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Laura Camila Roldán Martı́nez1

1Universidad Piloto de Colombia
Correspondence: roldan.lc@hotmail.com

Recibido: 20/12/2017. Modificado: 02/05/2018. Aceptado: 24/05/2018.

'

&

$

%

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 más liquido en el sistema financiero. Su fuerte
repercusión en la economı́a se encuentra atada a la capitalización y el impulso que este mercado proporciona a
través del aumento de las inversiones y por ende de efectos macroeconómicos que se encuentra implı́citos en
el desarrollo de la economı́a, Por esta razón, es relevante estudiar modelos de predicción del comportamiento
de las principales divisas latinas.
Método: Se plantean dos modelos para el pronóstico y la identificación de factores implı́citos 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 basándose en procesos de precio integrando, un proceso Wiener y se reco-
noce una volatilidad estática. El segundo modelo es Heston, el cual describe la evolución de la volatilidad de
un activo subyacente y asume una volatilidad estocástica. En la presente investigación.
Resultados: Luego de la aplicación de las dos metodologı́as que se propusieron se evalúa la eficiencia de los
dos modelos por medio del Test de Diebold-Mariano, con el fin de identificar el modelo de pronóstico que
mejor se adapta al comportamiento real de las paridades.
Conclusiones: En resultado de la investigación se identifica que modelo de Heston brinda un mejor ajuste
al pronóstico, 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
pronóstico, mayor incertidumbre se presentará y mayor error de predicción.
Palabras clave: Black-Scholes, Diebold-Mariano, divisas, Heston, paridades, pronóstico.
Idioma: Español

1. Introdución

La predicción de entornos dinámicos ha tomado relevancia a través de los años y con la aleatoriedad
de sistemas cambiarios relativamente flexibles [1], los cuales han incrementado el inclinado interés en la
predicción de estos entornos. Un ejemplo claro de esto, es el mercado de divisas, el cuál es uno de los
activos financieros más transados y volátiles a nivel mundial. Las divisas corresponden a un mercado de
tipo flotación libre , es decir, responde a estı́mulos como: flujos de capital, importaciones y exportaciones,
inflación, 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 polı́ticas macroeconómicas.

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 economı́a emergente y por sus fuertes lazos de
comercio internacional con paı́ses desarrollados especialmente con Estados Unidos,es por ello, que la
presente investigación se centra en desarrollo el pronóstico de divisas latinoamericanas, frente al dólar,
de los paı́ses de Colombia, México, Brasil, Argentina, Perú y Chile, en el periodo de 2014-2017 con un
horizonte de tiempo de uno y veintiún dı́as.

La investigación sobre pronóstico en estas divisas, se desarrollan mediante procesos de difusión del
modelo Black-Scholes, que asume volatilidad constante y el modelo de Heston, que asume volatilidad
estocástica,estos modelos permiten explicar el pronóstico de las divisas, teniendo en cuenta el factor de la
volatilidad,finalmente, estos son evaluados por medio de criterios de selección de indicadores estadı́sticos
como el RSME, Promedio de Errores al Cuadrado, y el test de Diebold-Mariano, teniendo en cuenta
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criterios de predicción 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 evaluación de estos activos financieros, por lo que se convierten
en el punto de partida para el desarrollo de la presente investigación.

En el contexto colombiano, [2] presenta la evaluación 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
perı́odo 2000− 2008. En este lapso de tiempo, se compran US 18.000 millones con cambios significa-
tivos de intensidad en ciertos años que devaluó la tasa de cambio y redujo su volatilidad. Este trabajo
utiliza metodologı́as que permiten evaluar la estabilidad de los parámetros de la ecuación de media y de
volatilidad para el modelo E-GARCH en forma simultánea.

Es importante tener en cuenta que la aplicación de metodologı́as que permitan la caracterización de la
variabilidad en los rendimientos de los mercados bursátiles son caracterı́sticas 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 predicción de la serie, por medio de la aplicación de un modelo
ARIMAX y un modelo SONFS para la serie colombiana Pacific Rubiales en una prueba de aleatoriedad,
homoscedasticidad y ausencia de correlación. Esta investigación permite evidenciar la importancia que
tiene la inclusión de nuevas variables que permitan la reducción desde un punto de vista más aproximado,
teniendo en cuenta patrones de variabilidad dentro de la acción de Pacific Rubiales,pruebas que permitan
ver las bondades de la aplicación no solo de procesos autorregresivos, sino de modelos computacionales
que faciliten la sincronización de nuevas técnicas.

De otro modo, se encuentran otro tipo de aplicaciones en este caso el de un modelo RLS (Regersión
lineal simple) [4], donde se identificó la volatilidad de los retornos diarios para Argentina, Brasil, Chile,
México y Perú. 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 dirección 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 reversión a su media. Por lo anterior, este estudio aplica bajo la perspectiva del modelo básico de
RLS una variables sobre la combinación de probabilidades variable y un RLS que tuvo en cuenta la rever-
sión a su media, permitiendo ası́ tener en cuenta que los parámetros son variables altamente significativas
que tienen especial importancia bajo la metodologı́a de la reversión a la media como factor principal. El
muestreo aleatorio se encuentra implı́cito en la estimación de factores temporales, es por ello que este es-
tudio aplica no solo la variabilidad de la metodologı́a RLS, sino, además de ello, la inclusión 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 predicción 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 evaluación de pronóstico, [5] hacen una evaluación para la tasa de cambio en Colombia y
se analiza la capacidad de predicción dentro de la muestra de cuatro modelos de tasa de cambio nominal
durante el perı́odo 1984 - 2004. A través de los años, Colombia ha cambiado sus modelos económicos
conocidos, pero recientemente los movimientos de la tasa de cambio no pueden ser explicados por los
modelos convencionales; sin embargo, se evalúan 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 condición de paridad del poder
adquisitivo, lo que arrojó como resultado en el documento que ningún modelo logra superar al camino
aleatorio.

Teniendo en cuenta la afinidad y la vinculación ente las finanzas y la valoración de estas en relación con
los riesgos asociados, es importante tener en cuenta [6] la repercusión económica con la que cuenta en el
sector financiero y la aplicación de otras que permitan la aproximación a la valoración de los mercados,
este estudio permite la asociación del mercado MILA (Mercado Integrado Latinoamericano) por medio
del CAMP, teniendo en cuenta la rentabilidad que se espera del mismo y la aproximación teórica con el
entorno.

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

Otro estudio relacionado al pronóstico 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 dólar americano. Según estudios, las predicciones otorgadas por un modelo estocástico 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 histórico de serie de datos y los seis indicadores económicos que más afectan el comportamiento del
dólar americano.

Por su parte, [9] realiza la investigación sobre el pronóstico de la volatilidad del tipo de cambio, donde
hace una comparación entre combinaciones de pronósticos de volatilidad en opciones y series de tiem-
po comparado con series individuales y pronósticos hı́bridos, dando a conocer una superioridad de las
combinaciones de pronósticos de la volatilidad. La aplicación es para pronósticos de volatilidad del tipo
de cambio peso mexicano frente a dólar estadounidense, los resultado muestran que la combinación del
pronóstico GARCH y lo pronósticos de IV del tipo de cambio son superiores, afirmando que las combi-
naciones de modelos son mejores que las series individuales.

Referente a la investigación que plantea [10] sobre la valuación 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 comparación entre la fórmula de Black-Scholes para la evaluación de
opciones, teniendo en cuenta que uno de los supuestos argumentados por esta metodologı́a no es acorde
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con la evolución del mercado, por ello, se genera un discrepancia entre la valoración de este en compa-
ración con el modelo de Heston de volatilidad estocástica, donde se quiere verificar empı́ricamente, el
parámetro de correlación controla el sesgo de la función de la densidad de Heston.

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

3. Marco teórico
Se asume que los rendimientos de las divisas manifiestan un comportamiento de distribución normal,

por lo tanto, aplicándolo a la teorı́a de movimientos brownianos y a los procesos de difusión, se identifican
que se pueden modelar los mismos asumiendo µ = 0 y σ =

√
(t), puesto que se encuentran en un espacio

muestral ω . Por lo anterior, se evalúa el comportamiento de las divisas latinoamericanas mediante estos
procesos de difusión que buscan la manera de medir los rendimientos de futuros a partir de información
histórica o aportadas por las [F ], quienes proporcionan la información de los modelos, por lo que se
adaptan estos procesos.

3.1. Teorı́a de probabilidad

En el ámbito financiero muy poco se conoce sobre las áreas de conexión que permiten entender el con-
texto matemático que integra las finanzas tal y comó se conocen, en este contexto, la matemática brinda
un factor fundamental integrado especialmente por la teorı́a de la probabilidad y de todos los procesos
estocásticos, que desde el punto de vista matemático-financiero ha permitido concebir de manera más
consistente lo que en la última década se ha conocido en las finanzas como su componente matemático.
Teniendo en cuenta lo anterior, todos los procesos matemáticos que sobrevienen en el ámbito financiero
ocurren dentro del espacio de probabilidad comprendido por eventos aleatorios, aquellos que no se pue-
den predecir dentro de los números reales; por lo tanto, todo aquello que ocurre en un ámbito financiero
es conocido como una probabilidad (Ω,F,P), donde cada una de estas partes conforma el cálculo de pro-
babilidades dentro de un posible evento aleatorio X en un valor real a partir de una función f (x) definida
en Ω con un espacio de probabilidad en un intervalo [0,1]. En términos financieros la probabilidad se
define como [11] “El valor fijo limite hacia el que tiende a aproximarse la frecuencia de aparición de
un resultado cuando crece el número 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 Ω y F un σ -algebra de subconjuntos
de Ω, Donde se define una filtración [Ft ](t ≥ 0) como una familia de subconjuntos σ -algebra F [11]. En
un proceso estocástico se genera una filtración dada por

Fx
t = σ(Xt);0≤ S≤ t (1)

Cabe destacar que un proceso estocástico X es adaptado a una filtración Ft para cada t ≥ 0,Xt , donde es
una variable aleatoria Ft medible.
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3.2. Modelos de proceso de difusión
Es una variable aleatoria xt , la cual no se discierne, se comporta a futuro, se conoce que cuenta con

dos parámetros µ y σ , de lo cual se infiere que cada uno de estos parámetros tiene validez dentro de los
procesos de difusión propuestos y generar de esta manera posibles comportamientos en un horizonte de
tiempo futuro.

Movimiento browniano

La observación de un movimiento aleatorio de una partı́cula suspendida en un fluido produjo quizá el
modelo matemático más importante en la predicción de variables aleatorias, mejor definido como el
movimiento browniano. En 1826 Robert Brown observo en las partı́culas de polen sumergidas en un
fluido (lı́quido o gas) un movimiento aleatorio producido por los choques contra moléculas de dicho
fluido; desde entonces cautivó la atención de sin fin de cientı́ficos 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 (Ω,F,P) es un proceso aleatorio, definido [14]:

W = (Wt)t≥0 (2)

Donde se infiere que:

Sus trayectorias son continuas, sus incrementos son independientes. Si 0≤ t1 ≤ ....≤ tn entonces
[12]:

Wt1,Wt2−Wt1, ....,Wtn−Wtn−1 (3)

Son variables independientes.

Wt = 0 , Wt−Ws representan una variables gaussiana con media cero y varianza t− s, es decir [12]

Wt−Ws ∼ N(0, t− s) (4)

Donde se debe tener en cuenta que X se comporta de manera normal cuando: (X ∼ N(µ,σ2)), hay una
distribución de probabilidad comprendida por [12]

Φ(X) =
∫ x

−∞

1√
πσ

e−
(u−µ)2

2σ2 du (5)

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

B0 = 0.

Bt−Bs independiente a Fs y distribuido normalmente [0,1].

El movimiento browniano es un proceso gaussiano, ya que cuenta con σ2 = 1, se dice que (Wt) es un MB
estándar; sin embargo, si lo anterior no se cumple se puede realizar un cambio de variable T = σ2t o al
considerar un nuevo espacio que se encuentra definido por Wt

σ
.
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Forecasting Latin-American Currency Exchange using Models with Static and Stochastic Volatility

De lo anterior se define que Wt ∼ N(0, t). 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 versión
continua que defina MB (Wt), lo que quiere decir que la normalidad, los incrementos dados en los precios
son continuos.

Un movimiento browniano (Wt) cumple :

1. Covarianza γ(t,s) = cov(Wt ,Ws) = mint,s.

2. Variación cuadrática en las trayectorias sobre [0,T ] es tP− c.s.

3. Variación en las trayectorias sobre [0,T ] es tP− c.s.

Movimiento Geométrico Browniano

Un movimiento browniano Wt definido por [12]:

Yt = exp(σ Wt +µt) (6)

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

Xt = σWt +µt =⇒ µεR,σ ≤ 0 (7)

Donde se parte para determinar un t fijo, la v.a Yt tienen una distribución log-normal con [12]:

Media µt.

varianza σ2t.

es decir : In(Yt)∼ N(µt,σ2t).

El movimiento geométrico browniano (Yt) se define [12]:

Yt = Y0exp(Xt) (8)

Donde Y0 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 aplicación a través del promedio de los rendimientos y la forma en la que se implementa
el proceso de difusión, 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 lµ , σ dentro de sus parámetros
y, además de ello, utiliza el método de difusión 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, [15] implementaron uno de los primeros modelos
para explicar los cambios en los rendimientos de los instrumentos financieros, este modelo consta de una
ecuación que permite determinar el precio de uno o más activos financieros.

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

B = (Bt)tε[0,T ] que evolucion determminı́stica según:

dBt

Bt
= rdt B0 = 1 (9)

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

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

Fisher Black y Myron Scholes proponen un modelo de valoración de opciones que permite, a través
de una ecuación diferencial estocástica, calcular el precio de un activo. Uno de sus parámetros 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 podı́a extender de manera natural a un modelo
más complejo . El modelo de Heston describe el cambio en el precio de un activo, asumiendo que la
volatilidad es variable y estocástica.

En el modelo de Black-Scholes asume una variación en el precio de un activo (St) en un periodo de
tiempo (dt) que será igual al precio en un instante de tiempo (t) por su tasa de crecimiento/decrecimiento
(r), más 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 (W1) evidenciado en la ecuación
(10) que se puede encontrar en [16].

dSt = Strdt +
√

vdw1 (10)

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

dSt = St(µ)Stdt +
√

vdw1 (11)

dvt = k(θ − vt)dt +σ
√

vdW2 (12)

Donde :

Para una tasa de cambio (St), la cual representa el precio de una divisa en términos de otra.

W1 y W2 son movimientos brownianos con correlación, de lo cual se entiende que cuando uno de
los procesos manifiesta un incremento el otro lo hará de la misma forma o, por el contrario, si uno
se manifiesta decreciente el otro lo tendrá.
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El modelo de Black-Scholes cuenta con ciertos supuestos: (a) el activo constituye una acción 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
común; (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 lı́quido y divisible; es decir, podemos
vender o comprar el activo en cualquier fracción de unidad.

Como se evidenció anteriormente, para obtener el proceso de Black-Scholes se considera un movimien-
to browniano (Wt)tε[0,t] definido sobre un espacio fijo muestral (Ω,F,FW

t P). Donde el cambio del precio
del activo St al tiempo t , es determinado por el movimiento browniano [12].

dSt = µStdt +σStdWt (13)

Donde

µ ∈ R: rendimiento medio esperado.

σ > 0 : volatilidad instantánea por cada unidad de tiempo.

dWt : 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 implementación una vo-
latilidad constante, es decir, que para este modelo la volatilidad es estacionaria, por lo cual es importante
la aplicación de un método que implemente una volatilidad estocástica 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 implementación de un modelo más 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
habrı́a que modelarla, y dentro de los procesos de difusión el modelo de Heston permite asumir una vo-
latilidad cambiante utilizando como herramienta un modelo de media de reversión 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 números que integra procesos de
aleatoriedad constantes a escala, por lo que un solo activo puede asignarse a un número finito de agentes
con preferencias idénticas y que logarı́tmicamente se puedan seleccionar como agentes potenciales de
inversión [17], por lo que el mercado tiene definición 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 difusión multivariante, el cual está definido por un proceso
markoviano representado en un conjunto de valores de cada una las variables, las cuales determinan la
situación de la economı́a en el momento. Cabe resaltar que en una situación de equilibrio, todo capital que
se invierte en los procesos fı́sicos con aleatoriedad y se determina el tipo de interés con discriminación
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hacia el riesgo se define mediante la metodologı́a del modelo CIR, el cual obtiene un proceso de difusión
para el tipo de interés en función [18]:

drt = κ(θ − rt)dt +σ
√

rtdWt (14)

Donde Wt es un proceso de Wiener (modela el factor de riesgo de mercado al azar) y κ , rt y σ son los
parámetros. El parámetro κ corresponde a la velocidad de ajuste, θ para la media y σ la volatilidad. La
tendencia del modelo descrita por, k(θ − rt) es exactamente la misma que se encuentra en el modelo de
Vasicek. Donde se asegura la reversión a la medida de la tasa de interés hacia el valor a largo plazo θ ,
donde σ mide la variación de la tasa de interés alrededor de la media.

La desviación estándar del factor,σ
√

rt , evita la posibilidad de tasas de interés negativas para todos los
valores positivos de k un y µ . Una tasa de interés de cero también está impedido si la condición dada
2ab≥ σ2.

En general, cuando la tasa (rt) es cercana a cero la desviación estándar (σ
√

rt) también se vuelve muy
pequeña, que amortigua el efecto de choque al azar del mercado. En consecuencia, cuando la tasa se
acerca a cero, su evolución se encuentra en el factor de derivación 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 ergódico, y posee una distribución
estacionaria, el mismo que se ve aplicado dentro del modelo de Heston para modelar la Volatilidad
estocástica [19].

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

Modelo de Volatilidad Estocástica - Heston

Modelos ARCH-GARCH

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

Vt = a2
t −σ(t)

2 = σ(t)
2(a2

t −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 caracterı́sticas 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 σ(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 desarrolló una ampliación de los modelos ARCH, esta adaptación consiste en intro-
ducir retrasos ρ de la varianza condicionada a la cual hacen referencia este tipo de modelos, se entiende
entonces que los modelos GARCH actúan bajo el supuesto de normalidad con media 0 y varianza 1. Este
modelo permite garantizar que la varianza sea positiva y, además de ello, que esta se encuentre condi-
cionada al tiempo garantizando momentos de orden superior. En la aplicación del modelo de volatilidad
estocástica Heston en esta investigación se aplicó el modelo ARCH-GARCH para la modelación y ob-
tención 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 evolución de la volatilidad de un activo sub-
yacente donde se asume una volatilidad estocástica, es decir que la variación del activo no es persistente
ni determinı́stica, pues representa un proceso netamente aleatorio. La importancia de este modelo se sitúa
en que es uno de los modelos más robustos en el ámbito financiero, ya que integra procesos de precios
y un proceso para la inclusión de la volatilidad, bajo el supuesto de que su comportamiento no tiene
tendencia negativa y presenta reversión a la media.

El modelo de Heston fue uno de los primeros en introducir al mercado la explicación del fenómeno de
la curva sonrisa, tomado como caracterı́stica principal en el modelo es la presentación de una fórmula
cerrada para el precio con el supuesto de correlación entre el precio del activo la volatilidad presente, a
continuación, se evidencia la dinámica estocástica que conduce a la volatilidad en el modelo .

La dinámica estocástica que conduce a la volatilidad en el modelo de Heston supone una acción St ,
sigue un proceso estocástico de la forma [20]:

dSt = µStdt +
√

VtStdWt (16)

• µ ∈ R : representa el retorno esperado del precio del activo subyacente.

• (Wt)t>0 :movimiento browniano sobre un espacio muestral con filtración aumentada (Ωw,Fw,
Fw

t t≥0,Pw).

• σt : volatilidad instantánea de la presión del activo que sigue un proceso Ornstein-Uhlenbeck,
por lo cual tiene un varianza Vt sigue un proceso de tipo CIR.

Inclusión del proceso de cir, la varianza instantánea :

dvt = κ(θ − vt)dt +ξ
√

vtdW v
t (17)

dW s
t dW v

t son procesos de Wiener ( paseos aleatorios) con ρ de correlación , o equivalente con dt
covarianza ρ .

Los parámetros en cada una de las ecuaciones anteriormente representadas:

µ es la tasa de rendimiento del activo.

θ es el tiempo de varianza o varianza media de los precios a largo plazo, como t tiende a infinito el
valor esperado de vt tiende a θ .
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κ es la velocidad a la que las variaciones vuelven a θ .

ε es la volatilidad de la volatilidad, es decir vol de vol y determina la varianza de vt .

3.3. Pronóstico y evaluación

Metodologı́a Rolling

Optimizar los modelos de pronostico cobra vital importancia desde la perspectiva de la dinámica pre-
sente en los mercados financieros y en particular en el de divisas, ya que teniendo en cuenta los enfo-
ques de la economı́a global, este cobra vital importancia a la hora de hablar de expansión y crecimiento
económico-financiero para los paı́ses, lo que vitaliza el supuesto volatilidad contante y estocástica 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 metodologı́a
de Rolling Forecast, el cual es un pronóstico dinámico del comportamiento de las variables, se aplica
para series periódicas donde las previsiones recogen las últimas tendencias del mercado, por lo que a
medida que va incrementando la serie de datos lo últimos aportados por la misma son los que generan
la tendencia y demás caracterı́sticas presentes en las series temporales, al usar una metodologı́a Rolling
para las predicciones de divisas se puede lograr un mejor desempeño de las metodologı́as y, por ende, un
mejor pronóstico de las variables a intervalos de tiempo futuro.

Estadı́stico de error

Bajo criterios estadı́sticos, los errores de la estimación surgen en la estimación de calores a interés y se
encuentran sujetas a la diferencia presente entre una muestra y otra. En relación con ello, los estadı́sticos
de error pueden ser expresados como términos de valoración que permitan dar una conclusión acerca de
si el error muestral es deseado y controlado. En este orden de ideas, se tiene en cuenta el error cuadrático
medio como factor de evolución entre las dos metodologı́as de pronóstico propuestas, en la cual se mide
el promedio de errores al cuadrado estimados bajo cada uno de los modelos. El RMSE es una función de
riesgo, la cual permite calcular cuál es la máxima pérdida cuadrática producidas por la aleatoriedad. Este
estimador permite tener en encuentra la varianza de la estimación y el sesgo recogido en esta valoración,
es por ello que se toma como una medida de selección entre modelos que puedan pronosticar mejor,
desde la perspectiva de insesgamiento y de mı́nimo error.

Test Diebold-Mariano:

El test de Diebold y Mariano [21] es un test predictivo que intenta determinar de manera comparativa
cuál de los dos modelos de pronósticos planteados genera mejores resultados poblacionalmente. Esta
comparación se hace bajo los errores de los modelos como se expuso anteriormente. Fue propuesto en
1995 para las aplicaciones empı́ricas, donde se pronostican una o más series de tiempo de las variables de
interés; a partir de lo anterior, se formula la pregunta ¿cuál de los modelos pronostica mejor?”, de ahı́ el
desarrollo de esta prueba que brinda una solución a este interrogante. En conclusión dependiendo del
grado de correlación serial entre los errores de pronóstico y el tamaño de la muestra T se seleccionará el
mejor pronóstico de adaptación. Para la obtención de este (Diebold y Mariano, 1995):
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DM =
d̄√

var(d̄)
∼ N(0,1) (18)

DM =
d̄√

var(d̄)
∼ t(N−1) (19)

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

H0 : E[L(E(t +h|t)A)] = E[L(E(t +h|t)B)] (20)

Y, por último, se propone la hipótesis alterna, algún modelo es mejor que el otro en alcance de predic-
ción.

H1 : E[L(E(t +h|t)A)] 6= [L(E(t +h|t)B)] (21)

4. Metodologı́a
Existen muchos elementos que se pueden abordar y desarrollar en la investigación sobre temas re-

lacionados con el pronóstico de activos financieros. Esta investigación se inicia con la recolección de
suficiente información de cada una de las cotizaciones de las paridades de estudio, realiza la evaluación
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 pronóstico, muy próximo a la realidad. A
continuación se presenta de manera general, la metodologı́a realizada en esta investigación.

Se aplica la metodologı́a de Black-Scholes y la metodologı́a de Heston a uno y a veintiún dı́as, teniendo
en cuenta periodos de predicción a un corto y mediano-largo plazo, la estimación de parámetros se realiza
a partir del histórico para el modelo de Black-Scholes, por su parte para el modelo de Heston se estima la
volatilidad bajo la aplicación de modelos ARCH-GARCH y para la correlación se utiliza la estadı́stica de
descomposición propuesta por Cholesky; es importante tener en cuenta que la estimación de parámetros
para cada uno de los modelos es de manera independiente. El pronóstico se realizó mediante la aplicación
de la Simulación de Montecarlo bajo el pronosticó dinámico, también llamado Rolling, con horizontes de
tiempo a uno y a veintiún dı́as. Por último la evaluación se realiza mediante análisis gráfico, estadı́stica
de error y la aplicación del test de Diebold y Mariano, que permite comparar las dos metodologı́as a
corto y a mediano plazo lo anterior permite evaluar si los supuestos clásicos que frecuentemente analizan
para modelar estas variables se cumplen empı́ricamente en función de la precisión de los pronósticos
(Figura 1).

4.1. Descripción de la información
En la selección de las divisas aplicables para esta investigación, se tuvieron en cuenta las que represen-

tan mayor importancia en el entorno latinoamericano y, además de ello en las que se generan mayores
fluctuaciones en sus cotizaciones del mercado de divisas, estas son el insumo para la obtención de los
pronósticos comportamentales en un horizonte de tiempo a uno y veintiún dı́as .Teniendo en cuenta el
insesgamiento presente en la obtención de dichos pronósticos, toma mayor relevancia la selección del
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Figura 1: Etapas Metodológicas

método que mejor se adecúe a los factores poblacionales incidentes sobre cada activo, para posterior-
mente evaluar las caracterı́sticas de los pronósticos y la obtención del mejor para cada paridad.

Para la selección de la información en primera instancia se realizó un análisis del comportamiento de
las variables , incluyendo todas las divisas presentes en el mercado latino. En relación con ese análisis
se seleccionaron las que presentaban mayor fluctuación frente al dólar, por lo que su pronóstico es más
difı́cil de realizar.

De lo anterior que la metodologı́a de esta investigación tiene como punto de partida la obtención de
la cotización 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 dólar 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 información Bloomberg.

4.2. Propuesta metodológica
La optimización los modelos de pronóstico tiene vital importancia desde la perspectiva de la dinámica

presente en los mercados financieros y, en particular, en el de divisas, ya que teniendo en cuenta los
enfoques de la economı́a global este tiene total validez a la hora de hablar de expansión y crecimiento
económico-financiero para los paı́ses lo que vitaliza el supuesto volatilidad contante y estocástica 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 metodologı́a de
Rolling Forecast el cual es un pronóstico dinámico del comportamiento de las variables, el cual se aplica
para series periódicas donde las previsiones recogen las últimas tendencias del mercado, por lo que a
medida que va incrementando la serie de datos lo últimos aportados por la misma, son los que generan
la tendencia y demás caracterı́sticas presentes en las series temporales, al usar una metodologı́a Rolling
para las predicciones de divisas se puede lograr un mejor desempeño de las metodologı́as y, por ende, un
mejor pronóstico de las variables a intervalos de tiempo futuro.
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Para la aplicación y obtención de los pronósticos para cada uno de los modelos se procedió aplicar
una metodologı́a 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 más rápidamente a los
choques inherentes frente al mismo.En este caso diez pronósticos futuros por cada observación añadida
a la muestra. Es decir que para estos modelos genera un pronóstico máximo de (hmax = 21), teniendo en
cuenta los parámetros de estimación para la muestra anteriormente definidos. El proceso se repite con los
parámetros reestimados utilizando como conjunto de información (I(t+1)) , en donde la muestra inicial
(It) de estimación y se adiciona la siguiente observación como se evidencia en la Figura 2. A posteriori
se procede a hacer la evaluación del pronóstico.

Figura 2: Metodologı́a para pronostico

4.2.1. Obtención de los métodos

Teniendo en cuenta la constante aplicación 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 clásico aportado por Black-Scholes anteriormente expuesto y en relación con ello
se aplica el modelo de Heston debilitando el principal supuesto de volatilidad constante que aportan los
modelos clásicos lineales, esto con el fin de determinar si a través del tiempo se cumplen supuestos de
adaptación de la serie teniendo en cuenta un contexto netamente determinı́stico. Por lo anterior, que se
tengan en cuenta los siguientes parámetros de entrada desarrollados para ccada uno de los modelos dentro
del lenguaje de programación aportado por el software Matlab.

Modelo Black-Scholes: como se identificó en la presentación del marco teórico para la obtención
de este modelo se tiene en cuenta los parametros: µ,σ ,dWt

En otras palabras se calcula la media de los retornos, y la variación de los mismos , posteriormente
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se asigna a cada parámetro que compone el modelo de BS ( número de simulaciones, horizonte
de tiempo, media de la varianza los retornos, varianza de los retornos y precio inicial) para la
aplicación de n iteraciones con pronóstico a uno y veintiún dı́as .Luego de obtener el modelo BS
se calcula su RMSE para uno de los horizontes de pronósticos que se aplicaron en el modelo.

Modelo Heston: para la aplicación de este modelo se tienen en cuenta los parámetros1: µ,θ ,κ y ε ,
como se describión anteriormente.

Como se puede identificar en los parámetro que componen el modelo de Heston, aunque ninguno
es igual a los expuestos en el modelo de Black-Sholes-Merton, su identificación y afinación al
diferir de un solo parámetro en donde se contradice el primer supuesto del modelo de BSM de que
el comportamiento de la volatilidad es estable , pues para este modelo ε 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 obtención de los parámetros para este modelo difiera en la primera parte , pues primero se debe
hacer la obtención de la medida de volatilidad en el comportamiento de las series temporales para
luego aplicar e identificar los siguientes parámetros como se detalla a continuación:

• En primera instancia teniendo en cuenta la serie de los retornos y se procede a la obtención
de la serie de la volatilidad de los mismo aplicando la metodologı́a una metodologı́a ARCH
(Tabla I).

Tabla I: Obtención volatilidad

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-

1La correlación se utiliza la estadı́stica de descomposición propuesta por Cholesky, es importante tener en cuenta que la
estimación de parámetros 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 correlación estadı́stica con
su historia, es decir, la variable siempre tomará 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 predicción teniendo en cuenta lo intervalos de confianza en los
que estarı́an oscilando los valores de predicción, aplicando de manera precisa la varianza de
error que se ha aplicado en manera de estimación. El anterior proceso fue aplicado para las
seis divisas tenidas en cuenta en esta investigación metodológica.

• Aplicación 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 parámetros alpha (media de
reversión), nu (media θ ), sigma (volatilidad de la volatilidad) y rho (correlación varianza-
rendimiento).

• Por último, se aplica en totalidad el modelo de Heston teniendo los parámetros anteriormente
obtenidos y asumiendo una volatilidad estocástica para cada una de las variables (media de la
varianza de los retornos, numero de simulaciones, horizonte de tiempo, volatilidad estocásti-
ca, precio inicial, correlación varianza, rendimiento, media de reversión, media θ , volatilidad
de la volatilidad). Teniendo en cuenta que para la aplicación de este se tiene el mismo hori-
zonte de tiempo en el pronóstico de sus iteraciones y por ultimo calcula RMSE.

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

Análisis gráfico, 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 identificación de perdida para proponer el modelo autorregresivo
y, posteriormente, aplicar el modelo a la estimación y comprobación de volatilidad de las series (Tabla II).

Validación de los modelos de estimación que describen el comportamiento de la serie donde se evi-
dencia el análisis 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 estimación tienen comportamientos de
compatibilidad con ruido blanco, por lo cual tiene total validez el pronóstico 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 predicción heterosedástico de varianza del error condicional de las variables explicativas variable a lo
largo del tiempo.
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Figura 4: Verificación de supuestos

Tabla II: Verificación de supuestos

Por lo anterior se puede considerar que las pruebas de inclusión 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 descripción.

Tabla III: Verificación de supuestos Tabla IV: Verificación de supuestos

INGENIERÍA • VOL. 23 • NO. 2 • ISSN 0121-750X • E-ISSN 2344-8393 • UNIVERSIDAD DISTRITAL FRANCISCO JOSÉ DE CALDAS 183
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5. Resultados empı́ricos
Los resultado arrojados por los dos modelos de evaluación, se encuentran incluidos en el intervalo de

comprendido del 19-03-2014/ 21-03 2017 para el pronóstico individual y del 19-03-2014/18-04-2017
para los dos métodos en combinación al pronóstico de veintiún dı́as. En ambos casos, se utilizaron los
datos en la misma periodicidad y se realiza la estimación de las paridades y los periodos adicionales para
la divisa colombiana. Los resultados finales de los métodos de predicción son representados en las tablas
según espacio de tiempo y se muestran los diferentes estadı́sticos de RMSE para la evaluación de los
pronósticos en los dos horizontes considerados para las paridades de cada paı́s, por último se evaluaron
las dos medidas de las muestras por medio de los siguientes criterios.

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

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

Test Diebold-Mariano: se evalúan los errores a un dı́a, 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 último la aplicación para el test a
veintiún dı́as varı́a 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. Análisis 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, además de ello, al porcentaje de retorno asociado a la
paridad USD-COP.

Aplicando la metodologı́a expuesta en esta investigación a un horizonte de tiempo de un dı́a se evidencia
que:

El modelo de Black-Scholes-Merton a un dı́a 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 metodologı́a aplicada para
el pronóstico, lo que quiere decir que, aunque la brecha entre este modelo y la realidad es pequeña,
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
metodologı́a 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 parámetros iniciales
requeridos por el activo es el modelo de Heston, se asume una volatilidad estocástica.

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 metodologı́a estocástica. Por último, se puede identificar que para
la aplicación bajo una ventana de tiempo de mediano plazo (h=21) se identifica que analizar el
comportamiento de las variables es mucho más complejo pues, la brecha entre el precio en que
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L. C. Roldán

oscila la variable en su realidad con el de las dos metodologı́as propuestas solo se puede identificar
mediante la aplicación de estadı́sticos de error que permitan la distinción y la valoración del mejor
método, ya que a simple vista se podrı́a deducir que es indiferente cuál de las dos metodologı́as se
aplique para el pronóstico a h=21 dı́as.

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

Figura 5: Precio-Rentabilidad Figura 6: Modelos COP h=1

5.2. Evaluación de pronóstico
Analizando el pronóstico con horizonte de tiempo a un dı́a, se identifica que el alcance del modelo

de Heston que tiene mejor predicción a un dı́a de manera ascendente son: Perú, México, Argentina,
Chile, Brasil y Colombia. Analizando el pronóstico con horizonte de tiempo a veintiún dı́as, y teniendo
en cuenta los choques inherentes que se presentan en la naturaleza de los mercados en una ventana de
tiempo más amplia, el alcance de los modelos es más variable de esta forma se identifica que:

Para el modelo de Black-Scholes-Merton, el asumir una volatilidad constante a una condición de
tiempo más amplia genera un mejor pronóstico 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 economı́as expuestas es mejor asumir una volatilidad estocástica para
los paı́ses de Perú, Chile y Brasil.

Evaluación a un dı́a con RMSE

En las previsiones a un dı́a 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 evaluación de efectividad de los modelos de
predicción a un dı́a para este caso.
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Figura 7: Precio-rentabilidad

Tabla V: RMSE
h=1 RMSE

PAÍS 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
Perú 9,29E-05 6,02E-07
Chile 0,0015 1,17E-06

De donde para la previsión a un dı́a 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 además
como una función de riesgo, correspondiente a la estimación del valor esperado de la pérdida del
error al cuadrado o pérdida cuadrática. Por lo anterior, se quiere que el RMSE sea lo más pequeño
posible. De lo anterior se concluye que: para cada uno de los modelos individuales (por paridad de
divisa) el mejor modelo de estimación a corto plazo es Heston, Argentina: Heston, Perú: Heston,
Chile: Heston. Por lo cual se puede evidenciar que para la evaluación de modelos de pronóstico a
un dı́a 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
PAÍS

Colombia 3,53***
México 64,0***
Brasil 3,67***

Argentina 56,63***
Perú 92,44***
Chile 48,81***

Significancia 1%(***)

Tabla VII: RMSE
h=21 RMSE
PAÍS BS HESTON

Colombia 1,51E+04 1,85E+04
México 0,661 0,0604
Brasil 0,0216 2,71E-02

Argentina 0,667 6,29E-01
Perú 0,0014 9,15E-04
Chile 0.0216 0,0271

Por otro lado encontramos la evaluación del pronóstico 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 estimación de
la volatilidad por medio de un ARCH.

Teniendo en cuenta la información 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 predicción
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diaria para todas las paridades de divisas frente al comportamiento predictivo que tuvo Black-
Scholes por lo cual rechazó H0 y el mejor modelo de pronóstico es el aportado por Heston.

Tabla VIII: Test-DM
h=21

DM
PAÍS

Colombia -3,35
México -3,54
Brasil 5,75***

Argentina -3,51
Perú 7,47***
Chile 5,75***

Significancia 1%(***)

Evaluación a un dia con RMSE veintiún dı́as

En efecto el RMSE para este horizonte de tiempo tiene la misma interpretación en función de riesgo y,
además, en valor esperado para los dos modelos, por lo cual para una previsión a veintiún dı́as y teniendo
en cuenta la aplicación de la volatilidad empı́rica del modelo de Heston se puede evidenciar en la
Tabla VII se tiene que:

El modelo de Black-Scholes demuestra menores errores en su predicción y una función de riesgo
menos alta para las divisas de Colombia y Brasil, por lo que este brinda un mejor cálculo en su
predicción en un horizonte de tiempo a veintiún dı́as.

Para el modelo de Heston se identifica que los RMSE más pequeños obtenidos por el modelo en
comparación con BS y por tanto con los que obtiene un nivel de riesgo menor y una estimación
más precisas se aplica en un horizonte de veintiún dı́as para México, Argentina, Perú y Chile véase
(Tabla VII).

Ahora bien, teniendo en cuenta la información 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 según el P-value arrojado
por el valor del test de diferenciación, se acepta H0 para las divisas anteriormente mencionadas.
De igual forma, teniendo en cuenta el valor del test, se demuestra que demás de las diferencias
de RMSE el modelo de Heston proporciona una mayor precisión al mediano plazo con respecto
a modelo de Black-Scholes para las paridades de Brasil, Perú y Chile, teniendo en cuenta que la
hipótesis nula se define bajo la perspectiva de igualdad de predicción para los dos modelos y en
ese orden de ideas se rechaza la hipótesis nula y el mejor modelo de pronóstico sigue siendo el
aportado por Heston, para los otros casos el mejor es el de BS.
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6. Conclusiones
La presente investigación se ha enfocado al análisis de los patrones temporales intrı́nsecos asociado

con sus procesos estocásticos generadores de volatilidad presentes en los mercados de divisas asociados
a América Latina para seis paı́ses especı́ficos, mediante la aplicación de metodologı́as que validen su-
puestos de volatilidad constante en estos mercados.

En la evaluación de pronósticos 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 más preciso varı́a, ya que no está 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 más sentido manejar una
volatilidad no condicional sino constante, para algunos paı́ses, 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 pronóstico de Heston para el corto plazo, por lo que se podrı́a inferir
que este modelo tiene relevancia en las decisiones de corto plazo para la totalidad de las divisas a las
cuales se aplicó, de lo anterior que a un mediano plazo su efectividad no se aplique en igual proporción a
todas las divisas. Al verifica con la pruebas de ARCH LM se verifico que existı́a dentro de los datos una
estructura de autocorrelación en la volatilidad, lo cual permitió 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
estimación a futuro de las divisas latinoamericanas.
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Actualmente se desempeña como analista financiera y sigue trabajando en temas de profundización en los pronósticos finan-
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