mismo venci-

miento T%���	����������	�������	������������	��������������	���������	�����������

nota ampliada o completa se proporciona en la siguiente proposición, 

Proposición 2. 

Si

 t 1 2 3( , ) ( , ) ( , )t t tw c S t w p S t w F S t( � � �  (17)
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es el valor, al tiempo t%���������	����������� 1w  unidades de opciones de compra 

con precio de ejercicio 1K ����	���� ( , ),tc S t  2w  unidades de opciones de ven-

ta con precio strike 2K ����	����� ( , )tp S t ��� 3w  unidades de contratos forward 

con precio de entrega 3K ������	�
( )

3( , ) r T t
t tF S t S K e� �� �  donde 

 � � � �1 2( , ) ( ) ,r T t
t tc S t S d Ke d� �� ) � )  � � � �2 1( , ) ( )r T t

t tp S t Ke d S d� �� ) � � ) �

�� � �d) ����������������������	�
������������������� � �0,1N* �~ , es decir,

 � � + , � �
1 2
21

2
P d 1 ,

d
d d e d*

* �
* *�

�-
) � � � � �) �.

con

 
� � � �1 2

2

1

ln tS r T t
Kd

T t

�

�

� � � � �� �
�  �

�

y

 
� � � �1 2

2

2 1

ln
,

tS r T t
Kd d T t

T t

�
�

�

� � � � �� �
�  � � � �

�

entonces

 ( , ) ( , ) ( , )t t tU S t Nf S t MB t T� � � (   (18)

���������	%�����������������	������	����%��������������������������������
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2 2
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2t t

t t
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S t S

�' ' '
� � �
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��������������������	����	�
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1 1

2 2 3 3

1(1, ) ( ) ( ) ( ) max(1 ,0)
2

max( 1,0) (1 )

r T tU t N M e Nr T t N T t w K

w K w K

�� �� � � � � � � �

� � � �
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�

1 1 2 2 3 3( , ) ln( ) max( ,0) max( ,0) ( ).t t t t tU S t N S M w S K w K S w S K� � � � � � � �

����������	
��9���	��
���������������������� ( , ),tc S t  ( , )tp S t ��� ( , )tF S t  

�����������  *+!� ���� ���	��� ���	�������� 1max( ,0),tS K�  2max( ,0)tK S� � ��

3,tS K� � 	���������������F�����%���� ����	����������*�������������	������

����	���	������������ *+!%��������	� ( , ) ( , ),tNf S t MB t T� ����
�5������������

 *+!�

4�	� ������%� �
��	�� ���	�� ���� ��� ����� ��������%� ���� �	����� ����� ���

 *O!%����������	������	��������	����������������������	�������"������	�����

forward%����������������������	��������	�����	������"����
�	��	�������������

���
�5����	�����������	�������	��������	������ �����%�������������	�����!�

��������	���	������������������������������������4�	���������%�����������-

�����������������������5�������������������������������������������	�����������

�����������	���������
�������������	���������

5. Conclusiones

La valuación de una nota estructurada tiene un nivel de complejidad que re-

quiere no sólo del entendimiento del comportamiento del mercado, sino tam-


�5������������������������		������������5����������������:������������������

9�����������	�����������6�����������	�������		�������������	����%��������	��%�

notas vanilla���������������������	���������������������&���'()������� *+,-!�

�"�����&���'%�Q�� *+,2!��1����������
����������������vanilla, las complicacio-

�����5��������������������������	����������������������		���������������#��-

ticadas para la determinación de precios En este trabajo se ha encontrado una 

��	������������������������������	����	������������������	��������	��������

��������������	������ �������	��������!��"������	����� forward��� ��������

���
������������	��������������������������	���������������	�������������

��������������	�������������������������������
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