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Estimar parametros Ss-estables del rendimiento logaritmico del tipo de
cambio peso-délar-paravaluar-opciones-europeas

Resumen

En este articulo se muestra como modelar las caracteristicas empiricas que el rendimiento
logaritmico del tipo de cambio para comprar délares como alguna distribuciéon Ss-estable para lo
que es necesario determinar el procedimiento para estimar los pardmetros de la distribucion a
través de los métodos de estimacion de verosimilitud méaxima, tabulacion por cuantiles de las
distribuciones Ss-estables y regresion sobre la funcion caracteristica de la muestra, realizar las
pruebas de bondad de ajuste de Kolmogorov-Smirnov y 11h% para seleccionar cuantitativamente la
mejor estimacion de los parametros de la funcion distribucion.



Estimar parametros o-estables del rendimiento logaritmico del tipo de cambio peso-dolar para
valuar opciones europeas

Introduccién

Al conocer el tiempo de vigencia, la volatilidad implicita del modelo de Black--Scholes (1973)
para valuar opciones de venta fuera de dinero es mas elevada que al valuar opciones de compra
fuera de dinero. Este fendmeno es llamado sonrisa de volatilidad implicita.

La sonrisa de volatilidad implicita es el resultado de ausencia de normalidad en rendimiento
subyacente. La pendiente negativa de la sonrisa de volatilidad implicita refleja el sesgo negativo
de la funcion de distribucion neutral al riesgo del rendimiento subyacente, mientras que la
pendiente positiva de la sonrisa de volatilidad implicita refleja las colas pesadas (leptocurtosis) de
la funcion de distribucion.

Para responder al comportamiento de la sonrisa de volatilidad implicita al conocer el tiempo de
vigencia se propone modelar el logartimo del rendimiento subyacente como algun proceso o.-
estable y entonces la sonrisa de volatilidad implicita se aplana rapidamente de igual forma que
ocurre al aumentar el tiempo de vigencia.

Las distribuciones a-estables pueden mejorar la forma para modelar el rendimiento subyacente,
valuar las fluctuaciones que se presentan lejos de la media (modelar valores extremos), exhiben
autosimilaridad o propiedad de estabilidad por lo cual la funcién de distribuciéon del movimiento
o-estable durante cualquier periodo tiene la misma forma sobre escala. Como resultado, si a<2,
entonces la funcion de distribucion neutral al riesgo tiene las colas pesadas para todos los
periodos de vigencia y se puede modelar el patron de tiempo de vigencia de la sonrisa de
volatilidad implicita observada en el mercado de opciones.

Al modelar el rendimiento subyacente con el movimiento o-estable se puede obtener alguna
formula analitica simple para la funcion caracteristica del rendimiento subyacente.

Distribuciones a-estables

Las distribuciones a-estables es la clase de las funciones de distribucion de probabilidad que
permite modelar el sesgo, la curtosis y algunas propiedades estadisticas. La clase fue
caracterizada por Paul Lévy en el estudio que realizd acerca de la suma de términos
independientes e idénticamente distribuidos en 1924.

Definicion 1 (Variable aleatoria o—estable).
La variable aleatoria X es a-estable si y solo si para toda {neN | n>1}, existen las constates
{c,eR | c,>0} y {d,eR} tales que:

d
X +--+X,=C, X +d,
Donde Xy, ... ,X; son copias independientes e idénticas de la variable aleatoria X y la constante de

(1.1)



1
escala debe satisfacer ¢, =n“ para alguna a € (0,2].

Las funciones de distribucion de probabilidad o-estables tienen expresiones analiticas cerradas
para los tres casos siguientes:

(o}

1. Gaussiano (a=2, =0, y = ;

y 6=p).

S

2. Cauchy (a=1%y p=0).
3. Lévy (a:% y $p=+1).

Parametros de las distribuciones a—estables
Las distribuciones o—estables se pueden caracterizar a través de los pardmetros siguientes:

Definicion 2 (Estabilidad). Permite determinar el grado de curtosis y la pendiente con la que
decrecen las colas de la funcion de distribucion de probabilidad ({oc &R | 0 < a< 2}).

Definicion 3 (Asimetria). Permite determinar el grado de asimetria (sesgo) de la funcion de
distribucion de probabilidad {BER | =1 < B<1}).

Definicion 4 (Escala). Permite determinar las unidades de dispersion que tiene la funcion de
distribucion de probabilidad con respecto a la media ({yE R | y> 0}).

Definicion 5 (Localizacion). Permite determinar el punto de localizacion que tiene la funcion de
distribucion de probabilidad ({6 € R}).

Funcién caracteristica

Las funciones de distribucion de probabilidad o—estables no tienen alguna expresion analitica
cerrada para caracterizar a la variable aleatoria, por lo que a través de la funcién caracteristica
¢ Yy la funcion de cumulantes y se puede caracterizar de forma Unica a la variable aleatoria.

d
Definicion 6. La variable aleatoria Y es a—estable si y solo si Y=yZ+¢6, donde Z es alguna
variable aleatoria con la funcion caracteristica siguiente:

e—‘l{‘a 1-1fsig & tan 6

S E eIKZ =

P, —|x] (1*1%ﬁsig x In & j
e a=1

(1.2)



Donde:

— k%0
sig k=1 |«
0 x=0
9=za
2

Funcion de cumulantes

La funcion de cumulantes de la variable aleatoria Z se puede representar de la forma siguiente:

—|K|a 1-i4sig x tan €@ a#1

v, kK =In ¢, ¥ = e (1.3)
—|K| 1—15,6’3|g kInk | a=1
Si B=6= 0, entonces la funcion de distribucion de probabilidad es simétrica con respecto al
origen, por lo que la variable aleatoria Z se distribuye a—estable con parametro de escala y y la
funcién de cumulantes de la variable aleatoria yZ es la siguiente:
l//;/Z K :_7/0!|K|a
Parametrizacion estandar de las distribuciones a—estables
La parametrizacion mas utilizada para modelar funciones de distribucién a—estables y realizar
calculos numéricos es la parametrizacion estandar S;(o,p,y,0) propuesta por Samorodnitsky—
Taqgqu en 1994.
Definicion 7 (Parametrizacion estandar). La variable aleatoria Y se distribuye S;(c,B,y,) si:
. | #EEs0 a#1
= 1.4
}/Z+§+%ﬂln7 a@f=1 (1.4)
Donde la variable aleatoria Z~ S;(a,)=S1(,,0,0), entonces la variable aleatoria Y se puede
representar a través de la funcion de cumulantes siguiente:
—|x|* 1-1psig x tan 0 +i6x a#1
Yy K = (1.5)

—|K| [l—z%ﬂsig Kk In x j+z§1( ol



Propiedades de las distribuciones a—estables
Las propiedades de las distribuciones o—estables que son necesarias son las siguientes:

Propiedad 1 (Suma de variables aleatorias). Si X;~Si(ot,B1,y1,01) Y Xo~Si(a, B2,72,02) son variables
aleatorias independientes, entonces:

X=X +X,~S, ap.7.6 (1.6)
Donde:
o
ﬂ:A@+%n (1.7)
Vit ¥a
5=5,+5,

Propiedad 2 (Reflexion). Si X1~Si(a,B,y,0), entonces:
X=Sha, 8,700 & —XpSia,=0.y,—0 (1.8)

Propiedad 3 (Soporte). El soporte de la funcion de distribucion de probabilidad a—estable es el
siguiente:

—0,0 a<lyp=-1
soporte f, X;a,B,y,0 =4 0,0 a<lyp=1 (1.9)
—w0,0 a=21ly-1<f<1

Propiedad 4 (Transformada de Laplace). Si X~Si(a.,B,y,0) y AEC tal que R(1) > 0, entonces:

=y%A1%sec 6 -54

fioon e a+#1
Bt — ' € = e (1.10)
2 a=1
Equivalentemente se tiene que si Si X~S;(a.,-B,y,0) y A =C tal que R(L) > 0, entonces:
e—y”‘/l”‘ sec O +54 a+1
L, -4 =E e* = (1.11)

B, $5
Z a=1



Propiedad 5 (Momentos finitos). Si Si X~S;(a.,(3,y,0) tal que O<a< 1, entonces:

E |X|m <o 0<m<a

EX[" =0 m2g

Por la Propiedad 1 y la Propiedad 2 se tiene que:

El tipo de cambio con precio de cierre para comprar délares

El tipo de cambio interbancario con fecha valor 48 horas (para operaciones al mayoreo entre
bancos, casas de bolsa, casas de cambio, empresas y particulares. Este tipo de cambio es aplicable
para liquidar operaciones el segundo dia habil bancario inmediato siguiente a la fecha de su
concertacion).

La informacion del tipo de cambio interbancario se puede obtener a trav'es de la p’agina
electr’onica del Banco de México (www.banxico.org.mx). La informacion se puede descargar a
través de la direccion electrénica siguiente:

www.banxico.org. mx/Sie Internet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadroAnalitico& idCuadro=CA18&sector=6&locale=es

El periodo habil disponible es del 2 de enero de 1992 al 9 de febrero de 2011 (4803
observaciones).

Observacion. El 22 de diciembre de 1994 se pasé de un régimen semifijo a un régimen de
flotacion.

El periodo habil utilizado para estimar los parametros a—estables es del 22 de diciembre de 1994
al 9 de febrero de 2011 (4058 observaciones).

El conjunto de datos del tipo de cambio interbancario pesos por délar con precio de cierre para
comprar ddlares se puede observar en la grafica siguiente:

(1.12)

(1.13)

(1.14)

(1.15)


http://132.248.18.162/sistemas/sisinfdivinv/admtrabajos/trabajos/XVI/contenido/www.banxico.org.mx
http://132.248.18.162/sistemas/sisinfdivinv/admtrabajos/trabajos/XVI/contenido/www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadroAnalitico&idCuadro=CA18&sector=6&locale=es
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Grafica 1: Tipo de cambio interbancario pesos por délar con precio de cierre (comprar)
—  Tipode cambio — Rendimiento subvacente — Volatilidad subyacente

Durante el periodo habil del 22 de diciembre de 1994 al 9 de febrero de 2011 se puede observar
que existen periodos de estabilidad financiera (volatilidad no creciente) y periodos de crisis
financieras (volatilidad creciente). Los periodos de estabilidad financiera son de duracion mas
larga que los periodos de crisis financiera y en los periodos de estabilidad se puede observar que
las crisis financieras son de escala diferente, por lo que cada periodo de estabilidad financiera
tiene alguna relacion estadistica con el periodo completo. La repeticion de las caracteristicas
estadisticas en escalas diferentes permite observar que los periodos de estabilidad son alguna
reproduccion del periodo completo y estos periodos de estabilidad se repiten en escalas
diferentes.

La autosimilaridad del tipo de cambio interbancario para comprar délares puede tener origen
debido a la volatilidad elevada, los incrementos independientes y las colas pesadas en la funcién
de distribucion de probabilidad, por lo cual se puede modelar a través de los procesos a—estables.



Parametros estadisticos basicos del rendimiento subyacente

Los parametros estadisticos basicos del rendimiento logaritmico del tipo de cambio con precio de
cierre para comprar dolares se pueden calcular a través del programa STABLE.EXE! y se
presentan en la tabla siguiente:

PARAMETRO VALOR
Observaciones 4058.00000000
Rendimientos nulos 59.00000000
Valor minimo -0.17338204
Valor maximo 0.09962984
Media 0.00023200
Desviacién estandar 0.00866914
Coeficiente de asimetria | -1.22650000
Coeficiente de curtosis 69.08200000

Tabla 1: Parametros estadisticos basicos del rendimiento logaritmico del tipo de cambio

Estimar los parametros a—estables

Para estimar los parametros o, 3, y y J, el programa STABLE.EXE debe analizar la serie de
tiempo del rendimiento logaritmico a través de los tres métodos siguientes:

1. Estimacion de verosimilitud maxima (MV).
2. Tabulacion por cuantiles de las distribuciones o—estables (MT).
3. Regresion sobre la funcién caracteristica de la muestra (MR).

Los valores de los parametros estimados para la funcidén de distribucion de probabilidad o—
estable a través de la parametrizacion estandar S;(o.,f3,y,8) propuesta por Samorodnitsky—Taqqu
obtenidos a través del programa STABLE.EXE se pueden observar en la tabla siguiente:

METODO o B y 5
Verosimilitud maxima 1.4549 | 0.2046 | 0.00297270 | 0.000416887
Tabulacion por cuantiles | 1.4025 | 0.1820 | 0.00285664 | 0.000427226
Regresion 1.4351 | 0.1136 | 0.00261615 | 0.000162272
Distribucion Normal 2.0000 | 0.0000 | 0.00613001 | 0.000232001

Tabla 2: Valores de los parametros estimados de la funcion de distribucion o—estable

! 1Programa desarrollado por PhD. John P. Nolan (http://academic2.american.edu/~jpnolan/stable/stable.html).



http://academic2.american.edu/~jpnolan/stable/stable.html

Analizar cualitativamente el ajuste de los datos

Para seleccionar el método que se ajusta mejor a los datos empiricos se puede realizar la
simulacion de las funciones de distribucion de probabilidad empleando el algoritmo de
Chambers—Mallow-Stuck para cada método y posteriormente se debe realizar el analisis visual en
el ajuste de las colas de la funcion de distribucién acumulativa (x<0) empirica y de la funcién de
distribucion acumulativa complementaria (x>0) empirica.

Analizar visualmente el ajuste de los datos

El rango, (—0.173382,0.09963), del rendimiento logaritmico del tipo de cambio para comprar
dolares se puede dividir en 4058 intervalos de longitud 0.00006728 para obtener la funcion de
distribucion acumulativa empirica y a través del programa STABLE.EXE se puede obtener la
funcion de distribucién acumulativa tedrica para los tres métodos y para la funcién de
distribucion acumulativa Normal.

La funcion de distribucion acumulativa empirica y tedrica para cada método se puede observar en
la gréfica siguiente:

1.0+
/
0.5 4
— : : |
—0.010 —0.005 0.005 0.010
Grafica 2: Funcion de distnbucién acumulatrva empirica v tedrica
—— DMétodo de maxma verosmubitud. - Método de cuantiles. Meétodo de regresion.
Dustribucion Gaussiana. m==  Datos empiricos.

Para realizar el analisis visual por ajustar el rendimiento logaritmico del tipo de cambio que
presenta la funcion de distribucién acumulativa empirica y la funcion de distribucion acumulativa
obtenida por los métodos utilizados y la distribucion Normal se puede graficar el logaritmo de la
funcién de distribucion acumulativa del rendimiento logaritmico

X,Fx x | In|x|,In F, x Vx<O0 'y el logaritmo de la funcién de distribucion

acumulativa complementaria del rendimiento logaritmico



X,F, x | In|x,In F, x ¥x>0 .

El logaritmo de la funcion de distribucion acumulativa (x<0) de los datos empiricos y tedricos se
puede observar en la grafica siguiente:

—4 -3 -2

Grafica 3: Logaritmo de la funcién de distribucion acumulativa (x < Q)
—— DMétodo de maxima verosmmulimd. - Método de cuantiles. Método de regresion.
—  Dastribucion Gaussiana. = Datos empiricos.

El logaritmo de la funcién de distribucion acumulativa complementaria (x>0) de los datos
empiricos y tedricos se puede observar en la grafica siguiente:



T 0.0

Grafica 4: Logantmo de la funcidn de distribucion acumulativa complementaria (x = 0)
—— Meétodo de maxama verossmulitud. - Métodoe de cuantiles. Meétodo de regresion.
—  Dastnbucion Gaussiana. m  Datos empinicos.

Analizar cuantitativamente el ajuste de los datos

Despuéss de realizar el andlisis visual en el ajuste de las colas de la funcién de distribucion
acumulativa complementaria se puede realizar la prueba de bondad de ajuste de Kolmogorov—
Smirnov y 2 para probar cuantitativamente la hipotesis nula de que el mejor ajuste de la funcion
de distribucion acumulativa es el que se obtiene por el método de estimacién de verosimilitud
maxima.

Hipotesis (Kolmogorov—Smirnov)

Para muestras de tamafio grande, el pardmetro unilateral de Kolmogorov—Smirnov puede plantear
las hipdtesis siguientes:

Ho: El rendimiento logaritmico del tipo de cambio se distribuye a—estable.
Hi: El rendimiento logaritmico del tipo de cambio no se distribuye o—estable.

Estadistico (Kolmogorov—Smirnov)

El estadistico para contrastar la prueba de hipotesis es el siguiente:

D=max ‘Ifx g B Xk‘

1<k<n
Donde xi es el k—ésimo rendimiento logaritmico del tipo de cambio (ordenados de menor a

mayor), Ifx X, es la funcion de distribucion acumulativa empiricay F, X, es la funcion de
distribucion acumulativa teorica.



El estadistico para cada método utilizado para estimar los parametros a—estables se presenta en la
tabla siguiente:

METODO ESTADISTICOD
Verosimilitud maxima 0.0153
Tabulacion por cuantiles | 0.0125
Regresion 0.0350
Distribucién Normal 0.1425

Tabla 3: Estadistico Kolmogorov-Smirnov

Valor critico del estadistico (Kolmogorov—Smirnov)

El valor critico del estadistico D, se puede calcular de la forma siguiente:

Nivel de confianza (Kolmogorov—Smirnov)

Los valores para el nivel de confianza se pueden encontrar en la tabla siguiente:

. " NIVEL DE CONFIANZA (Ci—)
FUNCION DE DISTRIBUCION 0.90 0.95 0.99
General (pardmetros conocidos) 1.224 1.358 1.628
Normal 0.819 0.895 1.035

Tabla 4: Valores para el nivel de confianza de la funcion de distribucion

Tamarno de la muestra (Kolmogorov—Smirnov)

Los valores para el tamafio de la muestra se pueden encontrar en la tabla siguiente:

FUNCION DE DISTRIBUCION TAMANO DE LA MUESTRA (k(n))
0.11

General (parametros conocidos) Jn+0.12+ <0
0.85

Normal \/H—0.0l+—
Jn

Tabla 5: Valores para el tamafio de la muestra de la funcion de distribucién

Observacion. Se debe rechazar la hipétesis nula Ho de que el rendimiento logaritmico del tipo de
cambio se distribuye o—estable al utilizar el método de regresion sobre la funcion caracteristica



de la muestra y se debe rechazar la hipétesis nula Ho de que el rendimiento logaritmico del tipo
de cambio se distribuye Normal. El método de regresién sobre la funcién caracteristica de la
muestra tiene el maximo cuando x>0.

Por lo tanto la estimacion por el método de verosimilitud maxima es aceptada.
Hipotesis (32

Para determinar si el rendimiento logaritmico del tipo de cambio se distribuye a—estable se
pueden plantearlas hipétesis siguientes:

Ho: El rendimiento logaritmico del tipo de cambio se distribuye o—estable.
Hi: El rendimiento logaritmico del tipo de cambio no se distribuye o—estable.

Estadistico (%)

Para determinar si el rendimiento logaritmico del tipo de cambio se distribuye o—estable, el rango
se puede dividir en cincuenta intervalos iguales para comparar las frecuencias observadas y las
frecuencias teoricas en cada intervalo.

El estadistico para contrastar la prueba de hipétesis es el siguiente:

Donde f, es la k-ésima frecuencia observada del rendimiento logaritmico del tipo de cambio
con precio de cierre para comprar dolares y f; es la k-ésima frecuencia teorica.

El estadistico de cada método utilizado para estimar los parametros o—estables se presenta en la
tabla siguiente:

METODO ESTADISTICO y*
Verosimilitud maxima 12.5409
Tabulacion por cuantiles 27.9447

Regresion 77.2852
Distribucion Normal 3,710.5188

Tabla 6: Estadistico 2

Valor critico del estadistico (32

Los valores para el nivel de confianza y grados de libertad necesarios se pueden encontrar en la
tabla siguiente:



NIVEL DE SIGNIFICACION (o)
GRADOS DE LIBERTAD (v) 0.10 0.05 0.01
7 12.0170 14.0671 18.4753
10 15.9872 18.3070 23.2093
11 17.2750 19.6751 24.7250

Tabla 7: Valores para el nivel de confianza de la funcion de distribucién 42

Los resultados de la prueba de bondad de ajuste %2 se presentan en la tabla siguiente:

METODO z2 v | Py | Xoss | Xows | RESULTADO
Verosimilitud maxima 12.5409 10| 15.9872 | 18.3070 | 23.2093 | Aceptar Hy
Tabulacion por cuantiles 27.9447 11| 17.2750 | 19.6751 | 24.7250 | Rechazar Hy
Regresion 77.2852 10 | 15.9872 | 18.3070 | 23.2093 | Rechazar Hy
Distribucién Normal 3,710.5188 | 7 | 12.0170 | 14.0671 | 18.4753 | Rechazar Hy

Tabla 8: Resultados de la prueba de bondad de ajuste x*

Entonces con el nivel de significacion del 5% y 10 grados de libertad se puede aceptar la
hipotesis nula Ho de que el rendimiento logaritmico del tipo de cambio se distribuye o—estable al
utilizar el método de estimacion de verosimilitud maxima y
$1(1.4549,0.2046,0.0029727,0.000416887).

Por lo tanto la estimacion por el método de verosimilitud maxima es aceptada.

El rendimiento logaritmico observado  x, fo, | xlog fg, y el rendimiento logaritmico

teorico del tipo de cambio X, fe, | xlog fg  sepuede observar en la grafica siguiente:



10,000 —

~=a
- pt
1000 4 PR W
iy \
. ] .
y N
£ 5 5,
/ \ \
A
100 + /7 ®
s '\\
4*° et
# T
=7 “
=y
.-'f -&H-..
1+ = A
] . - T, @

L~ - b -\.\_.\_'
I I ] ] ] ] ] ] ]

1285

0 0
N ]

My
b CWET
WA
il
el

Grafica 5: Logantmo de la frecuencia del rendiniento logaritmico del tipo de cambio
—— Meétodo de maxima verosimilitud., - Método de cuantiles. Método de regresion.
—  Dustribucion Gaussiana. Datos empiricos.

Modelo para valuar opciones europeas en mercados a—estables

A través del enfoque de probabilidad se puede utilizar la medida neutral al riesgo equivalente

propuesta

en [8], el modelo propuesto en [17] y al suponer que-los inversionistas se encuentran en algin
mercado neutral al riesgo, entonces el rendimiento esperado es la tasa de interés libre de riesgo y
el rendimiento logaritmico se puede representar por la ecuacion diferencial estocastica siguiente:

din M, = i-r +dy, (1.16)
1

Donde Y, ~ S{a,ﬁ,yﬂ) y 1=T-t.

Intervalo de confianza para el tipo de cambio peso—dolar

Si el precio subyacente es M; = 12.0495, Z~S;(1.445, 0.205) y y= 0.132922405 entonces al
término de tres meses el intervalo de confianza del 95% es My &[9.9321,16.2345], por lo que
para valuar opciones europeas de venta sobre dolar se utilizan los factores siguientes:



FACTOR VALOR
Precio subyacente M:€[9.9,16.3]
Volatilidad subyacente y=0.1329
Tasa de interés libre de riesgo nacional 1 =0.0425
Tasa de interés libre de riesgo extranjera r =0.0015
Precio de liquidacion S=12.8100
Tiempo de vigencia 1 =0.2500

Precio de las opciones europeas de venta en funcion del precio subyacente

3

]

Grafica 6: Precio de las opciones europeas de venta sobre dolar amenicano (M)
== alor intrinseco. Modelo Black—Schales. — Modelo o—estable.

Conclusiones

Los parametros de estabilidad y sesgo para del tipo- de cambio peso—ddlar obtenidos en la
investigacion presente son consistentes con los resultados que se presentan en [7] para el tipo de
cambio US-YEN vy con los que son obtenidos en [3] para los 4,444 rendimientos del tipo de
cambio JPY-USD durante el periodo del 1 de enero de 1978 al 31 de junio de 1991.

Las pruebas de bondad de ajuste de Kolmogorov—Smirnov y %2 tienen las limitaciones siguientes:

1. La prueba de bondad de ajuste de Kolmogorov—-Smirnov es mas sensible a la parte central
de la funcion de distribucion de probabilidad y subestima las colas de la funcion de
distribucion.

2. Laprueba de bondad de ajuste 2 es sensible a la eleccion del namero de intervalos.

Al tener evidencia de que el rendimiento logaritmico del tipo de cambio peso—doélar para comprar
dolares se distribuye a—estable se puede utilizar el modelo de momentos finitos del proceso log—
estable y valuacion de opciones, propuesto en [4] y la medida neutral al riesgo equivalente para
valuar opciones bajo incertidumbre log—estable propuesto en [8].



Al valuar las opciones europeas se puede observar que el valor de la cobertura puede ser
subvaluado al utilizar el modelo de Black—Scholes y que al valuar opciones europeas utilizando el
proceso log—estable permite cuantificar de forma mas adecuada el riesgo que se adquiere por
emitir opciones europeas y garantizar el precio de liquidacion.
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