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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) 

{"wp"xgevqt"fg"rtgekqu"fgn"OgzFgt="Þpcnogpvg."ug"fgowguvtc"
que el modelo log-estable presenta ventajas sobre el modelo 

log-normal.

Palabras clave: valuación de opciones, análisis de riesgo, dis-

tribuciones estables.

EncukÞecek„p"LGN<"E38."F:3."I33."I34."I350

José Antonio  

Climent Hernández
Escuela Superior de Economía, 

Instituto Politécnico Nacional 

antonio.climent@hotmail.com

Francisco Venegas

Martínez
Escuela Superior de Economía, 

Instituto Politécnico Nacional

fvenegas1111@yahoo.com.mx



José Antonio Climent Hernández y Francisco Venegas Martínez

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

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 

qh"vjg"fkuvtkdwvkqpÔu"Þv"cpf"vjtqwij"c"swcpvkvcvkxg"cpcn{uku"yg"ejqug"vjg"dguv" parameters 

estimation and we compare the   McCulloch (2003) log-stable option pricing model with 

vjg""Dncem"cpf"Uejqngu"*3;95+""nqi/pqtocn"oqfgn"cpf"c"OgzFgtÔu"rtkegu"xgevqt="Þpcnn{."yg"
show that the log-stable model has advantages over the log-normal model.

Keywords: options pricing, risk analysis, stable distributions.

LGN"EncuukÞecvkqp<"E38."F:3."I33."I34."I350

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-

ek„p"fg"nc"ogfkfc"pgwvtcn"cn"tkguiq."vcn"{"eqoq"nq"rtqrqpgp"Tquu"*3;98+."cu‡"eqoq"
Eqz"{"Tquu"*3;98+0"Nc"ogfkfc"pgwvtcn"cn"tkguiq"gu"¿pkec"{"rgtokvg"xcnwct"qrekqpgu"
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 

swg"gn"tgpfkokgpvq"uwd{cegpvg"vkgpg"wpc"fkuvtkdwek„p"cukofivtkec"{"ngrvqe¿tvkec"eqp"
tgurgevq"c"nc"guvtwevwtc"fg"nqu"rtgekqu"fg"nkswkfcek„p0"Nc"rgpfkgpvg"pgicvkxc"fg"nc"
uqptkuc"fg"xqncvknkfcf"korn‡ekvc"tgàglc"nc"cukogvt‡c"fg"nc"fkuvtkdwek„p"fg"nc"ogfkfc"
pgwvtcn"cn"tkguiq"fgn"tgpfkokgpvq"uwd{cegpvg"{"nc"rgpfkgpvg"rqukvkxc""tgàglc"nc"ngr-

tocurtosis (colas pesadas).

Ncu"fkuvtkdwekqpgu" estables modelan adecuadamente la leptocurtosis, la asime-

vt‡c."ncu"àwevwcekqpgu"nglcpcu"cn"rctƒogvtq"fg"nqecnk¦cek„p"*xcnqtgu"gzvtgoqu+"{"nc"
rtqrkgfcf"fg"guvcdknkfcf"qdugtxcfc"gp"nqu"cevkxqu0"Guvc"¿nvkoc"rtqrkgfcf"jceg"swg"
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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-

ek„p"fg"nc"ogfkfc"pgwvtcn"cn"tkguiq"gu"ngrvqe¿tvkec"rctc"vqfqu"nqu"rnc¦qu"{"ug"rwgfg"
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). 

Nc"fkuvtkdwek„p"icwuukcpc"gu"gn"okgodtq"oƒu"eqpqekfq"fg"ncu"fkuvtkdwekqpgu" es-

vcdngu"{"gn"¿pkeq"eqp"xctkcp¦c"Þpkvc."rgtq"gu"kpcfgewcfq"rctc"oqfgnct"nqu"gxgpvqu"
gzvtgoqu"rqtswg"nc"rtqdcdknkfcf"fg"ncu"àwevwcekqpgu"gu"ogpqt"swg"nc"htgewgpekc"
qdugtxcfc"gp"gn"tgpfkokgpvq"fg"nqu"cevkxqu."nq"ewcn"ukipkÞec"swg"ncu"fkuvtkdwekqpgu"

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.

Nqu"oqfgnqu"fg"xcnwcek„p"fg"cevkxqu"c"vtcxfiu"fg"wpc"fkuvtkdwek„p"nqi/guvcdng"hwgtqp"
rtqrwguvqu"rqt"Hcoc"*3;85+."cu‡"eqoq"rqt"Ocpfgndtqv"{"Vc{nqt"*3;89+"eqoq"wpc"
alternativa para el supuesto log-normal, pero el hecho de que el precio de la opción 

gu"kpÞpkvq"dclq"nc"fkuvtkdwek„p"nqi/guvcdng"nngx„"c"Ogtvqp"*3;98+"c"nc"eqplgvwtc"fg"
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 

rqt"OeEwnnqej"*3;9:."3;:7."3;:9."3;;8+"rctc"oczkok¦ct"nc"hwpek„p"fg"wvknkfcf"
dclq"nc"jkr„vguku"fg"kpegtvkfwodtg"nqi/guvcdng0"Lcpkemk"et al. (1997), Popova y Rit-

ejmgp"*3;;:+."{"Jwtuv"*3;;;+"fgucttqnnctqp"oqfgnqu"fg"xcnwcek„p"fg"qrekqpgu"dclq"
el supuesto log-estable simétrico. Carr y Wu (2003) propusieron un modelo de 

xcnwcek„p"fg"qrekqpgu"nqi/guvcdng"fg"oqogpvqu"Þpkvqu."uwrqpkgpfq"swg"nc"ogfk-
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 

ghgev¿c"wp"cpƒnkuku"ewcpvkvcvkxq"c"vtcxfiu"fg"rtwgdcu"fg"dqpfcf"fg"clwuvg"eqoq"ug"
presenta en 8‡ gm"{"J“tfng"*4227+"{"Uecncu"{"Mko"*4228+="rqt"¿nvkoq"ug"xcn¿cp"
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 

fg"ecodkq0"Rquvgtkqtogpvg"ug"ghgev¿c"wp"cpƒnkuku"ewcpvkvcvkxq"rctc"ugngeekqpct"nc"
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

Ncu" fkuvtkdwekqpgu" 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.

FgÞpkek„p"30"*Xctkcdng"cngcvqtkc" 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 0" Nc"
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notación “ ”" kpfkec" eqpxgtigpekc" gp" fkuvtkdwek„p0" Ncu" fkuvtkdwekqpgu" esta-

dngu"vkgpgp"gzrtgukqpgu"cpcn‡vkecu"egttcfcu"rctc"nqu"vtgu"ecuqu"ukiwkgpvgu<"Icwuu<"
 , Cauchy: ""{"Nfix{<"  .

Parámetros de las distribuciones estables

Ncu"fkuvtkdwekqpgu" estables se pueden caracterizar a través de los cuatro paráme-

tros siguientes:

FgÞpkek„p"40" *Guvcdknkfcf+0"Gn" rctƒogvtq"  determina el grado de curtosis y la 

pendiente con la que decrecen las colas de la distribución .

FgÞpkek„p"50"*Cukogvt‡c+0"Gn"rctƒogvtq"
 
fgÞpg"gn"itcfq"fg"cukogvt‡c"fg"nc"fkuvtk-

bución  .

FgÞpkek„p"60"*Guecnc+0"Gn"rctƒogvtq"  indica las unidades de dispersión que tiene 

la distribución con respecto al parámetro de localización  .

FgÞpkek„p"70"*Nqecnk¦cek„p+0"Gn"rctƒogvtq"  determina el punto de localización 

que tiene la distribución, .

Función característica

Ncu"fkuvtkdwekqpgu" 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 

hqtoc"¿pkec"c"ewcnswkgt"xctkcdng"cngcvqtkc0

FgÞpkek„p"80"*Xctkcdng"cngcvqtkc" 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

                           
  

  

Nc"hwpek„p"fg"ewowncpvgu"fg"nc"xctkcdng"cngcvqtkc"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

Nc"rctcogvtk¦cek„p"oƒu"wvknk¦cfc"rctc"ncu"fkuvtkdwekqpgu" estables, que permite 

tgcnk¦ct"eƒnewnqu"pwofitkequ."gu"nc"rtqrwguvc"rqt"Ucoqtqfpkvum{"{"Vcssw (1994) y 

se denota mediante  .

FgÞpkek„p"90" *Rctcogvtk¦cek„p"guvƒpfct+0"Wpc"xctkcdng" cngcvqtkc"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:

   " " " """"""""*7+""
   

donde

           *8+

Rtqrkgfcf"40"*Tgàgzk„p+0"Uk" , 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:

    " " " " """"""""*:+

                                         (9)

Rtqrkgfcf"60"*Vtcpuhqtocfc"fg"Ncrnceg+0"Uk""  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 

OeEwnnqej"*4225+."gp"OeEwnnqej"{"Ngg"*422:+."cu‡"eqoq"gp"Eqpvtgtcu"{"Xgpgicu"
(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  

."ug"qdvkgpgp"ncu"fgÞpkekqpgu":"{";0

FgÞpkek„p":0"*Hwpek„p"fg"fgpukfcf" estable extrema positiva ajustada exponen-

ekcnogpvg+0"Nc"hwpek„p"fg"fgpukfcf" estable extrema positiva ajustada exponen-

cialmente, con los parámetros  y   tiene la función de densidad 

estable siguiente:

                 (13)

FgÞpkek„p";0"*Hwpek„p"fg"fgpukfcf" estable extrema negativa ajustada exponen-

ekcnogpvg+0"Nc" fgpukfcf" estable extrema negativa ajustada exponencialmente, 

con los parámetros   y   tiene la densidad estable siguiente:



Valuación de opciones sobre subyacentes con rendimientos estables

127Contaduría y Administración 58 (4), octubre-diciembre 2013: 119-150

         (14)

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

        """""""""*37+
  

Por lo tanto, la distribución estable extrema positiva ajustada exponencialmente  

 satisface:

         0" " """"""*38+

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)

  

Nc"eqpfkek„p"rctc"gn"rtgekq"hqtyctf"gu<

          " " " " """"""*3:+
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.

FgÞpkek„p"320" *Vtcpuhqtocfc" kpxgtuc"fg"Hqwtkgt+0"Ugc"  una variable aleatoria 

absolutamente continua con la densidad   y con la función característica 

, donde "."gpvqpegu"nc"kpxgtuk„p"fg"Nfix{"ug"fgÞpg"og-
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:

          """"""""*47+"

Al sustituir la ecuación  en la expresión, y por la propiedad 2, el precio de las op-

ciones europeas de compra es:

                           

  "0""*48+"
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Por lo tanto, el precio de las opciones europeas se puede calcular de la forma si-

guiente:

         (27)

 

 ." " """"""*4:+
  

donde

   
.
                     

(29)

Gn"oqfgnq"nqi/guvcdng"fg"oqogpvqu"Þpkvqu

Al sustituir "gp"ncu"gewcekqpgu"*:+."*;+"{"*42+."ug"vkgpg"swg" ,  

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 "gp"ncu"gewcekqpgu"*:+"{"*;+."ug"vkgpg"swg"  , 

por lo cual:

          (34)

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

cial estocástica:

           
*57+

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

     " " """"""*58+
  

          (37)

donde

                           
""*5:+

y

                        .                    (39)

Kpvgtxcnq"fg"eqpÞcp¦c"rctc"gn"vkrq"fg"ecodkq"rguq/f„nct

Si  es el -ésimo fractil de la variable aleatoria "."fiuvg"ug"fgÞpg"
como:

                                  
  (40)
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Rqt"nq"ewcn."gn"kpvgtxcnq"fg"eqpÞcp¦c"rctc"gn"rtgekq"uwd{cegpvg"gu<

            

   (41) 

Análisis de datos 

El tipo de cambio utilizado en esta investigación es el interbancario con fecha 

xcnqt"fg"6:"jqtcu0"Guvg"vkrq"fg"ecodkq"gu"crnkecdng"rctc"nkswkfct"qrgtcekqpgu"gn"
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 

3;;6"cn";"fg"hgdtgtq"fg"4233"*6"27:"qdugtxcekqpgu+0

ItƒÞec"3"
Tipo de cambio interbancario peso-dólar

Hwgpvg<"Gncdqtcek„p"rtqrkc"eqp"fcvqu"fg"Dcpzkeq"c"vtcxfiu"fgn"rcswgvg"RUVtkemu0
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Gp"nc"itƒÞec"3"ug"rtgugpvc"gn"vkrq"fg"ecodkq"kpvgtdcpectkq"fg"eqortc."gn"tgpfkokgp-

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 

rgtkqfq"ug"qdugtxc"cn"eqogp¦ct"3;;7"{"gn"ugiwpfq"ug"qdugtxc"c"Þpcngu"fg"422:0"
El cluster de volatilidad muestra que los periodos de volatilidad creciente están 

rtgegfkfqu"rqt"rgtkqfqu"fg"xqncvknkfcf"pq"etgekgpvg"fg"oc{qt"fwtcek„p0"C"Þpcngu"
fg"3;;9."fwtcpvg"4225"{"4228"ug"rtgugpvc"xqncvknkfcf"etgekgpvg"fg"ogpqt"ocipkvwf0

Estadísticos del rendimiento subyacente

Nqu"guvcf‡uvkequ"fg"nc"vcuc"fg"fgrtgekcek„p"fgn"vkrq"fg"ecodkq"hwgtqp"ecnewncfqu"c"
vtcxfiu"fgn"rtqitcoc"UVCDNG0GZG1 y los resultados obtenidos se presentan en el 

cuadro 1.

Ewcftq"3
Estadísticos básicos del rendimiento del tipo de cambio

Parámetro Valor

Observaciones 627:022222222"
Rendimientos nulos 7;022222222"
Valor mínimo /203955:426"
Valor máximo 202;;84;:6"
Media 0.00023200 

Desviación estándar 2022:88;36"
EqgÞekgpvg"fg"cukogvt‡c /3044872222
EqgÞekgpvg"fg"ewtvquku 8;02:42222

Hwgpvg<"Gncdqtcek„p"rtqrkc"eqp"fcvqu"fg"Dcpzkeq"c"vtcxfiu"fgn"rtqitcoc"UVCDNG0GZG0

Gn"3067'"fgn"tgpfkokgpvq"uwd{cegpvg"gu"pwnq."nc"icpcpekc"oƒzkoc"tgrtgugpvc"gn"
79'"eqp"tgurgevq"c"nc"rfitfkfc"oƒzkoc."nqu"rgtkqfqu"fg"icpcpekc"uqp"oc{qtgu"swg"
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 

f„nct"ug"crtgekc"eqp"tgurgevq"cn"rguq0"Gn"eqgÞekgpvg"cukogvt‡c"gu"pgicvkxq"g"kpfkec"
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 

gu"oƒu"rgucfc+0"Gn"eqgÞekgpvg"fg"ewtvquku"gu"rqukvkxq"{"ukipkÞec"swg"nc"fkuvtkdwek„p"
gor‡tkec"fgn"tgpfkokgpvq"uwd{cegpvg"gu"ngrvqe¿tvkec"*rtgugpekc"fg"eqncu"rgucfcu+0

Estimación de los parámetros estables

Para estimar los parámetros ." gn" rtqitcoc"UVCDNG0GZG" cpcnk¦c" nc"
serie de tiempo del rendimiento subyacente a través de los tres métodos siguientes: 

1) máxima verosimilitud, 2) tabulación por cuantiles de las distribuciones esta-

dngu"{"5+"tgitguk„p"uqdtg"nc"hwpek„p"ectcevgt‡uvkec"fg"nc"owguvtc0"Nqu"rctƒogvtqu"
estimados se pueden observar en el cuadro 2.

Cuadro 2

Valores de los parámetros estimados de la función de distribución estable

Hwgpvg<"Gncdqtcek„p"rtqrkc"eqp"fcvqu"fg"Dcpzkeq"c"vtcxfiu"fgn"rtqitcoc"UVCDNG0GZG0

Nqu"rctƒogvtqu"fg"guvcdknkfcf"{"cukogvt‡c"uqp"eqpukuvgpvgu"eqp"nqu"tguwnvcfqu"rtg-
sentados en Dostoglou y Rachev (1999) para el rendimiento del tipo de cambio 

US-YEN, en 8‡ gm"{"J“tfng"*4227+"rctc"gn"tgpfkokgpvq"fgn"vkrq"fg"ecodkq"LR[/
USD y en Dostoglou y Rachev (1999) para algunas tasas de interés. El parámetro 

fg"guvcdknkfcf"kpfkec"swg"nc"fkuvtkdwek„p"fgn"tgpfkokgpvq"uwd{cegpvg"gu"ngrvqe¿tvkec"
{"gn"rctƒogvtq"fg"cukogvt‡c"tgàglc"swg"gn"rguq"vkgpg"wpc"vcuc"fg"fgrtgekcek„p0

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 プ" ベ" ペ"
Máxima verosimilitud 30676;" 204268" 0.00297270 20222638::9"
Vcdwncek„p"rqt"
cuantiles 

306247" 203:42" 20224:7886" 20222649448"

Regresión 306573" 203358" 2022483837" 20222384494"
Distribución Normal 2.0000 0.0000 2022835223" 0.000232001 
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El análisis cualitativo para ajustar el rendimiento subyacente entre la distribución 

gor‡tkec."nc"fkuvtkdwek„p"vg„tkec"{"nc"fkuvtkdwek„p"Icwuukcpc"gu"fkh‡ekn"fg"tgcnk¦ct"c"
vtcxfiu"fg"nc"itƒÞec"fg"nc"fkuvtkdwek„p"cewowncvkxc."rqt"nq"ewcn"ug"cpcnk¦cp"ncu"itƒ-
Þecu"fgn"nqictkvoq"fg"nc"fkuvtkdwek„p"cewowncvkxc"{"cewowncvkxc"eqorngogpvctkc0

Gp"nc"itƒÞec"4"ug"owguvtc"gn"nqictkvoq"fg"nc"fkuvtkdwek„p"{"ug"rwgfg"qdugtxct"swg"gn"
ajuste basado en el método de estimación de máxima verosimilitud es el que mejor 

modela la cola izquierda de la distribución.

ItƒÞec"4"
Logaritmo de la distribución acumulativa  

Hwgpvg<"Gncdqtcek„p"rtqrkc"eqp"fcvqu"fg"Dcpzkeq"c"vtcxfiu"fgn"rcswgvg"RUVtkemu0

Gp"nc"itƒÞec"5"ug"owguvtc"gn"nqictkvoq"fg"nc"fkuvtkdwek„p"eqorngogpvctkc"{"ug"cf-

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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ItƒÞec"5
Logaritmo de la distribución acumulativa complementaria  

Hwgpvg<"Gncdqtcek„p"rtqrkc"eqp"fcvqu"fg"Dcpzkeq"c"vtcxfiu"fgn"rcswgvg"RUVtkemu0

Fg"ncu"itƒÞecu"4"{"5"ug"rwgfg"eqpenwkt"swg"gn"clwuvg"dcucfq"gp"gn"ofivqfq"fg"tgitg-
sión sobre la función característica de la muestra es el que mejor concilia la parte 

central de la distribución.

Gp"nc"itƒÞec"6"ug"rtgugpvc"gn"nqictkvoq"fg"nc"htgewgpekc"fgn"tgpfkokgpvq"uwd{c-
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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ItƒÞec"6
Logaritmo de la frecuencia del rendimiento subyacente

Hwgpvg<"Gncdqtcek„p"rtqrkc"eqp"fcvqu"fg"Dcpzkeq"c"vtcxfiu"fgn"rcswgvg"RUVtkemu0

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

Nqu"tguwnvcfqu"fg"nc"rtwgdc"Mqnoqiqtqx/Uoktpqx"ug"rtgugpvcp"gp"gn"ewcftq"50
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Ewcftq"5
Resultados de la prueba Kolmogorov–Smirnov

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

C"rctvkt"fgn"ewcftq"5"{"eqp"wp"pkxgn"fg"ukipkÞecek„p"fgn"7'."ug"eqpenw{g"pq"tgejc-
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  

Nqu"tguwnvcfqu"fg"nc"rtwgdc"fg"dqpfcf"fg"clwuvg"  se presentan en el cuadro 4.

Ewcftq"6
Resultados de la prueba de bondad de ajuste  

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

Método D D
0.90

D
0.95

D
0.99

Resultado

Máxima 

verosimilitud 
202375 0.0192 0.0213 202477 No rechazar H

0
 

Vcdwncek„p"rqt"
cuantiles 

202347 0.0192 0.0213 202477 No rechazar H
0 

Regresión 202572 0.0192 0.0213 202477 Rechazar H
0
 

Distribución 

Normal 
203647 0.0192 0.0213 202477 Rechazar H

0
 

Método
 *2032. ) "*2027." ) "*2023." )

Resultado

Máxima 

verosimilitud
340762;" 10 370;:94" 3:05292" 23.2093 No rechazar H

0

Vcdwncek„p"rqt"
cuantiles 

27.9447 11 3904972" 3;08973" 4609472" Rechazar H
0

Regresión 9904:74" 10 370;:94" 3:05292" 23.2093 Rechazar H
0

Distribución 

Normal 
5.932073::" 7 12.0170 3602893" 3:06975" Rechazar H

0
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C"rctvkt"fgn"ewcftq"6."eqp"wp"pkxgn"fg"ukipkÞecek„p"fgn"7'"{"eqp"32"itcfqu"fg"
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 

vfitokpq"fg" vtgu"ogugu"gn" kpvgtxcnq"fg"eqpÞcp¦c"fgn";7'"rctc"gn" vkrq"fg"ecodkq"
interbancario es . Utilizando los factores que se encuentran 

gp"gn"ewcftq"7"ug"xcn¿cp"qrekqpgu"gwtqrgcu"uqdtg"f„nct"c"vtcxfiu"fgn"oqfgnq"nqi/gu-
table ortogonal y log-normal.

Cuadro 5

Hcevqtgu"fg"kpàwgpekc"uqdtg"gn"rtgekq"fg"ncu"qrekqpgu"gwtqrgcu

Factor Valor

Precio subyacente 

Volatilidad subyacente ベ"= 0.1329

Vcuc"fg"kpvgtfiu"nkdtg"fg"tkguiq"pcekqpcn" i ?"202647"
Vcuc"fg"kpvgtfiu"nkdtg"fg"tkguiq"gzvtcplgtc" r ?"202237"
Precio de liquidación S ?"340:322"
Vkgorq"fg"xkigpekc" ┉"?"204722"

Valuación de opciones europeas 

Nc"qrek„p"gu"wp"fgtgejq"eqpvkpigpvg"q"wp"ugiwtq"ew{q"tgpfkokgpvq"fgrgpfg"fgn"
guvcfq"fg"nc"pcvwtcng¦c"gp"cni¿p"kpuvcpvg"gp"gn"hwvwtq="gu"fgekt."gn"rciq"fg"nkswkfc-
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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Uwuvkvw{gpfq"nqu"hcevqtgu"fgn"ewcftq"7"gp"ncu"gewcekqpgu"*49+."*4:+.*4;+."*58+."*59+."
*5:+."{" *5;+" ug"xcn¿cp" ncu"qrekqpgu"gwtqrgcu"fg"eqortc"{"xgpvc"c" vtcxfiu"fg" nqu"
oqfgnqu" nqi/guvcdng" {" nqi/pqtocn=" fg" gnnq" ug" qdvkgpg" nc" itƒÞec" 7." gp" nc" swg" ug"
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 

;"fg"oc{q+"gn"rtgekq"uwd{cegpvg"vwxq"wp"o‡pkoq"fg"3307278"gn"4"fg"oc{q"{"wp"
oƒzkoq"fg"3403:57"gn"45"fg"hgdtgtq."codqu"rtgekqu"ug"gpewgpvtcp"gp"gn"kpvgtxcnq"
donde el precio del modelo log-estable ortogonal es superior al precio del modelo 

nqi/pqtocn0"Nq"cpvgtkqt"fgowguvtc"swg"gp"wp"kpvgtxcnq"cornkq"cntgfgfqt"fgn"rtgekq"
fg"pgiqekcek„p."gn"oqfgnq"nqi/guvcdng"ewcpvkÞec"fg"oglqt"ocpgtc"gn"tkguiq"swg"ug"
adquiere por emitir opciones.

Gp" nc"itƒÞec"7" ug"qdugtxc"swg" gn" rtgekq"fg" ncu"qrekqpgu"fg" eqortc" gu" kiwcn" cn"
precio de las opciones de venta en el valor presente del precio de liquidación  

(  ).

ItƒÞec"7"
Valuación de opciones europeas en función del precio subyacente

Hwgpvg<"Gncdqtcek„p"rtqrkc"c"vtcxfiu"fgn"rcswgvg"RUVtkemu0
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EwcpvkÞecek„p"fgn"tkguiq

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.

Uwuvkvw{gpfq"nqu"hcevqtgu"fgn"ewcftq"7"gp"ncu"gewcekqpgu"*49+."*4:+."*4;+."*58+."*59+."
*5:+"{"*5;+."fqpfg"gn"rctƒogvtq"fg"guecnc"gu"vcn"swg"  y los otros 

factores permanecen constantes, se obtiene el precio de las opciones en función 

fgn"rctƒogvtq"fg"guecnc"{"gn"tguwnvcfq"ug"crtgekc"gp"nc"itƒÞec"8."fqpfg"ug"qdugtxc"
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 

guvkocfq"gp"gn"oqogpvq"fg"pgiqekcek„p."gn"oqfgnq"nqi/guvcdng"ewcpvkÞec"fg"hqtoc"
más adecuada el riesgo adquirido por la emisión de opciones.

ItƒÞec"8< 
Diferencia entre el precio de las opciones en función del parámetro de escala

Hwgpvg<"Gncdqtcek„p"rtqrkc"c"vtcxfiu"fgn"rcswgvg"RUVtkemu0

Valuación de opciones en función del precio de liquidación

Uwuvkvw{gpfq" nqu" hcevqtgu" fgn" ewcftq" 7" gp" ncu" gewcekqpgu" *49+." *4:+." *4;+." *58+.""
*59+."*5:+"{"*5;+."fqpfg"gn"rtgekq"fg"nkswkfcek„p"gu"vcn"swg"   y los otros 

factores permanecen constantes, se obtiene el precio de las opciones en función del 

rtgekq"fg"nkswkfcek„p="gn"tguwnvcfq"ug"rtgugpvc"gp"nc"itƒÞec"90
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ItƒÞec"9
Valuación de opciones europeas en función del precio de liquidación

Hwgpvg<"Gncdqtcek„p"rtqrkc"c"vtcxfiu"fgn"rcswgvg"RUVtkemu0

Gp" nc" itƒÞec" 9" ug" qdugtxc" swg" ewcpfq" gn" rtgekq" fg" nkswkfcek„p" gu" vcn" swg""
, 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-

dtg"f„nct"cogtkecpq"*xcnqt"QF+"eqp"rtgekqu"fg"nkswkfcek„p"gurge‡Þequ"*gokuqtcu"
FC33:22"jcuvc"FC36222+"{"eqp"hgejcu"fg"xgpekokgpvq"*ugtkgu"E."H."K."N."Q."T."
W"{"Z+"rctc"ecfc"vtgu"ogugu"*36"fg"oct¦q."35"fg"lwpkq."3;"fg"ugrvkgodtg"{"3;"fg"
fkekgodtg+0"Gn"xgevqt"fg"rtgekqu"fg" nkswkfcek„p" *FC33:22"c"FC36222+"eqp" ncu"
series C, F, O y R que fue publicado por el MexDer el 9 de febrero de 2011 se 

rtgugpvc"gp"nc"itƒÞec":."gp"nc"ewcn"ug"qdugtxc"swg"gn"rtgekq"fg"ncu"qrekqpgu"uqdtg"
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 ""0"Nq"swg"fgowguvtc"swg"gp"
un intervalo amplio alrededor del precio de liquidación y del tiempo de vigencia, 

gn"oqfgnq"nqi/guvcdng"ewcpvkÞec"oƒu"cfgewcfcogpvg"gn"tkguiq"cfswktkfq"rqt"gokvkt"
opciones.

ItƒÞec":
Xgevqt"fg"rtgekqu"fg"nkswkfcek„p"fgn";"fg"hgdtgtq"4233"*OgzFgt+

Hwgpvg<"Gncdqtcek„p"rtqrkc"eqp"fcvqu"fgn"OgzFgt"c"vtcxfiu"fgn"rcswgvg"RUVtkemu0

Valuación de opciones en función del tiempo de vigencia

Uwuvkvw{gpfq"nqu"hcevqtgu"fgn"ewcftq"7"gp"ncu"gewcekqpgu"*49+."*4:+."*4;+."*58+."*59+."
*5:+"{"*5;+."fqpfg"gn"vkgorq"fg"xkigpekc"gu"vcn"swg"   y los otros factores 

permanecen constantes, se obtiene el precio de las opciones en función del tiempo 

fg"xkigpekc="gn"tguwnvcfq"ug"rtgugpvc"gp"nc"itƒÞec";0
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ItƒÞec";
Valuación de opciones europeas en función del tiempo de vigencia

Hwgpvg<"Gncdqtcek„p"rtqrkc"c"vtcxfiu"fgn"rcswgvg"RUVtkemu0

Gp"nc"itƒÞec"cpvgtkqt"ug"qdugtxc"swg"uk"gn"vkgorq"fg"xkigpekc"gu"vcn"swg"
, el valor teórico de las opciones del modelo log-estable ortogonal es superior que 

el valor teórico de las opciones del modelo log-normal.

Ncu" gokuqtcu"FC34322" {"FC34:22" eqp" rtgekqu" fg" nkswkfcek„p" 34032" {" 340:2."
tgurgevkxcogpvg."{"ncu"ugtkgu"E."H."K."N."Q."T."W"{"Z"swg"rwdnke„"gn"OgzFgt"gn";"fg"
hgdtgtq"fg"4233"ug"rtgugpvcp"gp"nc"itƒÞec"32."gp"nc"ewcn"ug"qdugtxc"swg"gn"rtgekq"fg"
las opciones del modelo log-estable ortogonal es superior al valor de las opciones 

fg"nc"gokuqtc"FC34:22"rctc"ncu"ugtkgu"H."K."N."T."W"{"Z"eqp"346."444"{"535"f‡cu"fg"
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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ItƒÞec"32
Xgevqt"fg"rtgekqu"fg"nkswkfcek„p"*OgzFgt+"gp"hwpek„p"fgn"vkgorq"fg"xkigpekc

Hwgpvg<"Gncdqtcek„p"rtqrkc"eqp"fcvqu"fgn"OgzFgt"c"vtcxfiu"fgn"rcswgvg"RUVtkemu0

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-

rqpgp"OeEwnnqej"{"Ngg"*422:+."rgtq"gu"pgeguctkq"guvkoct"ekpeq"rctƒogvtqu."okgp-

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 8‡ gm"{"J“tfng"*4227+"rctc"gn" vkrq"fg"ecodkq""""""""
LR[/WUF"{"eqp"nqu"qdvgpkfqu"rqt"Fquvqinqw"{"Tcejgx"*3;;;+"rctc"cniwpcu"vcucu"
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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Rqt" ¿nvkoq." ug" xcn¿cp" qrekqpgu" gwtqrgcu" fg" eqortc" {" xgpvc" uqdtg" f„nct" fg" nqu"
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 

{"gn"rtgekq"fg"nkswkfcek„p"fg"340:30"Nc"xcnwcek„p"fg"qrekqpgu"gwtqrgcu"fgowguvtc"
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 

hgdtgtq"fg"4233+."rqt"nq"swg"c"vtcxfiu"fgn"oqfgnq"nqi/guvcdng"qtvqiqpcn"ug"ewcpvkÞec"
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 

uqdtg"f„nct"cogtkecpq"{"qvtqu"cevkxqu"Þpcpekgtqu"gp"gn"ogtecfq"gzvtcdwtuƒvkn"*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 

uwrgtct"c"3408"rctc"swg"gn"oqfgnq"nqi/guvcdng"uwdxcn¿g"gn"rtgekq"fg"ncu"qrekqpgu"
con respecto al modelo log-normal. El precio subyacente máximo, durante los 33 

f‡cu"fg"xkigpekc."hwg"3403:570"Gp"ncu"ugtkgu"H"{"T."gn"rtgekq"fg"nkswkfcek„p"fgdg"
uwrgtct"c"3508"rctc"swg"gn"oqfgnq"nqi/guvcdng"uwdxcn¿g"gn"rtgekq"fg"ncu"qrekqpgu"
con respecto al modelo log-normal y de igual forma el precio subyacente máximo 

hwg"3403:570

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 

nqi/guvcdng"qtvqiqpcn"uwdxcn¿c"gn"rtgekq"fg"ncu"qrekqpgu"eqp"tgurgevq"cn"oqfgnq"
nqi/pqtocn"vcn"{"eqoq"ug"qdugtxc"gp"ncu"ugtkgu"E"{"Q"fg"nc"gokuqtc"FC34:22"fqp-

de el precio del modelo log-estable ortogonal es menor.

Nc"xgpvclc"fgn"oqfgnq"nqi/guvcdng"qtvqiqpcn"guvƒ"gp"nqu"kpvgtxcnqu"cntgfgfqt"fgn"
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-

fq"fg"nqu"hcevqtgu"fg"kpàwgpekc"xkigpvgu"cn"oqogpvq"fg"pgiqekcek„p."gn"oqfgnq"
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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nkswkfcek„p"pq"qewttkgtqp0"Nc"fguxgpvclc"rctc"gn"oqfgnq"nqi/guvcdng"qtvqiqpcn"ug"
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.
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Anezq"C
Simulación de variables aleatorias estables

El algoritmo para generar variables aleatorias estables estandarizadas  

rtqrwguvq"rqt"rtkogtc"xg¦"gp"3;98"rqt"Ejcodgtu/Ocnnqyu/Uvwem"gu"gn"ukiwkgpvg<

Vgqtgoc"30"(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:
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