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/ Abstract \

Context: The currency market is known as the most liquid market in the financial system. Its strong repercus-
sion in the economy is tied to the capitalization and the impulse that this market offers through the increase
of investments and therefore of macroeconomic effects that is found in the development of the economy, For
these reasons, it is relevant to study models that predict the behavior of the main Latin currencies.

Method: Two models are proposed for the prognosis and the identification of factors implicit in the behavior
of these currencies. The first proposed model corresponds to the Black-Scholes, which allows obtaining the
future price of the currency based on integrating price processes, a Wiener process and a static volatility is
recognized. The second model is Heston, which describes the evolution of the volatility of an underlying asset
and assumes a stochastic volatility.

Results: After the application of the proposed mmodels, their efficiency are evaluated by means of the Diebold-
Mariano Test, in order to identify the forecast model that best adapts models, their efficiency areto the real
behavior of the parities.

Conclusions: It is identified that the Heston model offers a better fit to the forecast, assuming random volatility
in the short term for each of the currencies, while the long term presents the largest adjustment of the Black
& Scholes model, It is evident that the longer the forecast time, the greater the uncertainty and the greater the
prediction error.
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/ Resumen \

Contexto: El mercado de divisas es conocido como el mercado mas liquido en el sistema financiero. Su fuerte
repercusion en la economia se encuentra atada a la capitalizacién y el impulso que este mercado proporciona a
través del aumento de las inversiones y por ende de efectos macroeconémicos que se encuentra implicitos en
el desarrollo de la economia, Por esta razon, es relevante estudiar modelos de prediccién del comportamiento
de las principales divisas latinas.

Método: Se plantean dos modelos para el prondstico y la identificacion de factores implicitos en los com-
portamientos de estas monedas. El primer modelo planteado corresponde al de Black-Scholes, el cual permite
obtener el precio futuro de la divisa basandose en procesos de precio integrando, un proceso Wiener y se reco-
noce una volatilidad estatica. El segundo modelo es Heston, el cual describe la evolucién de la volatilidad de
un activo subyacente y asume una volatilidad estocéstica. En la presente investigacion.

Resultados: Luego de la aplicacion de las dos metodologias que se propusieron se evalia la eficiencia de los
dos modelos por medio del Test de Diebold-Mariano, con el fin de identificar el modelo de prondstico que
mejor se adapta al comportamiento real de las paridades.

Conclusiones: En resultado de la investigacion se identifica que modelo de Heston brinda un mejor ajuste
al prondstico, asumiendo volatilidad aleatoria en el corto plazo para cada una de las divisas, mientras que al
largo plazo presenta mayor ajuste el modelo Black-Scholes, se evidencia que cuanto mayor sea el tiempo de
prondstico, mayor incertidumbre se presentard y mayor error de prediccion.

Palabras clave: Black-Scholes, Diebold-Mariano, divisas, Heston, paridades, prondstico.
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1. Introducion

La prediccion de entornos dinamicos ha tomado relevancia a través de los afios y con la aleatoriedad
de sistemas cambiarios relativamente flexibles [ 1], los cuales han incrementado el inclinado interés en la
prediccion de estos entornos. Un ejemplo claro de esto, es el mercado de divisas, el cudl es uno de los
activos financieros mas transados y volétiles a nivel mundial. Las divisas corresponden a un mercado de
tipo flotacion libre , es decir, responde a estimulos como: flujos de capital, importaciones y exportaciones,
inflacidn, entre otros. Concerniente a esto, los bancos centrales se convierten en uno de los agentes del
mercado financiero interesados en predecir futuras fluctuaciones, importantes para la toma de decisiones
en politicas macroecondmicas.

En correspondencia a lo anterior, América Latina constituye una de las zonas con mayor volatilidad
e impacto en sus tasas de cambio, por concernir a una economia emergente y por sus fuertes lazos de
comercio internacional con paises desarrollados especialmente con Estados Unidos,es por ello, que la
presente investigacion se centra en desarrollo el prondstico de divisas latinoamericanas, frente al ddlar,
de los paises de Colombia, México, Brasil, Argentina, Perd y Chile, en el periodo de 2014-2017 con un
horizonte de tiempo de uno y veintiun dias.

La investigacion sobre prondstico en estas divisas, se desarrollan mediante procesos de difusion del
modelo Black-Scholes, que asume volatilidad constante y el modelo de Heston, que asume volatilidad
estocdstica,estos modelos permiten explicar el prondstico de las divisas, teniendo en cuenta el factor de la
volatilidad,finalmente, estos son evaluados por medio de criterios de seleccion de indicadores estadisticos
como el RSME, Promedio de Errores al Cuadrado, y el test de Diebold-Mariano, teniendo en cuenta
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criterios de prediccion de modelos lineales aplicados generalmente en las predicciones desarrolladas por
bancas centrales.

2. Antecedentes

Derivado de la alta volatilidad que presenta el mercado de divisas y la necesidad de explicar su com-
portamiento, se han realizado diferentes investigaciones, en el contexto latinoamericano, que permiten
evidenciar la importancia y del estudio y evaluacion de estos activos financieros, por lo que se convierten
en el punto de partida para el desarrollo de la presente investigacion.

En el contexto colombiano, [2] presenta la evaluacion del impacto de las intervenciones cambiarias
sobre el nivel y la volatilidad de la tasa de cambio en Colombia sobre las compras de divisas durante el
periodo 2000 — 2008. En este lapso de tiempo, se compran US 18.000 millones con cambios significa-
tivos de intensidad en ciertos afios que devalud la tasa de cambio y redujo su volatilidad. Este trabajo
utiliza metodologias que permiten evaluar la estabilidad de los parametros de la ecuacién de media y de
volatilidad para el modelo E-GARCH en forma simultdnea.

Es importante tener en cuenta que la aplicacion de metodologias que permitan la caracterizacion de la
variabilidad en los rendimientos de los mercados bursatiles son caracteristicas importantes para repre-
sentar el comportamiento financiero, por lo que el presente estudio [3] aplica como método que permite
asignar el modelo que mejor se ajusta a la prediccion de la serie, por medio de la aplicacién de un modelo
ARIMAX y un modelo SONFS para la serie colombiana Pacific Rubiales en una prueba de aleatoriedad,
homoscedasticidad y ausencia de correlacion. Esta investigacion permite evidenciar la importancia que
tiene la inclusién de nuevas variables que permitan la reduccion desde un punto de vista mas aproximado,
teniendo en cuenta patrones de variabilidad dentro de la accion de Pacific Rubiales,pruebas que permitan
ver las bondades de la aplicacién no solo de procesos autorregresivos, sino de modelos computacionales
que faciliten la sincronizacién de nuevas técnicas.

De otro modo, se encuentran otro tipo de aplicaciones en este caso el de un modelo RLS (Regersion
lineal simple) [4], donde se identificé la volatilidad de los retornos diarios para Argentina, Brasil, Chile,
México y Pert. La volatilidad en estos mercados latino es evidente, por lo cual se reemplazan los modelos
de probabilidad constante por un modelo que permita registrar los cambios de probabilidad en donde se
registren pérdidas en sus retornos. Teniendo en cuenta la magnitud y direccion de estas variaciones que
derivan el cambio en los niveles habituales de los retornos y por ende de los precios desviando la veloci-
dad de reversion a su media. Por lo anterior, este estudio aplica bajo la perspectiva del modelo bésico de
RLS una variables sobre la combinacién de probabilidades variable y un RLS que tuvo en cuenta la rever-
sién a su media, permitiendo asi tener en cuenta que los parametros son variables altamente significativas
que tienen especial importancia bajo la metodologia de la reversion a la media como factor principal. El
muestreo aleatorio se encuentra implicito en la estimacion de factores temporales, es por ello que este es-
tudio aplica no solo la variabilidad de la metodologia RLS, sino, ademds de ello, la inclusién de modelos
donde la presencia del cambio de nivel cobra vital importancia, modelos ARFIMA y GARCH en donde
los efectos son de memoria larga y considera la prediccion de la historia, a diferencia de los modelos RLS
donde todas sus variables inciden que es mejor pronosticar en un conjunto de variabilidades.
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En cuanto a la evaluacién de prondstico, [5] hacen una evaluacion para la tasa de cambio en Colombia y
se analiza la capacidad de prediccidn dentro de la muestra de cuatro modelos de tasa de cambio nominal
durante el periodo 1984 - 2004. A través de los anos, Colombia ha cambiado sus modelos econdmicos
conocidos, pero recientemente los movimientos de la tasa de cambio no pueden ser explicados por los
modelos convencionales; sin embargo, se evalian modelos de la década de 1990 que pueden explicar los
movimientos de la tasa de cambio actual para lo cual se usa el error medio al cuadrado y el coeficiente
de desigualdad de Thell, estos se comparan con un camino aleatorio y la condicién de paridad del poder
adquisitivo, lo que arroj6 como resultado en el documento que ningin modelo logra superar al camino
aleatorio.

Teniendo en cuenta la afinidad y la vinculacidn ente las finanzas y la valoracion de estas en relacion con
los riesgos asociados, es importante tener en cuenta [6] la repercusion econémica con la que cuenta en el
sector financiero y la aplicacion de otras que permitan la aproximacion a la valoracién de los mercados,
este estudio permite la asociacion del mercado MILA (Mercado Integrado Latinoamericano) por medio
del CAMP, teniendo en cuenta la rentabilidad que se espera del mismo y la aproximacion tedrica con el
entorno.

El mercado financiero colombiano se ha visto afectado a través del afio por la volatilidad presente en el
tipo de cambio USD/COP [7], partiendo de esto, se propone una nueva metodologia de pronostico plan-
teada por la cual consiste en mejorar la prediccion de la TRM por medio de la aplicacion de los modelos
bayesianos, la cual tiene como factor principal la informacion histérica presente en el comportamiento
de la TRM en el mercado.

Otro estudio relacionado al prondstico de divisas, lo realiza [8] sobre las tasas de cambio del yen
japonés mediante redes neuronales artificiales, donde muestra la aplicabilidad de las redes neuronales
artificiales al mercado de divisas mediante el estudio de la tasa de cambio del yen japonés con respecto
al délar americano. Segun estudios, las predicciones otorgadas por un modelo estocdstico lineal no son
tan precisas como las que entregan las no lineales, debido al comportamiento no lineal de las tasas de
cambio esto lleva a necesitar nuevos métodos de estudio basados en redes neuronales, ya que estas per-
miten establecer relaciones lineales y no lineales; para ello, se le da a la red neuronal dos tipo de datos,
un historico de serie de datos y los seis indicadores econdmicos que mds afectan el comportamiento del
ddlar americano.

Por su parte, [9] realiza la investigacion sobre el prondstico de la volatilidad del tipo de cambio, donde
hace una comparacion entre combinaciones de prondsticos de volatilidad en opciones y series de tiem-
po comparado con series individuales y prondsticos hibridos, dando a conocer una superioridad de las
combinaciones de prondsticos de la volatilidad. La aplicacion es para prondsticos de volatilidad del tipo
de cambio peso mexicano frente a délar estadounidense, los resultado muestran que la combinacion del
prondstico GARCH vy lo prondsticos de IV del tipo de cambio son superiores, afirmando que las combi-
naciones de modelos son mejores que las series individuales.

Referente a la investigacion que plantea [10] sobre la valuacion de opciones europeas con el modelo
de volatilidad de Heston, se desarrolla uno de los principales productos negociados en las bolsas de de-
rivados en México haciendo una comparacion entre la férmula de Black-Scholes para la evaluacion de
opciones, teniendo en cuenta que uno de los supuestos argumentados por esta metodologia no es acorde
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con la evolucién del mercado, por ello, se genera un discrepancia entre la valoracion de este en compa-
racion con el modelo de Heston de volatilidad estocdstica, donde se quiere verificar empiricamente, el
parametro de correlacion controla el sesgo de la funcién de la densidad de Heston.

Dichas investigaciones, se convierten en insumos basicos para el desarrollo de la presente investigacion
referente al prondstico de divisas latinoamericanas y permiten validar la importancia de investigar estos
temas de gran impacto en el mercado financiero y real.

3. Marco teorico

Se asume que los rendimientos de las divisas manifiestan un comportamiento de distribucién normal,
por lo tanto, aplicandolo a la teoria de movimientos brownianos y a los procesos de difusion, se identifican
que se pueden modelar los mismos asumiendo 4t =0y o = \/Zt), puesto que se encuentran en un espacio
muestral @. Por lo anterior, se evalda el comportamiento de las divisas latinoamericanas mediante estos
procesos de difusion que buscan la manera de medir los rendimientos de futuros a partir de informacién
histérica o aportadas por las [F|, quienes proporcionan la informacién de los modelos, por lo que se
adaptan estos procesos.

3.1. Teoria de probabilidad

En el &mbito financiero muy poco se conoce sobre las dreas de conexion que permiten entender el con-
texto matematico que integra las finanzas tal y comé se conocen, en este contexto, la matemética brinda
un factor fundamental integrado especialmente por la teoria de la probabilidad y de todos los procesos
estocdsticos, que desde el punto de vista matematico-financiero ha permitido concebir de manera més
consistente lo que en la dltima década se ha conocido en las finanzas como su componente matemético.
Teniendo en cuenta lo anterior, todos los procesos matematicos que sobrevienen en el &mbito financiero
ocurren dentro del espacio de probabilidad comprendido por eventos aleatorios, aquellos que no se pue-
den predecir dentro de los numeros reales; por lo tanto, todo aquello que ocurre en un dmbito financiero
es conocido como una probabilidad (Q, F,P), donde cada una de estas partes conforma el célculo de pro-
babilidades dentro de un posible evento aleatorio X en un valor real a partir de una funcién f(x) definida
en Q con un espacio de probabilidad en un intervalo [0,1]. En términos financieros la probabilidad se
define como [! 1] “El valor fijo limite hacia el que tiende a aproximarse la frecuencia de apariciéon de
un resultado cuando crece el numero de observaciones que se realizan en situaciones similares”, lo que
quiere decir que la probabilidad de los eventos financieros se encuentra directamente asociada con la re-
currencia de los sucesos, permitiendo de esta forma predecir en cierta manera qué acontecimiento puede
o no ocurrir dentro del rango de probabilidad definido [0,1], teniendo en cuenta la esperanza del suceso
o evento E(X). De lo anterior se difiere que: teniendo un conjunto Q y F un c-algebra de subconjuntos
de Q, Donde se define una filtracion [F,](t > () como una familia de subconjuntos c-algebra F [11]. En
un proceso estocdstico se genera una filtracién dada por

Fr=0(X)0<S<t (1)

Cabe destacar que un proceso estocastico X es adaptado a una filtracion F; para cadat > 0, X;, donde es
una variable aleatoria F; medible.
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3.2. Modelos de proceso de difusion

Es una variable aleatoria x;, la cual no se discierne, se comporta a futuro, se conoce que cuenta con
dos parametros 1 y o, de lo cual se infiere que cada uno de estos pardmetros tiene validez dentro de los
procesos de difusion propuestos y generar de esta manera posibles comportamientos en un horizonte de
tiempo futuro.

Movimiento browniano

La observacién de un movimiento aleatorio de una particula suspendida en un fluido produjo quiza el
modelo matemdatico mas importante en la prediccion de variables aleatorias, mejor definido como el
movimiento browniano. En 1826 Robert Brown observo en las particulas de polen sumergidas en un
fluido (liquido o gas) un movimiento aleatorio producido por los choques contra moléculas de dicho
fluido; desde entonces cautivé la atencién de sin fin de cientificos hasta que, posteriormente, Bachelier
(en 1900) introduce el movimiento browniano (MB) para modelar las fluctuaciones de la bolsa parisina.
El MB o proceso de Wiener en (Q, F,P) es un proceso aleatorio, definido [14]:

W = (Wi)i>0 @)
Donde se infiere que:

= Sus trayectorias son continuas, sus incrementos son independientes. Si 0 < < .... <1, entonces

[12]:
mlaWZ_Vth,----aVth_W/tn—l (3)

= Son variables independientes.

= W; =0, W, — W, representan una variables gaussiana con media cero y varianza t — s, es decir [ 2]

W, —Ws ~ N(0,¢ —s) “4)

Donde se debe tener en cuenta que X se comporta de manera normal cuando: (X ~ N(u,c2)), hay una
distribucién de probabilidad comprendida por [12]

X ] (wew?
d(X) = / N 202 du (5)

Para tener en cuenta:
Movimiento browniano, proceso de trayectoria continua que se encuentra definido por (Q, F,P), Donde:

m By=0.
= B; — B, independiente a Fy y distribuido normalmente [0,1].

El movimiento browniano es un proceso gaussiano, ya que cuenta con 6> = 1, se dice que (W;) es un MB
estandar; sin embargo, si lo anterior no se cumple se puede realizar un cambio de variable 7 = 6>¢ o al
considerar un nuevo espacio que se encuentra definido por %.
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De lo anterior se define que W; ~ N(0,7). Donde se asegura que los movimientos dados por los incre-
mentos en el precio son estacionarios.

El MB, teniendo en cuenta las trayectorias continuas, quiere decir , que siempre existe una version
continua que defina MB (W;), lo que quiere decir que la normalidad, los incrementos dados en los precios
son continuos.

Un movimiento browniano (W;) cumple :

1. Covarianza y(t,s) = cov(W,,Wy) = mint,s.
2. Variacion cuadratica en las trayectorias sobre [0, 7] es 1P — c.s.
3. Variacion en las trayectorias sobre [0, T] es tIP — c.s.

Movimiento Geométrico Browniano

Un movimiento browniano W; definido por [12]:
Y, = exp(c W; + ) (©6)

Donde se deduce que el proceso definido por Y¥; es un movimiento geométrico browniano, el cual es
obtenido a partir de una transformacién exponencial del movimiento browniano con derivada, el cual se
encuentra definido como [12]:

X, =oW,+ut = ueR,o0 <0 (7
Donde se parte para determinar un ¢ fijo, la v.a ¥; tienen una distribucion log-normal con [12]:
= Media ur.
= varianza 6°t.
= es decir : In(Y;) ~ N(ut,c?t).

El movimiento geométrico browniano (Y;) se define [12]:
Y, = Ypexp(X;) (8)
= Donde Y, puede tomar valores de cualquier variable aleatoria.

Este movimiento representa la tendencia y la variabilidad de los precios de los instrumentos de forma
exponencial, su aplicacion a través del promedio de los rendimientos y la forma en la que se implementa
el proceso de difusion, permiten obtener buenos resultados de forma sencilla.

Black-Scholes

Uno de los principales modelos que tiene su mayor utilidad para simular y modelar el comportamiento
de activos financieros es el modelo de Black-Scholes, ya que este incluye I, o dentro de sus parametros
y, ademads de ello, utiliza el método de difusién del movimiento browniano, de esta manera, a través de
(6), se genera el modelo de Black-Scholes.
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Basado en el movimiento geométrico browniano, [!5] implementaron uno de los primeros modelos
para explicar los cambios en los rendimientos de los instrumentos financieros, este modelo consta de una
ecuacion que permite determinar el precio de uno o mas activos financieros.

El modelo tiene un continuo de ciclos comprendidos en t€ [0, 7] y consta de dos activos [15].

= B = (B)¢[o,r) que evolucion determministica segtn:

dB;

t

= rdt By=1 )

Donde r es la tasa de interés presente en cada magnitud de tiempo . B representara el bono final.

Dado los anteriores conceptos que permiten definir y conceptualizar todos los acontecimientos alea-
torios que suceden dentro del campo probabilistico y financiero, se presenta el modelo Heston, el cual
obtiene las caracteristicas de las probabilidades neutrales al riesgo, a partir de las cuales se obtiene la
férmula Black-Scholes (1972) para evaluar opciones o bajo metodologias de prondstico.

Fisher Black y Myron Scholes proponen un modelo de valoraciéon de opciones que permite, a través
de una ecuacion diferencial estocastica, calcular el precio de un activo. Uno de sus pardmetros a tener
en cuenta es la volatilidad del precio de un activo y su tasa libre de riesgo, la volatilidad en este modelo
es considerada constante, por lo tanto, al hacerla variable podia extender de manera natural a un modelo
mds complejo . El modelo de Heston describe el cambio en el precio de un activo, asumiendo que la
volatilidad es variable y estocastica.

En el modelo de Black-Scholes asume una variacion en el precio de un activo (S;) en un periodo de
tiempo (d;) que serd igual al precio en un instante de tiempo (¢) por su tasa de crecimiento/decrecimiento
(r), més el cambio generado por la volatilidad, el cual se modela por medio de una constante /v) mul-
tiplicado por el crecimiento de un movimiento geométrico browniano (W;) evidenciado en la ecuacién
(10) que se puede encontrar en [16].

dS, = Syrdt +V/vdw, (10)

Teniendo en cuenta un modelo de volatilidad estocastica en donde se agrega una ecuacién extra a la
actual para evidenciar la correlacion existente entre dos movimientos brownianos que posee un sistema
en concreto, el modelo de Heston se representa de la siguiente manera :

dS; = S, (1) S,dt +V/vdw (11)
dv; = k(8 — v;)dt + o/vdW, (12)

Donde :
= Para una tasa de cambio (S;), la cual representa el precio de una divisa en términos de otra.

= W) y W, son movimientos brownianos con correlacion, de lo cual se entiende que cuando uno de
los procesos manifiesta un incremento el otro lo hard de la misma forma o, por el contrario, si uno
se manifiesta decreciente el otro lo tendra.
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El modelo de Black-Scholes cuenta con ciertos supuestos: (a) el activo constituye una accién que no
genera dividendos. (b) el precio del activo es dirigido por un movimiento geométrico browniano,es decir,
el precio tiene un comportamiento log-normal y los rendimientos del mismo son de comportamiento
comun; (c¢) u principal supuesto se define en que la volatilidad del precio del activo se mantiene constante
a través del tiempo, es decir, que es constante; (d) el mercado es liquido y divisible; es decir, podemos
vender o comprar el activo en cualquier fraccion de unidad.

Como se evidenci6 anteriormente, para obtener el proceso de Black-Scholes se considera un movimien-
to browniano (W;) re[0,] definido sobre un espacio fijo muestral (Q,F,E"P). Donde el cambio del precio
del activo S; al tiempo ¢ , es determinado por el movimiento browniano [12].

dS; = uS,dt + o S;dw; (13)
Donde

= 4 € R:rendimiento medio esperado.
= 0 > 0: volatilidad instantdnea por cada unidad de tiempo.

= dW;: modela las fluctuaciones propias del mercado del subyacente y del MB.

Por ultimo, cabe destacar que el modelo de Black-Scholes asume dentro de su implementacién una vo-
latilidad constante, es decir, que para este modelo la volatilidad es estacionaria, por lo cual es importante
la aplicacién de un método que implemente una volatilidad estocdstica en el tiempo.

Modelo de equilibrio general de CIR

Dado que se presume que el comportamiento de las divisas latinoamericanas tienen una alta volatilidad,
se hace necesaria la implementacion de un modelo mas robusto que describa el comportamiento de los
rendimientos en el futuro; por lo cual, al asumir que una divisa tiene una volatilidad alta se define que
habria que modelarla, y dentro de los procesos de difusion el modelo de Heston permite asumir una vo-
latilidad cambiante utilizando como herramienta un modelo de media de reversion que no permite tasas
negativas, también conocido como el modelo de equilibrio de CIR (Cox, Ingresoll, Ross).

El modelo de CIR [17] puede definirse como un proceso finito de nimeros que integra procesos de
aleatoriedad constantes a escala, por lo que un solo activo puede asignarse a un nimero finito de agentes
con preferencias idénticas y que logaritmicamente se puedan seleccionar como agentes potenciales de
inversion [ 7], por lo que el mercado tiene definicién desde el momento descrito donde se invierten los
recursos, el consumo tiene un nivel de solvencia por lo cual los individuos descritos invierten en activos,
y el resto de su riqueza la prestan o se endeudan en un mercado ha contado con un tipo de interés de
equilibrio.

Los activos siguen un comportamiento de difusién multivariante, el cual estd definido por un proceso
markoviano representado en un conjunto de valores de cada una las variables, las cuales determinan la
situacion de la economia en el momento. Cabe resaltar que en una situacion de equilibrio, todo capital que
se invierte en los procesos fisicos con aleatoriedad y se determina el tipo de interés con discriminacion

174 INGENIERIA ¢ VOL.23 ¢ NO.2 « ISSN0121-750X o E-ISSN2344-8393 ¢« UNIVERSIDAD DISTRITAL FRANCISCO JOSE DE CALDAS



L. C. Roldan

hacia el riesgo se define mediante la metodologia del modelo CIR, el cual obtiene un proceso de difusién
para el tipo de interés en funcién [18]:

dr, = k(0 — r;)dt + 6/rrdW, (14)

Donde W; es un proceso de Wiener (modela el factor de riesgo de mercado al azar) y K, r; y © son los
parametros. El pardmetro k corresponde a la velocidad de ajuste, 0 para la media y ¢ la volatilidad. La
tendencia del modelo descrita por, k(6 — r;) es exactamente la misma que se encuentra en el modelo de
Vasicek. Donde se asegura la reversion a la medida de la tasa de interés hacia el valor a largo plazo 0,
donde o mide la variacion de la tasa de interés alrededor de la media.

La desviacion estandar del factor,o,/r;, evita la posibilidad de tasas de interés negativas para todos los
valores positivos de k un y p . Una tasa de interés de cero también estd impedido si la condicién dada
2ab > o2,

En general, cuando la tasa (r;) es cercana a cero la desviacién estandar (6,/7;) también se vuelve muy
pequeia, que amortigua el efecto de choque al azar del mercado. En consecuencia, cuando la tasa se
acerca a cero, su evolucioén se encuentra en el factor de derivacion que impulsa la tasa hacia el alza
( hacia el equilibrio); este proceso se encuentra definido dentro de la suma de cuadrados aplicado en el
proceso de Ornstein-Uhlenbeck. El modelo CIR representa un proceso ergédico, y posee una distribucion
estacionaria, el mismo que se ve aplicado dentro del modelo de Heston para modelar la Volatilidad
estocastica [19].

= Teniendo en cuenta los anteriores conceptos propuestos para la construccion del modelo de heston.

Modelo de Volatilidad Estocastica - Heston
Modelos ARCH-GARCH

Teniendo en cuenta que el comportamiento de las series temporales en las finanzas contienen carac-
teristicas inherentes a su naturaleza, la volatilidad representa una de la mas importantes de ellas, y como
consecuencia, el continuo interés por tratar de predecirla. En 1982 Engle introduce la primera aproxi-
macion a los modelos autorregresivos condicionales heterosedasticos ARCH, el cual define los procesos
estocdsticos como una sucesion ordenada de variables cuya distribucion se encuentra definida invariantes
antes calores dispersos. En general la este modelo se encuentra atado a que el supuesto mas importante
se encuentre dado por considerar que la informacion pasada de una variable observada y su volatilidad.
Se describe como:

Vi=a} — o) =ot)*(a; — 1) (15)

Donde este a su vez representa un proceso de ruido banco, el cual se encuentra conformado por varia-
bles estacionarias no correlacionadas con caracteristicas muéstrales como media cero y varianza marginal
constante. Un proceso estacionario que sigue un proceso ARCH garantiza que la varianza es positiva y
que para que dicho proceso sea estacionario, es decir, que sea independiente a su historia, se debe re-
presentar como G(t)2 . Los modelos ARCH consiguen describir el comportamiento de la varianza con-
dicionada y por ende describen los procesos de volatilidad presente en el comportamiento de las series
temporales.
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En 1986 Bollerslev desarrollé una ampliacién de los modelos ARCH, esta adaptacion consiste en intro-
ducir retrasos p de la varianza condicionada a la cual hacen referencia este tipo de modelos, se entiende
entonces que los modelos GARCH actuan bajo el supuesto de normalidad con media O y varianza 1. Este
modelo permite garantizar que la varianza sea positiva y, ademas de ello, que esta se encuentre condi-
cionada al tiempo garantizando momentos de orden superior. En la aplicacién del modelo de volatilidad
estocdstica Heston en esta investigacion se aplicé el modelo ARCH-GARCH para la modelacioén y ob-
tencion de la volatilidad presente en las series temporales de las divisas latinoamericanas a estudiar.

Modelo Heston

Propuesto por Steven Heston [20], este modelo describe la evolucién de la volatilidad de un activo sub-
yacente donde se asume una volatilidad estocéstica, es decir que la variacion del activo no es persistente
ni deterministica, pues representa un proceso netamente aleatorio. La importancia de este modelo se sitia
en que es uno de los modelos mds robustos en el ambito financiero, ya que integra procesos de precios
y un proceso para la inclusion de la volatilidad, bajo el supuesto de que su comportamiento no tiene
tendencia negativa y presenta reversion a la media.

El modelo de Heston fue uno de los primeros en introducir al mercado la explicacion del fendmeno de
la curva sonrisa, tomado como caracteristica principal en el modelo es la presentaciéon de una féormula
cerrada para el precio con el supuesto de correlacion entre el precio del activo la volatilidad presente, a
continuacidn, se evidencia la dindmica estocdstica que conduce a la volatilidad en el modelo .

= [a dindmica estocéstica que conduce a la volatilidad en el modelo de Heston supone una accion S;,
sigue un proceso estocdstico de la forma [20]:

dsS; = uSdt +/V;S,dw, (16)

e u € [R:representa el retorno esperado del precio del activo subyacente.

e (W;);>0 :movimiento browniano sobre un espacio muestral con filtracién aumentada (Q", F",
IWIZO7 PW)'
e 0; : volatilidad instantanea de la presion del activo que sigue un proceso Ornstein-Uhlenbeck,
por lo cual tiene un varianza V; sigue un proceso de tipo CIR.

= Inclusién del proceso de cir, la varianza instantanea :

dV[ = K‘(Q — Vl)dt +§ \/thmv (17)

= dW? dW,” son procesos de Wiener ( paseos aleatorios) con p de correlacion , o equivalente con dt
covarianza p .

Los pardmetros en cada una de las ecuaciones anteriormente representadas:
= U es la tasa de rendimiento del activo.

= 0 es el tiempo de varianza o varianza media de los precios a largo plazo, como ¢ tiende a infinito el
valor esperado de v, tiende a 6.
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= K es la velocidad a la que las variaciones vuelven a 6.

= ¢ es la volatilidad de la volatilidad, es decir vol de vol y determina la varianza de v;.

3.3. Pronoéstico y evaluacion

Metodologia Rolling

Optimizar los modelos de pronostico cobra vital importancia desde la perspectiva de la dindmica pre-
sente en los mercados financieros y en particular en el de divisas, ya que teniendo en cuenta los enfo-
ques de la economia global, este cobra vital importancia a la hora de hablar de expansion y crecimiento
econdmico-financiero para los paises, lo que vitaliza el supuesto volatilidad contante y estocéstica y, en
particular, el objetivo de optimizar los modelos que permita un mayor grado de acercamiento a la reali-
dad que viven los mercados financieros hoy por hoy. En lineamiento con ello se aplica la metodologia
de Rolling Forecast, el cual es un prondstico dindmico del comportamiento de las variables, se aplica
para series periddicas donde las previsiones recogen las ultimas tendencias del mercado, por lo que a
medida que va incrementando la serie de datos lo ultimos aportados por la misma son los que generan
la tendencia y demads caracteristicas presentes en las series temporales, al usar una metodologia Rolling
para las predicciones de divisas se puede lograr un mejor desempefio de las metodologias y, por ende, un
mejor prondstico de las variables a intervalos de tiempo futuro.

Estadistico de error

Bajo criterios estadisticos, los errores de la estimacion surgen en la estimacion de calores a interés y se
encuentran sujetas a la diferencia presente entre una muestra y otra. En relacion con ello, los estadisticos
de error pueden ser expresados como términos de valoracién que permitan dar una conclusion acerca de
si el error muestral es deseado y controlado. En este orden de ideas, se tiene en cuenta el error cuadratico
medio como factor de evolucion entre las dos metodologias de prondstico propuestas, en la cual se mide
el promedio de errores al cuadrado estimados bajo cada uno de los modelos. El RMSE es una funcion de
riesgo, la cual permite calcular cudl es la méxima pérdida cuadratica producidas por la aleatoriedad. Este
estimador permite tener en encuentra la varianza de la estimacion y el sesgo recogido en esta valoracidn,
es por ello que se toma como una medida de seleccién entre modelos que puedan pronosticar mejor,
desde la perspectiva de insesgamiento y de minimo error.

Test Diebold-Mariano:

El test de Diebold y Mariano [21] es un test predictivo que intenta determinar de manera comparativa
cudl de los dos modelos de prondsticos planteados genera mejores resultados poblacionalmente. Esta
comparacion se hace bajo los errores de los modelos como se expuso anteriormente. Fue propuesto en
1995 para las aplicaciones empiricas, donde se pronostican una o mas series de tiempo de las variables de
interés; a partir de lo anterior, se formula la pregunta ;cudl de los modelos pronostica mejor?”, de ahi el
desarrollo de esta prueba que brinda una solucién a este interrogante. En conclusién dependiendo del
grado de correlacion serial entre los errores de prondstico y el tamafo de la muestra T se seleccionara el
mejor pronostico de adaptacion. Para la obtencion de este (Diebold y Mariano, 1995):
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d
pM=—2__ ~N(0,1 18
var(d) 0.1 (1%)
P ~t(N—1) (19)
a var(d)

Para saber si un modelo es mejor que otro se realiza la siguiente hipétesis nula en donde se sugiere que
los dos modelos propuestos tienen igual alcance de prediccion.

Ho: E[L(Et+h|t)")] = E[L(E + h|)®)] (20)

Y, por dltimo, se propone la hipdtesis alterna, algin modelo es mejor que el otro en alcance de predic-
cion.

Hy : E[L(E(t +h|t)")] # [L(E(t + h|t))] (21)

4. Metodologia

Existen muchos elementos que se pueden abordar y desarrollar en la investigacion sobre temas re-
lacionados con el prondstico de activos financieros. Esta investigacion se inicia con la recoleccion de
suficiente informacion de cada una de las cotizaciones de las paridades de estudio, realiza la evaluacién
de volatilidad variable y aplica los modelos de Black-Scholes y Heston; finalmente, los resultados tam-
bién son evaluados, todo esto con el fin de generar un mejor prondstico, muy préximo a la realidad. A
continuacion se presenta de manera general, la metodologia realizada en esta investigacion.

Se aplica la metodologia de Black-Scholes y la metodologia de Heston a uno y a veintitin dias, teniendo
en cuenta periodos de prediccidn a un corto y mediano-largo plazo, la estimacion de parametros se realiza
a partir del histdrico para el modelo de Black-Scholes, por su parte para el modelo de Heston se estima la
volatilidad bajo la aplicacion de modelos ARCH-GARCH vy para la correlacion se utiliza la estadistica de
descomposicion propuesta por Cholesky; es importante tener en cuenta que la estimacion de pardmetros
para cada uno de los modelos es de manera independiente. El prondstico se realiz6 mediante la aplicacion
de la Simulacién de Montecarlo bajo el pronosticé dindmico, también llamado Rolling, con horizontes de
tiempo a uno y a veintitn dias. Por dltimo la evaluacion se realiza mediante andlisis gréfico, estadistica
de error y la aplicacion del test de Diebold y Mariano, que permite comparar las dos metodologias a
corto y a mediano plazo lo anterior permite evaluar si los supuestos cldsicos que frecuentemente analizan
para modelar estas variables se cumplen empiricamente en funcién de la precision de los prondsticos
(Figura 1).

4.1. Descripcion de la informacion

En la seleccion de las divisas aplicables para esta investigacion, se tuvieron en cuenta las que represen-
tan mayor importancia en el entorno latinoamericano y, ademads de ello en las que se generan mayores
fluctuaciones en sus cotizaciones del mercado de divisas, estas son el insumo para la obtencién de los
prondsticos comportamentales en un horizonte de tiempo a uno y veintitin dias .Teniendo en cuenta el
insesgamiento presente en la obtencion de dichos prondsticos, toma mayor relevancia la seleccion del

178 INGENIERIA ¢ VOL.23 ¢ NO.2 o ISSN0121-750X o E-ISSN2344-8393 ¢« UNIVERSIDAD DISTRITAL FRANCISCO JOSE DE CALDAS



L. C. Roldan

*Proceso de identificacion de las
divisas con mayor fluctuacion
en la zona de América Latina
*Andlisis del Periodo de mayor
volatilidad en los mercados
financieros

sObtencion de los métodos de
prondstico teniendo en cuenta

#Teniendo en cuenta que el proceso de volatilidad N e, 3G
los pardmetros de inicializacion *Para la valoracion de los

es un proceso aleatorio, sin direccidon exacta se

adapta una metodologia de prondstico que tenga para cada uno de ellos. datos arrojados por _‘05
en cuenta el proceso de aleatoriedad de las *Obtencion de los pardmetros por mOdem_S _ = aplica:
variables. mdxima verosimilitud. 1. Criterio de RMSE
eAl identificar la rapidez en el entorno financiero se 2. Test Diebold- Mariano

plantea como metodologia final de pronostico el
Rolling , la cual permite recoger las tendencias
presentes en los comportamientos de los ultimos
periodos de estudio de las divisas latinas de
Colombia, México,Chile,Perti,Argentina, Brasil.

Figura 1: Etapas Metodoldgicas

método que mejor se adectie a los factores poblacionales incidentes sobre cada activo, para posterior-
mente evaluar las caracteristicas de los prondsticos y la obtencién del mejor para cada paridad.

Para la seleccion de la informacion en primera instancia se realizé un andlisis del comportamiento de
las variables , incluyendo todas las divisas presentes en el mercado latino. En relacion con ese anélisis
se seleccionaron las que presentaban mayor fluctuacion frente al ddlar, por lo que su prondstico es mas
dificil de realizar.

De lo anterior que la metodologia de esta investigacion tiene como punto de partida la obtencién de
la cotizacion en un periodo comprendido 19-03-2014/20-03-2017 datos diarios , de cada una de las di-
ferentes paridades como la colombiana, mexicana, brasilera, argentina, peruana y chilena todas atadas
al dolar estadounidense de las cuales se obtuvieron los rendimientos diarios de cada activo, los cuales
proporcionan el insumo principal para de desarrollo de los modelos de Black-Scholes y Heston. Fuente
de informacién Bloomberg.

4.2. Propuesta metodoldogica

La optimizacion los modelos de prondstico tiene vital importancia desde la perspectiva de la dindmica
presente en los mercados financieros y, en particular, en el de divisas, ya que teniendo en cuenta los
enfoques de la economia global este tiene total validez a la hora de hablar de expansién y crecimiento
econdmico-financiero para los paises lo que vitaliza el supuesto volatilidad contante y estocdstica y en
particular el objetivo de optimizar los modelos que permita un mayor grado de acercamiento a la realidad
que viven los mercados financieros hoy por hoy. En lineamiento con ello se aplica a la metodologia de
Rolling Forecast el cual es un prondstico dindmico del comportamiento de las variables, el cual se aplica
para series periddicas donde las previsiones recogen las ultimas tendencias del mercado, por lo que a
medida que va incrementando la serie de datos lo dltimos aportados por la misma, son los que generan
la tendencia y demds caracteristicas presentes en las series temporales, al usar una metodologia Rolling
para las predicciones de divisas se puede lograr un mejor desempeio de las metodologias y, por ende, un
mejor prondstico de las variables a intervalos de tiempo futuro.
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Para la aplicacion y obtencion de los prondsticos para cada uno de los modelos se procedi6 aplicar
una metodologia Rolling, la cual consiste en ir ingresando un dato adicional a la serie e ir pronostican-
do; de esta manera, de los nuevos datos ingresados a la serie tienen mayor importancia, pues tienen en
cuenta la tendencia del mercado y por ende se tiene la facilidad de responder méas rdpidamente a los
choques inherentes frente al mismo.En este caso diez prondsticos futuros por cada observacion afiadida
a la muestra. Es decir que para estos modelos genera un prondstico maximo de (h,,ax = 21), teniendo en
cuenta los pardmetros de estimacion para la muestra anteriormente definidos. El proceso se repite con los
parametros reestimados utilizando como conjunto de informacion (I(t+1)) , en donde la muestra inicial
(I;) de estimacién y se adiciona la siguiente observacién como se evidencia en la Figura 2. A posteriori
se procede a hacer la evaluacion del prondstico.

vYvvvvveveive

It+Tn_hm_ax O

o0
-

Iepqn_

Figura 2: Metodologia para pronostico

4.2.1. Obtencion de los métodos

Teniendo en cuenta la constante aplicacion de los principales agentes interesados en pronosticar el com-
portamiento futuro de las divisas y, para este caso, las divisas latinoamericanas, se plantean las variables
de entrada del modelo clasico aportado por Black-Scholes anteriormente expuesto y en relacién con ello
se aplica el modelo de Heston debilitando el principal supuesto de volatilidad constante que aportan los
modelos clasicos lineales, esto con el fin de determinar si a través del tiempo se cumplen supuestos de
adaptacion de la serie teniendo en cuenta un contexto netamente deterministico. Por lo anterior, que se
tengan en cuenta los siguientes parametros de entrada desarrollados para ccada uno de los modelos dentro
del lenguaje de programacion aportado por el software Matlab.

= Modelo Black-Scholes: como se identific en la presentacion del marco tedrico para la obtenciéon
de este modelo se tiene en cuenta los parametros: i, o,dW;

= En otras palabras se calcula la media de los retornos, y la variacion de los mismos , posteriormente
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se asigna a cada pardmetro que compone el modelo de BS ( ndmero de simulaciones, horizonte
de tiempo, media de la varianza los retornos, varianza de los retornos y precio inicial) para la
aplicacion de n iteraciones con prondstico a uno y veintitin dias .Luego de obtener el modelo BS
se calcula su RMSE para uno de los horizontes de prondsticos que se aplicaron en el modelo.

» Modelo Heston: para la aplicacién de este modelo se tienen en cuenta los pardmetros': 11,0,k y &€,
como se describién anteriormente.

Como se puede identificar en los parametro que componen el modelo de Heston, aunque ninguno
es igual a los expuestos en el modelo de Black-Sholes-Merton, su identificacion y afinacion al
diferir de un solo pardmetro en donde se contradice el primer supuesto del modelo de BSM de que
el comportamiento de la volatilidad es estable , pues para este modelo € corresponde a la variable
presente en los precios que es la volatilidad de la volatilidad, y se asume como principal supuesta
que hay una volatilidad explicita en el comportamiento de los precios; por lo anterior, el proceso
de obtencion de los parametros para este modelo difiera en la primera parte , pues primero se debe
hacer la obtencion de la medida de volatilidad en el comportamiento de las series temporales para
luego aplicar e identificar los siguientes pardmetros como se detalla a continuacion:

e En primera instancia teniendo en cuenta la serie de los retornos y se procede a la obtencion
de la serie de la volatilidad de los mismo aplicando la metodologia una metodologia ARCH

(Tabla I).
.03
Tabla I: Obtencion volatilidad 02
Dependent Variable: RCOP 014
Method: ML - ARCH
Date: 0511817 Time: 02:05 .00
Sample (adjusted): 3/120/2014 3/03/2017 014
Included observations: 743 after adjustments &
Convergence achieved after 31 iterations =024 .-
Presample variance: backcast (parameter=0.7) 03
GARCH = C(2) + C(3F'RESID(-1)'2 + C(4FGARCH(-1} -8
PN TOHIV TV I
Variable Coeficient  Std.Eror  z-Statistic  Prob. 2014 2015 2016
—RCOPF-—12 S.E.
c 0.000384 0.000365 1.053776 0.2920 .000128
Variance Eguation 000124
cC 4 62E-06 1.17E-06 3956894 0.0001 0001204
RESID{-1)"2 0.071408 0.016237 4397777 0.0000
GARCH(-1) 0.886830 0.024651 35.97594 0.0000 .000116 |
R-squared -0.000099 Mean dependent var 0.000486 000112+ L
Adjusted R-squared -0.000099 S.D. dependentvar 0.010254
S.E. of regression 0.010254 Akaike info criterion -6.390764 -000108 -~ T T
Sum squared resid 0.078020 Schwarz criterion -6.365942 P TN v
Log likelinood 2378.169 Hannan-Quinn criter. -6.281196 2014 2015 2016
Durbin-Watson stat 1.878831 [— Forecast of variance]
Figura 3: Comportamiento
volatilidad

Con respecto a la Figura 3, donde se aplica el proceso ML-ARCH para la variable COP, se
evidencia que el correlograma asociado a los residuos y los errores al cuadrado no representan
significancia, por lo que los residuos siguen un comportamiento de normalidad y homocedas-

"La correlacién se utiliza la estadistica de descomposicién propuesta por Cholesky, es importante tener en cuenta que la
estimacion de parametros para cada uno de los modelos es de manera independiente
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ticidad, por lo cual el comportamiento de las variables no guarda correlacion estadistica con
su historia, es decir, la variable siempre tomara un valor distinto sin afectar su varianza.

Con el modelo anteriormente propuesto, y teniendo en cuenta las variables expuestas, se de-
fine que es viable realizar la prediccion teniendo en cuenta lo intervalos de confianza en los
que estarian oscilando los valores de prediccion, aplicando de manera precisa la varianza de
error que se ha aplicado en manera de estimacion. El anterior proceso fue aplicado para las
seis divisas tenidas en cuenta en esta investigacion metodoldgica.

e Aplicacién del modelo inmerso en el modelo de Heston (equilibrio de CIR) en donde partir
de la serie de la volatilidad de los retornos se estiman sus tres pardmetros alpha (media de
reversion), nu (media 0), sigma (volatilidad de la volatilidad) y rho (correlacién varianza-
rendimiento).

e Por ultimo, se aplica en totalidad el modelo de Heston teniendo los pardmetros anteriormente
obtenidos y asumiendo una volatilidad estocastica para cada una de las variables (media de la
varianza de los retornos, numero de simulaciones, horizonte de tiempo, volatilidad estocasti-
ca, precio inicial, correlacidn varianza, rendimiento, media de reversion, media 0, volatilidad
de la volatilidad). Teniendo en cuenta que para la aplicacion de este se tiene el mismo hori-
zonte de tiempo en el pronodstico de sus iteraciones y por ultimo calcula RMSE.

A continuacién se hace la aplicacion de pruebas de normalidad e independencia dentro de
cada una de las series para las divisas de los paises de Colombia, Brasil, Chile, México, Pert y
Argentina. Teniendo en cuenta supuestos de Heterosedasticidad en las series, invertibilidad y
pruebas de bondad.

Andlisis gréfico, de la serie corta con frecuencia hacia su media y variabilidad persistentente, lo cual
indica que la serie puede ser aleatoria, por lo cual tiene sentido tener en cuenta una volatilidad aleatoria
y el planteamiento de modelos que modelen la volatilidad de manera aleatoria (Figura 4).

El aspecto de la FAC y FACP corresponde a las pruebas para garantizar que la serie sea o no una seria
estacionaria. En este caso se observa el decaimiento no truncado en algunas partes de cada correlogra-
ma, por lo que se puede ver una fase de identificacion de perdida para proponer el modelo autorregresivo
y, posteriormente, aplicar el modelo a la estimacion y comprobacién de volatilidad de las series (Tabla II).

Validacién de los modelos de estimacion que describen el comportamiento de la serie donde se evi-
dencia el andlisis de residuos, coeficientes y la bondad de ajuste presente en las series temporales; de
esta manera, se comprueba que los residuos de los modelos de estimacion tienen comportamientos de
compatibilidad con ruido blanco, por lo cual tiene total validez el prondstico de las series teniendo en
cuenta independencia en las mismas (Tabla III).

Teniendo en cuenta cada una de las series, se aplica el test de heterosedasticidad para confirmar que
las perturbaciones presentes en las series temporales no sean constantes a lo largo del tiempo, como se
evidencia en la Tabla IV. En este caso se confirma el supuesto y eso permute considerar como un modelo
de prediccion heterosedastico de varianza del error condicional de las variables explicativas variable a lo
largo del tiempo.
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Figura 4: Verificacion de supuestos

Tabla II: Verificacion de supuestos

Date: 0511617 Time: 15:44
Sample: 1 744
Included obsenvations: 743

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

! ' 1 0.058 0.058
2 -0.050 -0.053
3 0.003 0009
4 -0.004 -0.008
5 -0.002 -0.000
6 0.041 0.040
T
a
9

25321 0112
43882 0111
43945 0232
44084 0.354
44106 0492
56468 0464
56469 0.582
69567 0541
70796 0.629
7.3584 0691
78013 0731
7.8092 0300
8.8157 0787
8.8139 0.842
97548 0.835
13.921 0.605
13.924 0673
15.099 0.655
16.178 0.645
21.306 0379
21321 0440
21.349 0499
22172 0510
22187 0568
22202 0.624
23184 0623
23184 0675
25990 0574
26.362 0.608
26.750 0.636
27.912 0628
27.974 0671

0.000 -0.005
-0.042 -0.038
0.013 0.017
10 -0.019 -0.025
11 -0.024 -0.019
12 0.003 0002
13 0.036 0.034
14 -0.002 -0.003
15 0.035 0.033
16 0.074 0.070
-0.002 -0.004
18 -0.039 -0.035
19 0.038 0033
20 0.082 0.076
21 -0.004 -0.011
22 0.006 0.007
23 0.032 -0.030
24 0004 0010
25 -0.004 -0.012
26 0036 0033
27 -0.000 0.002
28 -0.060 -0.059
29 -0.022 -0.021
30 -0.022 -0.020
31 -0.039 -0.041
32 -0.009 -0.047

e S e s s e e e e e
o
=1

Por lo anterior se puede considerar que las pruebas de inclusion de normalidad de las series temporales
se adaptaron de acuerdo con los supuestos de volatilidad aleatoria bajo el supuesto del comportamiento
de cada una de las variables de descripcion.

Tabla III: Verificacion de supuestos

Dependent Variable: D{CORR})

Method: ML - ARCH

Tabla IV:

Verificacion de supuestos

IHHEIDSKEIjaShClﬂ' Test ARCH

Date: 0511617 Time: 1510 :F-sta‘hsuc 3138196 Prob. F(# 726) oomT
Sample {adjusted): 417/2014 30342017 Obz"R-squaned 24 56724 Prob. Chi-Square(d) o.odte
Included observations: 723 after adjustments
Convergence achieved after 186 iterations
MA Backcast: 3/20/2014 4/16/2014 Tes! Equation
Presample variance: backcast (parameter=0.7) Dependent Variable: RESIDA2
GARCH = C{4) + C{5)*RESID{-1)*2 + C(B)*GARCH(-1) Method: Least Squarnes
| ate: OSHEHT Time: 1546
Variable Coeficient  Std. Error  z-Statistic Prob. Bample (adjusted) 10 744
nciuded obsenvations: 735 after adjustments
C 0.902246 0.921044 0.9795890 0.3273
AR(20) -0.781283 0.054357 -14.37345 0.0000 Varable Coeflicient Std. Ervor 1-Slatistic Proke
MA(20) 0.852044 0.041317 20.62205 0.0000
Cc 6.99E-05 1.22E-05 5651815 0.0000
Variance Equation RESIDAZ{=1) 0051970 0.037112 1400358 01618
REZIDAZ(-2) 0080976 0037175 2447205 0.0146
c 3.853944 0.586961 6.565930 0.0000 RESID#2{-3) 0098112 0037324 2 62B636 0.0088
RESID{-1p2 0.020384 0.003681 55383495 0.0000 RESIDA2({-4) 0LD0BTT3 0037431 0180947 0 8565
GARCH(-1) 0.976629 0.004065 2402241 0.0000 RESIDA2(-5) 0062380 0037433 1666441 0.0861
RESIDA2{-6) 00067449 0037327 0180804 0.8566
R-squared 0.014527 Mean dependentvar 1.376279 RESIDA2(-T) 016685  0.037172 0448858 0.6537
Adjusted R-squared 0.011790 S.D. dependentvar 2973609 RESIDA2{-3) 013510 0o3T00 0384159 07158
S E ofregression 29 60998 Akaike info criterion 9395197
Sum =quared resid 6312606 Schwarz criterion 9433234 R-zquared 0032425 MWean dependent var 0.000105
Log likelihood -3390.364 Hannan-Quinn criter. 9.4095879 usted R-squared 0022774 SD. dependentvar 0000237
Durbin-Watson stat 1.901142 [B.E. ofregression 0000234  Akalke info criterion -13.85872
ISI.Im squared resid 398E-05 Schwarz criferion -13,81239
Inverted AR Roots .98-15i .98+15i .88+ .45i .88-45i Log likelihood 5105754 Hannan-Ouinn criter -13,84599
F0-70i F0+70i A5-88i A5+.88i F-atatiztic 3138196 Durbin-Watson stat 1.999755
15-.98i A5+98i -15-88  -15+98 ProbiF-statistic) 0001692
-45- 88 -45+881  -70-70i -70-70i F
-.88-45i -.88+45i -.98+15i -.98-15i
Inverted MA Roots 98- 16i 98+16i .B8+.45i .B8-45i
F0-70i TF0+70i A45-88i A5+88i
16-.98i 16+.98i -16-.98i -16+.98i
-45- 88 -45+881  -70-70i -70-70i
-.88-45i -.88+.45i -.98+16i -.98-16i
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5. Resultados empiricos

Los resultado arrojados por los dos modelos de evaluacion, se encuentran incluidos en el intervalo de
comprendido del 19-03-2014/ 21-03 2017 para el prondstico individual y del 19-03-2014/18-04-2017
para los dos métodos en combinacién al prondstico de veintitin dias. En ambos casos, se utilizaron los
datos en la misma periodicidad y se realiza la estimacién de las paridades y los periodos adicionales para
la divisa colombiana. Los resultados finales de los métodos de prediccion son representados en las tablas
segun espacio de tiempo y se muestran los diferentes estadisticos de RMSE para la evaluacion de los
prondsticos en los dos horizontes considerados para las paridades de cada pais, por dltimo se evaluaron
las dos medidas de las muestras por medio de los siguientes criterios.

Eficiencia del modelo propuesto frente a modelos clasicos de un solo factor( Black-Scholes), a través
del test de Diebold-Mariano

= RMSE: el error cuadratico medido anteriormente y obtenido en cada uno de los modelo y en cada
uno de las iteraciones evaluadas, constituye un estimado para el desempefio de los modelos.

= Test Diebold-Mariano: se evaluan los errores a un dia, determinando la diferencia del valor pro-
nosticado con el modelo (BS-Heston) y el precio de cierre real, se tuvo en cuenta el error que da
como resultado en el paso anterior se eleva al cuadrado. Por dltimo la aplicacién para el test a
veintiin dias varia en que se toma la serie de datos obtenida por los dos modelos (BS-Heston), la
serie inicial de los precios de cierre. El error que da como resultado en el paso anterior se eleva al
cuadrado.

5.1. Analisis de resultados

En la Figura 5, se observa el comportamiento en el periodo de tiempo de estudio de la divisa colombiana
atendiendo las inconsistencias de los mercados y, ademds de ello, al porcentaje de retorno asociado a la
paridad USD-COP.

Aplicando la metodologia expuesta en esta investigacion a un horizonte de tiempo de un dia se evidencia
que:

= El modelo de Black-Scholes-Merton a un dia se demuestra en la primera parte de la Figura 6, por lo
cual se identifica el desfase entre el comportamiento del precio real y la metodologia aplicada para
el prondstico, lo que quiere decir que, aunque la brecha entre este modelo y la realidad es pequeiia,
demuestra que existen diferencias con respecto al comportamiento en el mercado real, a diferencia
de la segunda parte de la Figura 6, donde el comportamiento del precio real, en contraste con la
metodologia del modelo de Heston donde a simple vista no se logra identificar brecha alguna,
lo que nos da una perspectiva de que el modelo que mejor se adapta a los parametros iniciales
requeridos por el activo es el modelo de Heston, se asume una volatilidad estocéstica.

= Considerando el comportamiento del mercado financiero asociado se identifica en la primera par-
te los posibles escenarios en que puede converger el precio de la divisa colombiana durante un
periodo n de tiempo bajo una metodologia estocastica. Por dltimo, se puede identificar que para
la aplicacion bajo una ventana de tiempo de mediano plazo (h=21) se identifica que analizar el
comportamiento de las variables es mucho mds complejo pues, la brecha entre el precio en que
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oscila la variable en su realidad con el de las dos metodologias propuestas solo se puede identificar
mediante la aplicacion de estadisticos de error que permitan la distincién y la valoracién del mejor
método, ya que a simple vista se podria deducir que es indiferente cudl de las dos metodologias se
aplique para el pronéstico a h=21 dias.

Para las cinco variables de divisas restantes (Brasil, Chile, Argentina, México y Peru) se hizo el
mismo proceso de andlisis anteriormente evidenciado.

COPUSD Black and Scholes 1 dia
3400 [ i ﬁnl i 4 y ! ) ] 3600 T T T T
i " Wy B )b 1» Precio Real |
g A5t _\l II\IF'L] & -% 3400 ‘u'lﬁ," w,,l — Black-Scholes 1 dia
] L4 i 2 & ‘E 3200 i
o '.f.ih." '.\\ r\ | I.' \ f J’ 4'._\ = 'f{:"‘r = j'y‘;‘ .
000 - A YA SN 8 L i 5 3000 " Na ,-,F & Ui i
A I e,/ & i/\,r lt’ A ‘k-«;‘lﬁ:@ﬁx&-
: : g 2 2 2800 ; : !
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Tiempo Tiempo
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o =] [ f — s 7
g il é .tl'lﬁl"""‘ Y Heston 1 dia
@ a s i
Eo T"’WM*M# W »{W"‘ ’ (r. Ww £ 2 ' 4
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03/19/14 06/27/14 10/05/14 01/13/15 04/23/15 08/01/15 11/09/15 021716 0 50 100 150 200 250 300
Tiempo Tiempo
Figura 5: Precio-Rentabilidad Figura 6: Modelos COP h=1

5.2. [Evaluacion de pronéstico

Analizando el prondstico con horizonte de tiempo a un dia, se identifica que el alcance del modelo
de Heston que tiene mejor prediccién a un dia de manera ascendente son: Perd, México, Argentina,
Chile, Brasil y Colombia. Analizando el prondstico con horizonte de tiempo a veintitin dias, y teniendo
en cuenta los choques inherentes que se presentan en la naturaleza de los mercados en una ventana de
tiempo mas amplia, el alcance de los modelos es mas variable de esta forma se identifica que:

= Para el modelo de Black-Scholes-Merton, el asumir una volatilidad constante a una condicidén de
tiempo mds amplia genera un mejor prondstico para las divisas de México, Argentina y Colombia.

= Para el modelo de Heston se concluye que para una ventana de tiempo de mediano plazo y teniendo
en cuenta los choques de las economias expuestas es mejor asumir una volatilidad estocastica para
los paises de Peru, Chile y Brasil.

Evaluacion a un dia con RMSE
En las previsiones a un dia se aplican los modelos BS y Heston, donde el estimador mide el promedio
de los errores al cuadrado, es decir, la diferencia entre el estimador y lo que se estima. De lo cual en esta

primera parte se puede evidenciar el RMSE de los modelos para cada una de las divisas como se muestra
en la Tabla V.

= Cabe anotar que el RMSE también es un factor de evaluacion de efectividad de los modelos de
prediccién a un dia para este caso.
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Figura 7: Precio-rentabilidad

= De donde para la prevision a un dia se encuentra la Tabla V, donde se considera la muestra completa
final del mejor modelo para un horizonte de 1. Teniendo en cuenta el RMSE se entiende ademds
como una funcion de riesgo, correspondiente a la estimacién del valor esperado de la pérdida del
error al cuadrado o pérdida cuadrética. Por lo anterior, se quiere que el RMSE sea lo méas pequeio
posible. De lo anterior se concluye que: para cada uno de los modelos individuales (por paridad de
divisa) el mejor modelo de estimacion a corto plazo es Heston, Argentina: Heston, Peru: Heston,
Chile: Heston. Por lo cual se puede evidenciar que para la evaluaciéon de modelos de prondstico a
un dia con RMSE el modelo que brinda mejor resultado teniendo en cuenta sus errores es el modelo

de Heston.

Tabla VI: Test-DM

h=1
- DM

PAIS
Colombia 3,53%*%*
México 64,0%**
Brasil 3,67%%*
Argentina 56,63%%*
Peru 02,44 *%%*
Chile 48,81 %**

Por otro lado encontramos la evaluacion del prondstico a través test Diebold y Mariano Se basa en los
errores de cada uno de los modelos teniendo en cuenta que el modelo de Heston incluye la estimacion de

Significancia 1 % (**%*)

la volatilidad por medio de un ARCH.

186

= Teniendo en cuenta la informacion aportada en la Tabla VI, se evidencia que el P-value para esta
prueba es cero, por lo cual lo cual indica que Heston fue muy superior en términos de prediccion

INGENIER{A ¢ VOL.23 ¢ NO.2 o ISSN0121-750X o E-ISSN2344-8393 ¢« UNIVERSIDAD DISTRITAL FRANCISCO JOSE DE CALDAS

Tabla V: RMSE

h=1 RMSE
PAIS BS HESTON
Colombia 2,18E+03 0,01712
México 0,0221 1,73E-04
Brasil 0,0028 1,05E-06
Argentina 3,03E-05 1,63E-05
Pera 9,29E-05  6,02E-07
Chile 0,0015 1,17E-06

Tabla VII: RMSE

h=21 RMSE
PAIS BS HESTON
Colombia 1,51E+04 1,85E+04
Meéxico 0,661 0,0604
Brasil 0,0216 2,71E-02
Argentina 0,667 6,29E-01
Pera 0,0014 9,15E-04
Chile 0.0216 0,0271
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diaria para todas las paridades de divisas frente al comportamiento predictivo que tuvo Black-

Scholes por lo cual rechazé HO y el mejor modelo de prondstico es el aportado por Heston.

Tabla VIII: Test-DM

h=21
~ DM
PAIS
Colombia -3,35
México -3,54
Brasil 5,75%**
Argentina -3,51
Peru 7,47
Chile 5,75%%%

Significancia 1 %(***)

Evaluacion a un dia con RMSE veintian dias

En efecto el RMSE para este horizonte de tiempo tiene la misma interpretacion en funcién de riesgo y,
ademads, en valor esperado para los dos modelos, por lo cual para una prevision a veintiin dias y teniendo
en cuenta la aplicacion de la volatilidad empirica del modelo de Heston se puede evidenciar en la
Tabla VII se tiene que:

= El modelo de Black-Scholes demuestra menores errores en su prediccion y una funcion de riesgo
menos alta para las divisas de Colombia y Brasil, por lo que este brinda un mejor cédlculo en su

prediccién en un horizonte de tiempo a veintitin dias.

= Para el modelo de Heston se identifica que los RMSE mas pequefios obtenidos por el modelo en
comparacion con BS y por tanto con los que obtiene un nivel de riesgo menor y una estimacion
mas precisas se aplica en un horizonte de veintitin dias para México, Argentina, Peru y Chile véase

(Tabla VII).

Abhora bien, teniendo en cuenta la informacion consignada en la Tabla VIII donde se tiene en cuenta el
valor del test y con respecto a este se estima e valor del P-value se evidencia que a partir de los estimados
se entiende que:

= A pesar de los errores del RMSE para la divisa colombiana, mexicana, argentina se evidencia que
es indiferente el pronosticar con un modelo de Black-Scholes o Heston segun el P-value arrojado
por el valor del test de diferenciacion, se acepta HO para las divisas anteriormente mencionadas.
De igual forma, teniendo en cuenta el valor del test, se demuestra que demds de las diferencias
de RMSE el modelo de Heston proporciona una mayor precision al mediano plazo con respecto
a modelo de Black-Scholes para las paridades de Brasil, Perd y Chile, teniendo en cuenta que la
hipotesis nula se define bajo la perspectiva de igualdad de prediccion para los dos modelos y en
ese orden de ideas se rechaza la hipotesis nula y el mejor modelo de prondstico sigue siendo el

aportado por Heston, para los otros casos el mejor es el de BS.
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6. Conclusiones

La presente investigacion se ha enfocado al andlisis de los patrones temporales intrinsecos asociado
con sus procesos estocdsticos generadores de volatilidad presentes en los mercados de divisas asociados
a América Latina para seis paises especificos, mediante la aplicacién de metodologias que validen su-
puestos de volatilidad constante en estos mercados.

En la evaluacion de prondsticos en Rolling para los modelos de Black-Scholes y Heston demuestra que
a corto plazo el método que mejor se adapta a las estimaciones de las variables es modelo de Heston, ya
que se incluye la volatilidad aleatoria y esta recoge todos los efectos presentes en el corto plazo. En el
mediano plazo el modelo mas preciso varia, ya que no estd afectando en gran medida la volatilidad que
mide las variaciones presentes en el mismo periodo de tiempo.

Por lo cual se debe tener en cuenta que para un mediano-largo plazo tiene mas sentido manejar una
volatilidad no condicional sino constante, para algunos paises, es decir, una volatilidad incondicional,
pero en el corto hay que reconocer las variaciones condicionales al tiempo.

Al modelar la volatilidad condicionada de los rendimientos de las divisas latinoamericanas, se identifica
un mejor ajuste en el modelo del prondstico de Heston para el corto plazo, por lo que se podria inferir
que este modelo tiene relevancia en las decisiones de corto plazo para la totalidad de las divisas a las
cuales se aplico, de lo anterior que a un mediano plazo su efectividad no se aplique en igual proporcién a
todas las divisas. Al verifica con la pruebas de ARCH LM se verifico que existia dentro de los datos una
estructura de autocorrelacion en la volatilidad, lo cual permitié reconocer que la varianza se encuentra
condicionada y la volatilidad no es contante, por lo que la alternativa de Heston cobra vida dentro de la
estimacion a futuro de las divisas latinoamericanas.
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