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Resumen

En este trabajo se analiza el modelo log-estable para valuación 
de opciones europeas; se estiman los parámetros de la distribu-
ción de la tasa de depreciación del tipo de cambio peso-dólar a 
través de los siguientes métodos: 1) máxima verosimilitud, 2) 
tabulación por cuantiles de las distribuciones estables y 3) 
regresión sobre la función característica de la muestra; se reali-
za un análisis cualitativo para mostrar la calidad en el ajuste de 
la distribución del rendimiento; a través de un análisis cuanti-
tativo se elige la mejor estimación de los parámetros estables 
y se compara el modelo log-estable ortogonal de McCulloch 
(2003) con el modelo log-normal de Black y Scholes (1973) 
y un vector de precios del MexDer; finalmente, se demuestra 
que el modelo log-estable presenta ventajas sobre el modelo 
log-normal.
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Option pricing when the return of the underlying is driven by stable  
processes

Abstract

In this work, we analyze the log-stable option pricing model, we estimate the parameters 
of the distribution of the  peso-dollar exchange depreciation rate through the methods: 1) 
maximum likelihood, 2) tabulated quantiles of stable distributions and 3) regression on 
the sample characteristic function; we conducted a qualitative analysis to show the quality 
of the distribution’s fit and through a quantitative analysis we chose the best parameters 
estimation and we compare the   McCulloch (2003) log-stable option pricing model with 
the  Black and Scholes (1973)  log-normal model and a MexDer’s prices vector; finally, we 
show that the log-stable model has advantages over the log-normal model.

Keywords: options pricing, risk analysis, stable distributions.
JEL Classification: C16, D81, G11, G12, G13.

Introducción

El valor de las opciones está determinado por las preferencias de riesgo de los 
agentes económicos y la distribución del precio subyacente. El valor de la opción 
es el valor presente de la esperanza condicional del precio de liquidación en fun-
ción de la medida neutral al riesgo, tal y como lo proponen Ross (1976), así como 
Cox y Ross (1976). La medida neutral al riesgo es única y permite valuar opciones 
sobre activos subyacentes en un mercado completo y libre de arbitraje.
 
El modelo para valuación de opciones de Black y Scholes (1973) proporciona 
una estimación a priori de la distribución del precio subyacente bajo el supues-
to log-normal y sugiere que la volatilidad implícita es constante para todos los 
precios de liquidación. Por otra parte, la sonrisa de volatilidad implícita propone 
que el rendimiento subyacente tiene una distribución asimétrica y leptocúrtica con 
respecto a la estructura de los precios de liquidación. La pendiente negativa de la 
sonrisa de volatilidad implícita refleja la asimetría de la distribución de la medida 
neutral al riesgo del rendimiento subyacente y la pendiente positiva  refleja la lep-
tocurtosis (colas pesadas).

Las distribuciones estables modelan adecuadamente la leptocurtosis, la asime-
tría, las fluctuaciones lejanas al parámetro de localización (valores extremos) y la 
propiedad de estabilidad observada en los activos. Esta última propiedad hace que 
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las distribuciones estables, en cualquier plazo, puedan conservar la forma sobre 
escala, es decir, si el parámetro de estabilidad es tal que , entonces la distribu-
ción de la medida neutral al riesgo es leptocúrtica para todos los plazos y se puede 
modelar el patrón del tiempo de vigencia de la sonrisa de volatilidad implícita 
observada en el mercado de opciones tal y como lo proponen Carr y Wu (2003). 
La distribución gaussiana es el miembro más conocido de las distribuciones es-
tables y el único con varianza finita, pero es inadecuado para modelar los eventos 
extremos porque la probabilidad de las fluctuaciones es menor que la frecuencia 
observada en el rendimiento de los activos, lo cual significa que las distribuciones 

estables no gaussianas son preferibles para modelar el rendimiento subyacente; 
por lo tanto, se propone modelar el rendimiento subyacente como una distribución 

estable no gaussiana.

Los modelos de valuación de activos a través de una distribución log-estable fueron 
propuestos por Fama (1963), así como por Mandelbrot y Taylor (1967) como una 
alternativa para el supuesto log-normal, pero el hecho de que el precio de la opción 
es infinito bajo la distribución log-estable llevó a Merton (1976) a la conjetura de 
que los activos y sus derivados no pueden ser valuados bajo estas distribuciones.

El modelo para valuación de opciones con distribución log-estable fue propuesto 
por McCulloch (1978, 1985, 1987, 1996) para maximizar la función de utilidad 
bajo la hipótesis de incertidumbre log-estable. Janicki et al. (1997), Popova y Rit-
chken (1998), y Hurst (1999) desarrollaron modelos de valuación de opciones bajo 
el supuesto log-estable simétrico. Carr y Wu (2003) propusieron un modelo de 
valuación de opciones log-estable de momentos finitos, suponiendo que la medi-
da neutral al riesgo para el logaritmo del precio subyacente tiene sesgo negativo 
máximo. McCulloch (2003) reformuló el modelo log-estable ortogonal para va-
luar opciones y demostró que la medida neutral al riesgo se puede derivar de la 
distribución de la función de utilidad marginal en un modelo de agente económico 
representativo. El supuesto del modelo log-estable ortogonal permite que la me-
dida neutral al riesgo del rendimiento log-estable se obtenga como la convolución 
de una densidad estable extrema negativa y de una densidad estable extrema 
positiva ajustada exponencialmente.

En este trabajo se analiza el modelo log-estable ortogonal de McCulloch (2003); 
se propone una fórmula para valuar opciones como lo hacen Contreras y Venegas  
(2011); se modela el rendimiento del tipo de cambio como un proceso estable; 
se estiman los parámetros estables; se realiza un análisis cualitativo; se presen-
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tan los resultados de la estimación como lo hacen Dostoglou y Rachev (1999); se 
efectúa un análisis cuantitativo a través de pruebas de bondad de ajuste como se 
presenta en Čížek y Härdle (2005) y Scalas y Kim (2006); por último se valúan 
opciones europeas sobre el tipo de cambio peso-dólar y se comparan los resultados 
del modelo log-estable ortogonal y el modelo log-normal incluyendo el vector de 
precios de liquidación del Mercado Mexicano de Derivados del 9 de febrero de 
2011.

El resto de este trabajo está organizado de la forma siguiente. En primer lugar se 
presentan las características y propiedades relevantes de las distribuciones esta-
bles. Después se analiza el modelo log-estable ortogonal y se propone una fórmula 
para valuar opciones. Más adelante se analizan las características estadísticas de la 
tasa de depreciación del tipo de cambio; se utilizan los métodos de máxima verosi-
militud, tabulación por cuantiles de las distribuciones estables y regresión sobre 
la función característica de la muestra para estimar los parámetros estables; asi-
mismo, se realiza un análisis cualitativo de la distribución del rendimiento de tipo 
de cambio. Posteriormente se efectúa un análisis cuantitativo para seleccionar la 
distribución del rendimiento con base en pruebas de bondad de ajuste. En seguida 
se realiza la valuación de opciones europeas de compra y venta comparando el 
modelo log-estable ortogonal y el modelo log-normal. Finalmente se presentan las 
conclusiones de la investigación y, en el apéndice A, se presenta un algoritmo para 
simular variables aleatorias estables.

Distribuciones estables

Las distribuciones estables permiten modelar la asimetría, la curtosis y otras 
propiedades estadísticas relevantes de los activos. A continuación se establece el 
concepto de variable aleatoria estable.

Definición 1. (Variable aleatoria estable). Se dice que una variable aleatoria X es 
estable si y sólo si para todo , existen las constates   y   tales 

que:

		                      			            (1)

donde  son copias independientes e idénticas de la variable aleato-

ria  y las constantes de escala satisfacen   para alguna . La 
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notación “ ” indica convergencia en distribución. Las distribuciones esta-
bles tienen expresiones analíticas cerradas para los tres casos siguientes: Gauss: 

 , Cauchy:   y Lévy:  .

Parámetros de las distribuciones estables

Las distribuciones estables se pueden caracterizar a través de los cuatro paráme-
tros siguientes:

Definición 2. (Estabilidad). El parámetro  determina el grado de curtosis y la 
pendiente con la que decrecen las colas de la distribución .

Definición 3. (Asimetría). El parámetro  define el grado de asimetría de la distri-
bución  .

Definición 4. (Escala). El parámetro  indica las unidades de dispersión que tiene 
la distribución con respecto al parámetro de localización  .

Definición 5. (Localización). El parámetro  determina el punto de localización 
que tiene la distribución, .

Función característica

Las distribuciones estables, en general, no tienen alguna expresión analítica ce-
rrada para caracterizar a la variable aleatoria. Afortunadamente, a través de la fun-
ción característica  o de la función de cumulantes ,  se puede caracterizar de 
forma única a cualquier variable aleatoria.

Definición 6. (Variable aleatoria estable). Una variable aleatoria Y es estable si 
y sólo si  , donde Z es una variable aleatoria con función característica 
siguiente:

	 	                       (2)
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donde

                           
 	
		

La función de cumulantes de la variable aleatoria Z tiene la forma siguiente:	                 	
 		     	  

           
       (3)

donde  

 

Esta notación es empleada en el transcurso de este trabajo porque 
la letra i se reserva para denotar la tasa de interés nacional.

Parametrización estándar de las distribuciones estables

La parametrización más utilizada para las distribuciones estables, que permite 
realizar cálculos numéricos, es la propuesta por Samorodnitsky y Taqqu (1994) y 
se denota mediante  .

Definición 7. (Parametrización estándar). Una variable aleatoria Y se distribuye  

 si

	   	  			        
    (4)

donde la variable aleatoria  .
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Propiedades de las distribuciones estables

Algunas propiedades de las distribuciones estables se enlistan a continuación:

Propiedad 1. (Suma de variables aleatorias). Si   y 

 
son variables aleatorias independientes, entonces:

			   			           (5)		
			 
donde

	 		          (6)

Propiedad 2. (Reflexión). Si , entonces:

	          		        
  (7)

Propiedad 3. (Suma de variables independientes y con distribuciones idénticas). 
Si , entonces existen las variables aleatorias independientes y dis-
tribuciones idénticas   tales que , por lo cual:

				    				            (8)

		                             				            (9)

Propiedad 4. (Transformada de Laplace). Si   y   es tal que 
la parte real de  satisface , entonces:

	 		         (10)
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Equivalentemente se tiene que si  y  es tal que , 
entonces:

	 		        
(11)

Modelo para valuar opciones europeas en mercados estables

A través del enfoque probabilista se utiliza la medida neutral al riesgo propuesta en 
McCulloch (2003), en McCulloch y Lee (2008), así como en Contreras y Venegas 
(2011). Por consecuencia, suponiendo que el agente económico se encuentra en un 
mercado neutral al riesgo, el rendimiento esperado es la tasa de interés libre de riesgo 
y el rendimiento se puede representar por la ecuación diferencial estocástica:

	                                   			         (12)	

donde  , .

La medida neutral al riesgo

Para describir la medida de riesgo es necesario introducir una distribución es-
table extrema ajustada exponencialmente; entonces, por la propiedad 4 y cuando  

, se obtienen las definiciones 8 y 9.

Definición 8. (Función de densidad estable extrema positiva ajustada exponen-
cialmente). La función de densidad estable extrema positiva ajustada exponen-
cialmente, con los parámetros  y   tiene la función de densidad 
estable siguiente:

	         		        (13)

Definición 9. (Función de densidad estable extrema negativa ajustada exponen-
cialmente). La densidad estable extrema negativa ajustada exponencialmente, 
con los parámetros   y   tiene la densidad estable siguiente:
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	 		        (14)

Entonces la medida neutral al riesgo se obtiene a través de la convolución siguiente:

                 (15)	 	
Por lo tanto, la distribución estable extrema positiva ajustada exponencialmente  

 satisface:

	         .		        (16)

El cambio en  comprime o relaja la distribución y al mismo tiempo cambia su 
forma. Por lo tanto, cuando   no existe cambio en la escala de la distribución 
y la función de cumulantes de la medida neutral al riesgo es:

        (17)
		
La condición para el precio forward es:

			          				          (18)

Y la solución para el parámetro de localización de la medida neutral al riesgo es:

			   			         (19)

En consecuencia, el rendimiento subyacente se puede representar por la ecuación 
diferencial estocástica:

	               		        (20)	

donde  es la tasa de interés de los Estados Unidos. De esta forma:

	 	       (21)
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A continuación se introduce la transformada inversa de Fourier de una variable 
aleatoria absolutamente continua, la cual se utilizará posteriormente.

Definición 10. (Transformada inversa de Fourier). Sea  una variable aleatoria 
absolutamente continua con la densidad   y con la función característica 

, donde  , entonces la inversión de Lévy se define me-
diante:

		             			         (22)

En este caso, al conocer la densidad neutral al riesgo, el precio de las opciones 
europeas es el valor actual del valor intrínseco, es decir:

 (23)	
	
Por la ecuación  y por la propiedad 3, se tiene que:

	 		        (24)	

Valuación de opciones europeas en mercados estables

El ajuste exponencial de la densidad, representado por la ecuación (24) y la ecua-
ción diferencial estocástica del rendimiento subyacente expresada en la ecuación 
(20), permite calcular el precio de las opciones europeas de compra:

                  (25)	

Al sustituir la ecuación  en la expresión, y por la propiedad 2, el precio de las op-
ciones europeas de compra es:

    		  	 			    		      	   	      	
   .  (26)	
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Por lo tanto, el precio de las opciones europeas se puede calcular de la forma si-
guiente:

	 		        (27)
	
	 ,		        (28)
		
donde

		   
.
		                    

(29)

El modelo log-estable de momentos finitos

Al sustituir  en las ecuaciones (8), (9) y (20), se tiene que ,  
y el rendimiento subyacente se puede representar mediante la ecuación diferencial 
estocástica:

		  		        (30)

Por lo tanto, el precio de las opciones europeas se puede calcular de la forma si-
guiente:

	 		        (31)

	 		        (32)

donde:

	                  			         

(33)
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El modelo log-normal

Al sustituir   y  en las ecuaciones (8) y (9), se tiene que  , 
por lo cual:

		  		        (34)

Así, el rendimiento del subyacente se puede representar como la ecuación diferen-
cial estocástica:

			   		        (35)

De esta manera, el precio de las opciones europeas se puede calcular a través de:

	  	   		        (36)
		
		  		        (37)
donde

	                    			       
  (38)

y

                        .                    (39)

Intervalo de confianza para el tipo de cambio peso-dólar

Si  es el -ésimo fractil de la variable aleatoria  , éste se define 
como:

	                            			      
  (40)
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Por lo cual, el intervalo de confianza para el precio subyacente es:

	            
   (41)	

Análisis de datos 

El tipo de cambio utilizado en esta investigación es el interbancario con fecha 
valor de 48 horas. Este tipo de cambio es aplicable para liquidar operaciones el 
segundo día hábil bancario inmediato siguiente a la fecha de su concertación. El 
periodo utilizado para estimar los parámetros estables es del 22 de diciembre de 
1994 al 9 de febrero de 2011 (4 058 observaciones).

Gráfica 1 
Tipo de cambio interbancario peso-dólar

Fuente: Elaboración propia con datos de Banxico a través del paquete PSTricks.
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En la gráfica 1 se presenta el tipo de cambio interbancario de compra, el rendimien-
to subyacente y la volatilidad subyacente. Se puede observar que existen dos perio-
dos de volatilidad elevada, los cuales representan las crisis más notorias. El primer 
periodo se observa al comenzar 1995 y el segundo se observa a finales de 2008. 
El cluster de volatilidad muestra que los periodos de volatilidad creciente están 
precedidos por periodos de volatilidad no creciente de mayor duración. A finales 
de 1997, durante 2003 y 2006 se presenta volatilidad creciente de menor magnitud.

Estadísticos del rendimiento subyacente

Los estadísticos de la tasa de depreciación del tipo de cambio fueron calculados a 
través del programa STABLE.EXE1 y los resultados obtenidos se presentan en el 
cuadro 1.

Cuadro 1
Estadísticos básicos del rendimiento del tipo de cambio

Parámetro Valor

Observaciones 4058.00000000 

Rendimientos nulos 59.00000000 

Valor mínimo -0.17338204 

Valor máximo 0.09962984 

Media 0.00023200 

Desviación estándar 0.00866914 

Coeficiente de asimetría -1.22650000

Coeficiente de curtosis 69.0820000

Fuente: Elaboración propia con datos de Banxico a través del programa STABLE.EXE.

El 1.45% del rendimiento subyacente es nulo, la ganancia máxima representa el 
57% con respecto a la pérdida máxima, los periodos de ganancia son mayores que 
los periodos de pérdida; sin embargo, el peso mexicano presenta una tasa de de-
preciación frente al dólar americano. El promedio es positivo, lo que indica que el 
dólar se aprecia con respecto al peso. El coeficiente asimetría es negativo e indica 
que el rendimiento subyacente tiene una distribución que se extiende hacia valores 

1Se utilizó el software disponible en  http://academic2.american.edu/~jpnolan/stable/stable.html
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negativos con mayor frecuencia que hacia los valores positivos (la cola izquierda 
es más pesada). El coeficiente de curtosis es positivo y significa que la distribución 
empírica del rendimiento subyacente es leptocúrtica (presencia de colas pesadas).

Estimación de los parámetros estables

Para estimar los parámetros , el programa STABLE.EXE analiza la 
serie de tiempo del rendimiento subyacente a través de los tres métodos siguientes: 
1) máxima verosimilitud, 2) tabulación por cuantiles de las distribuciones esta-
bles y 3) regresión sobre la función característica de la muestra. Los parámetros 
estimados se pueden observar en el cuadro 2.

Cuadro 2
Valores de los parámetros estimados de la función de distribución estable

Fuente: Elaboración propia con datos de Banxico a través del programa STABLE.EXE.

Los parámetros de estabilidad y asimetría son consistentes con los resultados pre-
sentados en Dostoglou y Rachev (1999) para el rendimiento del tipo de cambio 
US-YEN, en Čížek y Härdle (2005) para el rendimiento del tipo de cambio JPY-
USD y en Dostoglou y Rachev (1999) para algunas tasas de interés. El parámetro 
de estabilidad indica que la distribución del rendimiento subyacente es leptocúrtica 
y el parámetro de asimetría refleja que el peso tiene una tasa de depreciación.

Análisis cualitativo en el ajuste de los datos

Para seleccionar el método de estimación que mejor se ajusta a los datos se realiza 
la simulación de la distribución empleando el algoritmo de Chambers, Mallow y 
Stuck (ver el apéndice A) y posteriormente se presenta el análisis cualitativo en el 
ajuste de la distribución acumulativa  y el ajuste de la distribución acumu-
lativa complementaria .

Método β γ δ 

Máxima verosimilitud 1.4549 0.2046 0.00297270 0.000416887 

Tabulación por 
cuantiles 1.4025 0.1820 0.00285664 0.000427226 

Regresión 1.4351 0.1136 0.00261615 0.000162272 

Distribución Normal 2.0000 0.0000 0.00613001 0.000232001 
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El análisis cualitativo para ajustar el rendimiento subyacente entre la distribución 
empírica, la distribución teórica y la distribución Gaussiana es difícil de realizar a 
través de la gráfica de la distribución acumulativa, por lo cual se analizan las grá-
ficas del logaritmo de la distribución acumulativa y acumulativa complementaria.

En la gráfica 2 se muestra el logaritmo de la distribución y se puede observar que el 
ajuste basado en el método de estimación de máxima verosimilitud es el que mejor 
modela la cola izquierda de la distribución.

Gráfica 2 
Logaritmo de la distribución acumulativa  

Fuente: Elaboración propia con datos de Banxico a través del paquete PSTricks.

En la gráfica 3 se muestra el logaritmo de la distribución complementaria y se ad-
vierte que el ajuste basado en el método de estimación de máxima verosimilitud es 
el mejor para la cola derecha de la distribución.
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Gráfica 3
Logaritmo de la distribución acumulativa complementaria  

Fuente: Elaboración propia con datos de Banxico a través del paquete PSTricks.

De las gráficas 2 y 3 se puede concluir que el ajuste basado en el método de regre-
sión sobre la función característica de la muestra es el que mejor concilia la parte 
central de la distribución.

En la gráfica 4 se presenta el logaritmo de la frecuencia del rendimiento subya-
cente y se concluye que el ajuste de los tres métodos que estiman los parámetros  

estables del rendimiento subyacente como un proceso log-estable son preferibles 
al ajuste de la distribución gaussiana.
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Gráfica 4
Logaritmo de la frecuencia del rendimiento subyacente

Fuente: Elaboración propia con datos de Banxico a través del paquete PSTricks.

Análisis cuantitativo en el ajuste de los datos

Después del análisis cualitativo en el ajuste de la distribución, se realizan las prue-
bas de bondad de ajuste de Kolmogorov-Smirnov y  para probar que el ajuste 
obtenido por el método de estimación de máxima verosimilitud supera el ajuste de 
la distribución gaussiana.

Prueba de Kolmogorov-Smirnov

Los resultados de la prueba Kolmogorov-Smirnov se presentan en el cuadro 3.
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Cuadro 3
Resultados de la prueba Kolmogorov–Smirnov

Fuente: Elaboración propia con datos de Banxico a través de hoja de cálculo.

A partir del cuadro 3 y con un nivel de significación del 5%, se concluye no recha-
zar la hipótesis de que el rendimiento subyacente se distribuye estable cuando se 
utilizan los métodos de estimación de máxima verosimilitud y de tabulación por 
cuantiles de las distribuciones estables.

Prueba  

Los resultados de la prueba de bondad de ajuste  se presentan en el cuadro 4.

Cuadro 4
Resultados de la prueba de bondad de ajuste  

Fuente: Elaboración propia con datos de Banxico a través de hoja de cálculo.

Método D D0.90 D0.95 D0.99 Resultado

Máxima 
verosimilitud 0.0153 0.0192 0.0213 0.0255 No rechazar H0 

Tabulación por 
cuantiles 0.0125 0.0192 0.0213 0.0255 No rechazar H0 

Regresión 0.0350 0.0192 0.0213 0.0255 Rechazar H0 

Distribución 
Normal 0.1425 0.0192 0.0213 0.0255 Rechazar H0 

Método  (0.10, )  (0.05, )  (0.01, ) Resultado

Máxima 
verosimilitud 12.5409 10 15.9872 18.3070 23.2093 No rechazar H0

Tabulación por 
cuantiles 27.9447 11 17.2750 19.6751 24.7250 Rechazar H0

Regresión 77.2852 10 15.9872 18.3070 23.2093 Rechazar H0

Distribución 
Normal 3,710.5188 7 12.0170 14.0671 18.4753 Rechazar H0
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A partir del cuadro 4, con un nivel de significación del 5% y con 10 grados de 
libertad, se concluye no rechazar la hipótesis que señala que el rendimiento subya-
cente se distribuye estable cuando se utiliza el método de estimación de máxima 
verosimilitud para ajustar la distribución del rendimiento subyacente; asimismo, 
con fundamento en el análisis cualitativo y cuantitativo, se tiene evidencia de que 
la paridad de cambio peso-dólar se puede modelar como un proceso estable.

El precio subyacente en la fecha de emisión es   ,      
y el parámetro de escala es ; entonces por la ecuación (41) y al 
término de tres meses el intervalo de confianza del 95% para el tipo de cambio 
interbancario es . Utilizando los factores que se encuentran 
en el cuadro 5 se valúan opciones europeas sobre dólar a través del modelo log-es-
table ortogonal y log-normal.

Cuadro 5
Factores de influencia sobre el precio de las opciones europeas

Factor Valor

Precio subyacente 

Volatilidad subyacente γ = 0.1329

Tasa de interés libre de riesgo nacional i = 0.0425 

Tasa de interés libre de riesgo extranjera r = 0.0015 

Precio de liquidación S = 12.8100 

Tiempo de vigencia τ = 0.2500 

Valuación de opciones europeas 

La opción es un derecho contingente o un seguro cuyo rendimiento depende del 
estado de la naturaleza en algún instante en el futuro; es decir, el pago de liquida-
ción depende del precio subyacente en la fecha de vencimiento. Considerando que 
el precio de las opciones europeas satisfacen las condiciones siguientes:
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Sustituyendo los factores del cuadro 5 en las ecuaciones (27), (28),(29), (36), (37), 
(38), y (39) se valúan las opciones europeas de compra y venta a través de los 
modelos log-estable y log-normal; de ello se obtiene la gráfica 5, en la que se 
observa que si el precio subyacente es tal que , el valor de las 
opciones del modelo log-estable ortogonal es superior al valor de las opciones del 
modelo log-normal. Durante el periodo de vigencia del contrato (9 de febrero al 
9 de mayo) el precio subyacente tuvo un mínimo de 11.5056 el 2 de mayo y un 
máximo de 12.1835 el 23 de febrero, ambos precios se encuentran en el intervalo 
donde el precio del modelo log-estable ortogonal es superior al precio del modelo 
log-normal. Lo anterior demuestra que en un intervalo amplio alrededor del precio 
de negociación, el modelo log-estable cuantifica de mejor manera el riesgo que se 
adquiere por emitir opciones.

En la gráfica 5 se observa que el precio de las opciones de compra es igual al 
precio de las opciones de venta en el valor presente del precio de liquidación  
(  ).

Gráfica 5 
Valuación de opciones europeas en función del precio subyacente

Fuente: Elaboración propia a través del paquete PSTricks.
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Cuantificación del riesgo

El mercado ha creado diversos instrumentos que permiten transferir o compartir el 
riesgo y cubrir las pérdidas económicas que se derivan de la exposición a ciertas 
contingencias.

Sustituyendo los factores del cuadro 5 en las ecuaciones (27), (28), (29), (36), (37), 
(38) y (39), donde el parámetro de escala es tal que  y los otros 
factores permanecen constantes, se obtiene el precio de las opciones en función 
del parámetro de escala y el resultado se aprecia en la gráfica 6, donde se observa 
que cuando el parámetro de escala es tal que   el valor de las 
opciones del modelo log-estable ortogonal es superior al valor del modelo log-nor-
mal. Ello demuestra que en un intervalo amplio alrededor del parámetro de escala 
estimado en el momento de negociación, el modelo log-estable cuantifica de forma 
más adecuada el riesgo adquirido por la emisión de opciones.

Gráfica 6: 
Diferencia entre el precio de las opciones en función del parámetro de escala

Fuente: Elaboración propia a través del paquete PSTricks.

Valuación de opciones en función del precio de liquidación

Sustituyendo los factores del cuadro 5 en las ecuaciones (27), (28), (29), (36),  
(37), (38) y (39), donde el precio de liquidación es tal que   y los otros 
factores permanecen constantes, se obtiene el precio de las opciones en función del 
precio de liquidación; el resultado se presenta en la gráfica 7.
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Gráfica 7
Valuación de opciones europeas en función del precio de liquidación

Fuente: Elaboración propia a través del paquete PSTricks.

En la gráfica 7 se observa que cuando el precio de liquidación es tal que  
, el valor de las opciones del modelo log-estable ortogonal es 

superior al valor de las opciones del modelo log-normal. El precio de las opciones 
europeas de compra es igual al precio de las opciones europeas de venta en el valor 
futuro del precio subyacente ( ).

El Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) emite contratos estandarizados so-
bre dólar americano (valor OD) con precios de liquidación específicos (emisoras 
DA11800 hasta DA14000) y con fechas de vencimiento (series C, F, I, L, O, R, 
U y X) para cada tres meses (14 de marzo, 13 de junio, 19 de septiembre y 19 de 
diciembre). El vector de precios de liquidación (DA11800 a DA14000) con las 
series C, F, O y R que fue publicado por el MexDer el 9 de febrero de 2011 se 
presenta en la gráfica 8, en la cual se observa que el precio de las opciones sobre 
dólar americano emitidas por el MexDer está próximo al valor teórico del modelo 
log-normal. El precio de las opciones del modelo log-estable ortogonal es superior 
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al valor de las opciones emitidas por el MexDer para las series C y O, con 33 días 
de vigencia cuando el precio de liquidación está en el intervalo  . El 
comportamiento es similar para las series F y R, con 124 días de vigencia cuando 
el precio de liquidación está en el intervalo   . Lo que demuestra que en 
un intervalo amplio alrededor del precio de liquidación y del tiempo de vigencia, 
el modelo log-estable cuantifica más adecuadamente el riesgo adquirido por emitir 
opciones.

Gráfica 8
Vector de precios de liquidación del 9 de febrero 2011 (MexDer)

Fuente: Elaboración propia con datos del MexDer a través del paquete PSTricks.

Valuación de opciones en función del tiempo de vigencia

Sustituyendo los factores del cuadro 5 en las ecuaciones (27), (28), (29), (36), (37), 
(38) y (39), donde el tiempo de vigencia es tal que   y los otros factores 
permanecen constantes, se obtiene el precio de las opciones en función del tiempo 
de vigencia; el resultado se presenta en la gráfica 9.
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Gráfica 9
Valuación de opciones europeas en función del tiempo de vigencia

Fuente: Elaboración propia a través del paquete PSTricks.

En la gráfica anterior se observa que si el tiempo de vigencia es tal que 
, el valor teórico de las opciones del modelo log-estable ortogonal es superior que 
el valor teórico de las opciones del modelo log-normal.

Las emisoras DA12100 y DA12800 con precios de liquidación 12.10 y 12.80, 
respectivamente, y las series C, F, I, L, O, R, U y X que publicó el MexDer el 9 de 
febrero de 2011 se presentan en la gráfica 10, en la cual se observa que el precio de 
las opciones del modelo log-estable ortogonal es superior al valor de las opciones 
de la emisora DA12800 para las series F, I, L, R, U y X con 124, 222 y 313 días de 
vigencia. El precio de la emisora DA12100 es inferior al precio del modelo log-es-
table ortogonal para todas las series (todos los periodos de vigencia).
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Gráfica 10
Vector de precios de liquidación (MexDer) en función del tiempo de vigencia

Fuente: Elaboración propia con datos del MexDer a través del paquete PSTricks.

Conclusiones

A través del modelo log-estable ortogonal de McCulloch (2003) se obtiene una 
fórmula para valuar opciones europeas; el modelo se puede mejorar como lo pro-
ponen McCulloch y Lee (2008), pero es necesario estimar cinco parámetros, mien-
tras que para el modelo log-estable ortogonal es necesario estimar tres parámetros 

 .

Por otra parte, se demuestra que existe asimetría y leptocurtosis en la distribución 
del rendimiento subyacente y se estiman los parámetros de estabilidad, asimetría y 
escala para el tipo de cambio peso-dólar y se observa que existe consistencia con 
los resultados obtenidos por Dostoglou y Rachev (1999) para el tipo de cambio 
US-YEN, con los presentados en Čížek y Härdle (2005) para el tipo de cambio        
JPY-USD y con los obtenidos por Dostoglou y Rachev (1999) para algunas tasas 
de interés. Además, se realiza el análisis cualitativo que demuestra que el proceso 
log-estable mejora al proceso log-normal en el ajuste de la distribución del rendi-
miento subyacente. En el análisis cuantitativo se demuestra que el proceso log-es-
table es una hipótesis válida y que mejora al proceso log-normal para modelar el 
rendimiento subyacente del tipo de cambio peso-dólar.
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Por último, se valúan opciones europeas de compra y venta sobre dólar de los 
Estados Unidos utilizando el precio subyacente, las tasas de interés vigentes al 9 
de febrero de 2011, los parámetros de estabilidad, asimetría y escala estimados a 
través del método de máxima verosimilitud, el tiempo de vigencia de tres meses 
y el precio de liquidación de 12.81. La valuación de opciones europeas demuestra 
que el modelo log-estable supera al modelo log-normal al variar el precio subya-
cente, el parámetro de escala, el precio de liquidación y el tiempo de vigencia en 
intervalos alrededor de los parámetros vigentes en la fecha de negociación (9 de 
febrero de 2011), por lo que a través del modelo log-estable ortogonal se cuantifica 
el riesgo de mercado de forma más adecuada que a través del modelo log-normal, 
por lo cual se puede utilizar el modelo log-estable ortogonal para valuar opciones 
sobre dólar americano y otros activos financieros en el mercado extrabursátil (over 
the counter) y en el mercado organizado (MexDer).

Comparando el vector de precios de liquidación del MexDer con el modelo log-es-
table ortogonal se observa que para las series C y O el precio de liquidación debe 
superar a 12.6 para que el modelo log-estable subvalúe el precio de las opciones 
con respecto al modelo log-normal. El precio subyacente máximo, durante los 33 
días de vigencia, fue 12.1835. En las series F y R, el precio de liquidación debe 
superar a 13.6 para que el modelo log-estable subvalúe el precio de las opciones 
con respecto al modelo log-normal y de igual forma el precio subyacente máximo 
fue 12.1835.

El comportamiento del vector de tiempo de vigencia del MexDer que es compara-
do con el modelo log-estable ortogonal es similar a la comparación con el vector 
de precios de liquidación, ya que para periodos de vigencia muy cortos el modelo 
log-estable ortogonal subvalúa el precio de las opciones con respecto al modelo 
log-normal tal y como se observa en las series C y O de la emisora DA12800 don-
de el precio del modelo log-estable ortogonal es menor.

La ventaja del modelo log-estable ortogonal está en los intervalos alrededor del 
precio subyacente, parámetro de escala, precio de liquidación y tiempo de vigencia 
utilizados en la fecha de negociación y la desventaja se encuentra en los eventos 
extremos de la distribución, ya que debido a estos eventos que se alejan demasia-
do de los factores de influencia vigentes al momento de negociación, el modelo 
log-estable ortogonal subestima el precio de las opciones, con respecto al modelo 
log-normal; sin embargo, como se puede apreciar en la comparación del vector 
publicado por el MexDer, los eventos extremos en el precio subyacente y precio de 
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liquidación no ocurrieron. La desventaja para el modelo log-estable ortogonal se 
presenta en la valuación de opciones cuando el tiempo de vigencia es corto, ya que 
la valuación de opciones en los mercados extrabursátiles y organizados se debe 
realizar hasta el instante previo (un día) en que expiran los contratos.

Como investigación futura se puede estimar el parámetro de escala implícito de 
forma similar a la estimación de la volatilidad implícita del modelo log-normal con 
el objetivo de minimizar el riesgo de subvaluar el precio de las opciones a través 
del modelo log-estable ortogonal y estudiar el comportamiento en el volumen de 
contratos dentro de dinero en los eventos extremos comparados con el volumen de 
contratos fuera de dinero.

Bibliografía

Black, F. y M. Scholes (1973). The pricing of options and corporate liabilities. The 
Journal of Political Economy 81(3): 637-654.

Čížek, P., W. Härdle y R. Weron (2005). Stable distributions. Statistical Tools for 
Finance and Insurance. Berlin: Springer: 21-44. 

Carr, P. y L. Wu (2003). The finite moment log stable process and option pricing. 
The Journal of Finance 58(2): 753-778.

Contreras Piedragil, C. E. y F. Venegas Martínez (2011). Valuación de opciones so-
bre activos subyacentes con distribuciones estables. Estocástica 1(1): 55-71.

Cox, J. y S. Ross (1976). The valuation of options for alternative stochastic pro-
cesses. Journal of Financial Economics 3(1): 145-166.

Dostoglou, S. A. y S. T. Rachev (1999). Stable distributions and term structure of 
interest rates. Mathematical and Computer Modelling 29 (10): 57-60.

Fama, E. (1963). Mandelbrot and the stable paretian hypothesis. Journal of Busi-
ness 36(4): 420-429.

Hurst, S. R., E. Platen y S. T. Rachev (1999). Option pricing for a logstable asset 
price model. Mathematical and Computer Modelling 29(10): 105-119.



Valuación de opciones sobre subyacentes con rendimientos estables

147Contaduría y Administración 58 (4), octubre-diciembre 2013: 119-150

Janicki, A., W. I. Popova, P. H. Ritchken y W. A. Woyczynski (1997). Option pric-
ing bounds in stable security market. Communications in Statistics: Sto-
chastics Models 13(4): 817-839.

Mandelbrot, B. y H. M. Taylor (1967). On the distribution of stock price differenc-
es. Operations Research 15(6): 1057-1062.

McCulloch, J. H. (1978). The Pricing of Short-Lived Options when Price Uncer-
tainty is Log-Symmetric Stable, Working Paper 89, Departament of Eco-
nomics, Boston College.

 (1985). Interest-risk sensitive deposit insurance premia: Stable ACH 
estimates. Journal of Banking and Finance 9(1): 137-156.

 (1986). Simple consistent estimators of stable distribution parame-
ters. Communications in Statistics-Simulation and Computation 34(3): 
1109-1136.

 (1987). Foreign exchange option pricing with log-stable uncertainty. 
En S. J. Khoury and A. Ghosh, eds. Recent Developments in International 
Banking and Finance, Vol. 1.  Lexington: Lexington: 231-245.

 (1996). Financial applications of stable distributions. Handbook of 
Statistics 14: 393-425.

 (2003). The Risk-Neutral Measure and Option Pricing Under 
Log-Stable Uncertainty, Working Paper, Economics Departament, Ohio 
State University.

 y S. H. Lee (2008). Estimation of Risk Neutral Measures Using the 
Generalized Two-Factor Log-Stable Option Pricing Model, Working Paper, 
Economics Departament, Ohio State University.

Menn, C. y S. T. Rachev (2006). Calibrated FFT-based density approximations for 
stable distributions. Computacional Statistics and Data Analysis 50(8): 

1891-1904.



José Antonio Climent Hernández y Francisco Venegas Martínez

148 Contaduría y Administración 58 (4), octubre-diciembre 2013: 119-150

Merton, R. C. (1976). Option pricing when underlying returns are discontinuos. 
Journal of Economic Theory 3(1-2): 125-144.

Mittnik, S. y S. T. Rachev (1999). Option pricing for stable and infinitely divisible 
asset returns. Mathematical and Computer Modelling 29(10-12): 93-104.

Nolan, J. P. (1997). Parameter estimation and data analysis for stable distributions. 
Signals, Systems and Computers 1(2-5): 443-447.

 (1998). Parameterizations and modes of stable distributions. Statis-
tics and Probability Letters 38(2): 187-195.

 (2011). Stable distributions. Models for heavy tailed data. Boston: 
Birkhauser. In progress, Chapter 1. Disponible en: http://academic2.ameri-
can.edu/~jpnolan.

Popova, W. I. y P. Ritchken (1998). On bounding options princing in Paretian sta-
ble markets. The Journal of Derivatives 5(4): 32-43.

Ross, S. (1976). The arbitrage theory of capital asset pricing. Journal of Economic                       
Theory 13(3): 341-360.

Samorodnitsky, G. y M. Taqqu (1994). Stable non-Gaussian random processes: 
Stochastic models with infinite variance. New York: Chapman and Hall.

Scalas E. y K. Kim (2006). The art of fitting financial time series with Levy stable 
distributions. Munich Personal RePEc Archive, DDAP4 conference.

Venegas Martínez, F. (2008). Riesgos financieros y económicos: Productos deriva-
dos y decisiones económicas bajo incertidumbre. 2a. ed., México: Cengage, 
Learning Latin America.

Zolotarev, M. V. (1986). One-dimensional stable distributions. Providence: Amer-
ican Mathematical Society.



Valuación de opciones sobre subyacentes con rendimientos estables

149Contaduría y Administración 58 (4), octubre-diciembre 2013: 119-150

Anexo A
Simulación de variables aleatorias estables

El algoritmo para generar variables aleatorias estables estandarizadas  
propuesto por primera vez en 1976 por Chambers-Mallows-Stuck es el siguiente:

Teorema 1. (Simulación de variables aleatorias estándar ). Sean   y 
 dos variables aleatorias independientes. Si la variable aleatoria  se distribuye 

uniforme en el intervalo   y la variable aleatoria  se distribuye exponen-

cial con media unitaria, entonces:
	

          

donde .

Para generar variables aleatorias estables estándar y simétricas   se 
puede utilizar el algoritmo siguiente:
Corolario 1. (Simulación de variables aleatorias estandarizadas y simétricas 

). Sea  , entonces:
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Asimismo, para generar variables aleatorias estables   se puede 
utilizar el algoritmo siguiente:

Corolario 2. (Simulación de variables aleatorias ). Sea  , 
entonces:

                     


