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1. Vision General

El Dashboard Forex EWMA de VentajaQuant es una plataforma de analisis cuantitativo que
combina un modelo de tipo de cambio basado en z-scores con herramientas de gestion de riesgo
para operaciones de comercio exterior. La plataforma cubre 5 pares de divisas: EUR/USD,
GBP/USD, USD/JPY, USD/MXN y USD/CHF.

El sistema se estructura en tres capas:

1 — Modelo Z-Score TC v2 Estima el tipo de cambio tedrico (TC*) a partir de 9 features normalizados, ponderados p
2 — Volatilidad Yang-Zhang (3 horizontes), HAR walk-forward OOS, Vol Term Structure y clasificacion d
3 — Bandas Analiticas Formulas cerradas log-normales centradas en TC*, con ajuste Cornish-Fisher por colas |

+ Comercio Exterior

Principio fundamental: todas las variables del modelo utilizan datos hasta T-1 (lagged). Ningin
célculo accede a informacion futura. Este principio anti look-ahead bias se aplica de forma estricta
en cada componente.

2. Modelo Z-Score TC v2

2.1 Los 9 Features

El modelo utiliza 9 variables normalizadas como z-scores. Cada variable se transforma usando
media y desviacion estandar EWMA adaptativos, controlados por A(t). Esto permite que la
normalizacién se adapte automaticamente al régimen de volatilidad.

Precio Spot (T-1) Precio de cierre del dia anterior

Tendencia SMA 20 Media movil simple 20 dias — corto plazo

Tendencia SMA 50 Media movil simple 50 dias — medio plazo

Tendencia SMA 200 Media movil simple 200 dias — tendencia secular

Volatilidad YZ Vol 20d Volatilidad Yang-Zhang 20 dias

Volatilidad YZ Vol 60d Volatilidad Yang-Zhang 60 dias

Volatilidad YZ Vol 126d Volatilidad Yang-Zhang 126 dias (semestral)

Momentum ROC 20d Log Rate of Change: In(close / close<sub>-20</sub>)

Estructura Vol T.S. Vol Term Structure: ratio YZ<sub>20</sub>/ YZ<sub>126</sub>
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2.2 Normalizacién Z-Score EWMA

Cada feature se normaliza usando media y desviacion estandar EWMA adaptativos. A diferencia de
una ventana rolling fija, los estadisticos se actualizan exponencialmente con la A(t) adaptativa del
modelo:

Moy (1) = ACE) + X (t-1) + (1 - A1) - p, (t-1)

o (1) = A - (X(t-1) - p ()2 + (3 - AD) - e, (t-1)
2,(1) = (X (t-1) - uy (1) [ o, (1)

En periodos de estrés, A sube y los z-scores reaccionan rapidamente. En calma, A baja y la
normalizacién es mas suave. Todos los inputs usan datos hasta T-1 (lagged).

2.3 Ponderacion por Inversa de Volatilidad

Los pesos de cada feature son proporcionales a la inversa de la volatilidad de sus cambios diarios
en z-score (Az), estimada también por EWMA con la misma A(t):

o(Az, ) (t) = A(t) - [Az,(t)] + (1 - A(t)) - o(Az)(t-1)
wo= [1/0(Azi)] / Zj [1/0(Azj)]

Features mas estables (SMAs de largo plazo) reciben mayor peso. Features mas ruidosos
(momentum, vol corto plazo) reciben menor peso. Los pesos se recalculan dinAmicamente.

2.4 Signal Agregado y TC Estimado

El signal agregado es la suma ponderada de todos los z-scores. El tipo de cambio estimado se
construye como:

Si gnal = Z(wi . zi)
TC* = uewna(spot) + Signal - crema(spot)

Donde uewma(spot) y oewma(spot) son la media y desviacion estandar EWMA del precio spot,
actualizadas con la misma A(t). Esto hace el modelo EWMA end-to-end: z-scores, pesos Yy
desnormalizacion comparten el mismo parametro adaptativo.

2.5 Descomposicion del Signal (Waterfall)

El dashboard incluye un gréfico de cascada que descompone la contribucion individual de cada
feature al signal agregado. Cada barra representa w, -z, ordenadas por impacto absoluto. Barras
verdes indican contribucién alcista, rojas bajista.

2.6 Lambda (A) Adaptativo

Un Unico pardmetro A(t) adaptativo gobierna la reactividad del modelo completo: normalizacién de
z-scores, estimacion de pesos, y estadisticos del spot para desnormalizacion.

Paso 1 — Varianza instantanea: EMA de retornos diarios al cuadrado con )‘o = 2/(span+1).
Paso 2 — Vol ratio (T-1 lagged): varianza instantanea vs su media rolling, con lag explicito.
Paso 3 — Clipping robusto: acotado a percentiles rolling P5/P95 para evitar distorsiones extremas.

Paso 4 — Lambda adaptativa: >‘0 escalado por el ratio clipeado, acotado entre )\min y Amax.
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A(t) = clanp(A, - Vol Ratio(t-1), A A )

mn’ nmax
En periodos de estrés (VolRatio > 1): A sube, todo el modelo se adapta rapido. En periodos
tranquilos (VolRatio < 1): A baja, el modelo mantiene su estructura sin reaccionar a ruido. El valor
de A(t) se muestra en el dashboard como indicador de reactividad.
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3. Volatilidad Yang-Zhang

El estimador Yang-Zhang (2000) es el mas eficiente de los estimadores de volatilidad basados en
datos OHLC. Combina tres componentes:

02<sub>0</sub> (overnight) Varianza de log-returns overnight (close-to-open)
02<sub>0C</sub> (open-to-close) Varianza de log-returns intradiarios

02<sub>RS</sub> (Rogers-SatchellEstimador basado en rango OHLC completo, robusto ante drift

0?,, =0 +tk . 0+ (1l-k) - 0

k = 0.34 / (1.34 + (n+1)/(n-1))

RS

El dashboard calcula YZ a tres horizontes (20d, 60d, 126d), anualizando con factor v252.

4. Modelo HAR-YZ Walk-Forward OOS

El modelo HAR (Heterogeneous Autoregressive) de Corsi (2009) captura la memoria larga de la
volatilidad utilizando tres escalas temporales como predictores:

YZ20(t) = B, + B, - YZ20(t-1) + B - YZ60(t-1) + B_ - YZ126(t-1) + &(t)

4.1 Validacion Walk-Forward

Ventana de entrenamiento: 504 dias habiles (rolling, ~2 afios).
Step size: 21 dias (reoptimizacion mensual).
Prediccion: cada ventana genera 21 predicciones OOS antes de reentrenar.

4.2 Métricas de Calidad

Rz O0S Coeficiente de determinacidn sobre predicciones genuinamente fuera de muestra.
Direction Accuracy Porcentaje de predicciones correctas sobre la direccion de volatilidad (sube/baja).
Tendencia o Direccion del cambio: forecast vs realizada — expansion o contraccion de vol.

4.3 Vol Surprise

Vol Surprise = (crrealiz‘,ma = o-HAR) / R

Vol Surprise Interpretacién Implicacién

> +10% Infraestimacion significativa Ampliar coberturas, aumentar margenes de seguridad.
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+3% a +10% Infraestimacion leve Monitorear evolucion de volatilidad.

+3% Modelo bien calibrado Alta confianza en las métricas de riesgo.
-3% a -10% Sobreestimacion leve Coberturas posiblemente sobredimensionadas.
<-10% Sobreestimacion significativa Oportunidad de reducir costes de cobertura.

5. Clasificacion de Régimen de Volatilidad

El sistema clasifica el régimen de volatilidad utilizando el forecast del modelo HAR-YZ como fuente
primaria. Los umbrales son percentiles rolling P20/P80 calculados sobre la serie de forecasts OOS
del ultimo afio (252 dias habiles):

Stress om HAR > P80 (252d) Volatilidad proyectada anormalmente alta. Sefial de tension.
Normal P20 < om HAR < P80 Forecast dentro del rango historico tipico.
Complacent om HAR < P20 (252d) Forecast de vol anormalmente bajo. Riesgo de subestimacion.

La ventaja de usar el forecast HAR frente al VTS estatico es que el régimen incorpora informacién
predictiva: anticipa la evolucion de la volatilidad, no solo describe el estado actual. Si el modelo
HAR no esta disponible, el sistema recurre al VTS como fallback.
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6. Tipo de Referencia — Bandas Analiticas

El sistema genera el Tipo de Referencia combinando el TC* fair value del modelo Z-Score con la
prediccion de volatilidad forward-looking del modelo HAR-YZ. Utiliza férmulas cerradas
log-normales centradas en TC*, con ajuste Cornish-Fisher por colas pesadas. Esto es mas rapido,
reproducible, y matematicamente transparente que simulaciones Monte Carlo.

6.1 Distribucion Log-Normal con Ajuste Cornish-Fisher

La distribucion de precios futuros se modela como log-normal centrada en TC*:

In(S) ~ N(In(TC*), o* ) donde o, = om , _ - vH

Los percentiles se ajustan por exceso de curtosis (colas pesadas) mediante la expansion de
Cornish-Fisher, que corrige los cuantiles normales estandar para capturar el comportamiento
empirico de los retornos de divisas:

z* =z + (z8 - 3-z) - km [ 24
a a a a

Percentllu = TC* - exp(z*u : oH)

Donde km es el exceso de curtosis muestral de los log-returns. Si km > 0 (colas mas pesadas que
la normal), los percentiles extremos se ensanchan, produciendo bandas mas conservadoras.

6.2 Parametros

Parametro Descripcion

TC* (fair value) Tipo de cambio estimado del Z-Score model. Centro (mediana) de la distribucion.
om HAR Prediccion forward-looking de volatilidad del modelo HAR walk-forward OOS.

Km (exceso curtosis) Mide el peso de las colas. Alimenta el ajuste Cornish-Fisher.

Horizontes 21d (1 mes), 63d (3 meses), 126d (6 meses). Férmulas cerradas.

6.3 Métricas de Riesgo

VaR 95% Pérdida maxima no superada en el 95% de escenarios. Percentil 5 con ajuste CF.

VaR 99% Pérdida maxima en el 99% de escenarios. Captura eventos mas extremos.

CVaR 95% Expected Shortfall: precio esperado en el peor 5% de escenarios. E[S|S<VaR]. Siempre peor que VaR.
Mediana (TC¥) Precio mediano al final del horizonte. 50% por encima, 50% por debajo.

P(1) Probabilidad de cierre por encima del spot actual: ®(In(TC*/S<sub>0</sub>) / c<sub>H</sub>).
Rango 90% Intervalo P5-P95: contiene el 90% central de la distribucion.
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Nominal en riesgo Factura x |VaR 95%]. Traduce riesgo porcentual a valor monetario.
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7. Seccion Comercio Exterior

Esta seccion traduce el andlisis cuantitativo en recomendaciones accionables para importadores y
exportadores. Todas las métricas se derivan directamente del motor de bandas analiticas — cero
simulaciones independientes, cero discrepancias numéricas.

7.1 Seméforo Direccional Regime-Adaptive

El semaforo evalla el riesgo cambiario en tres horizontes (1, 3 y 6 meses) combinando la magnitud
del riesgo (VaR) con la direccion estimada por el modelo (probabilidad adversa). A diferencia de un
semaforo estético, los umbrales se adaptan al régimen de volatilidad:

Score direccional Combina la magnitud del VaR con la probabilidad de movimiento adverso segln la perspectiva (imy
Thresholds adaptativos Los umbrales verde/amarillo/rojo se escalan por un multiplicador de régimen: en stress el sistema e
Recomendacion Combina el color del semaforo con la probabilidad direccional para generar texto accionable: sin co

7.2 Importador vs Exportador

Importador: compra divisa extranjera (paga en moneda cotizada). Riesgo si el par sube — la
factura se encarece. TC Referencia = P85 de la distribucion.

Exportador: recibe divisa extranjera (cobra en moneda cotizada). Riesgo si el par baja — los
ingresos se reducen al convertir. TC Referencia = P15 de la distribucion.

7.3 Calculadora de Cobertura Optima h*

El dashboard incluye una calculadora de ratio de cobertura que integra tres dimensiones de analisis
para recomendar qué porcentaje del nominal cubrir con instrumentos financieros:

Dimensién Qué mide

Probabilidad direccional Probabilidad de que el TC se mueva adversamente mas alla de la tolerancia de margen definida
Régimen de volatilidad Multiplicador basado en la clasificacion HAR: amplifica la cobertura en stress, la reduce en compl
Confianza del modelo Peso basado en el error de tracking (MAE) del modelo Z-Score. Si TC* trackea bien el precio real
* = a .
h* = cl anp( Padverso Wr égi men Wconfi anza’ 0, 1)

El usuario controla la tolerancia de margen (slider) que define el umbral a partir del cual un
movimiento se considera adverso. Con tolerancia 0%, cualquier movimiento desfavorable se
penaliza. Con tolerancia alta, solo movimientos significativos activan la cobertura.

El dashboard muestra la descomposicién completa del calculo (P(adverso) x W
el nominal a cubrir y una recomendacion contextual.

X W __ ) junto con
g conf
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7.4 Anadlisis de TC Target

El usuario puede introducir un tipo de cambio objetivo (su tipo presupuestado o el TC al que cerro
su operacion). El sistema calcula la probabilidad analitica de alcanzar ese tipo en cada horizonte,
combinando la posicién del target respecto a TC* con la volatilidad HAR forecast. Incluye métricas
de ahorro/coste potencial y recomendacion por horizonte.

7.5 Nominal en Riesgo

Nomi nal en riesgo = Monto factura x | VaR 95%

La moneda se ajusta automaticamente segun la divisa cotizada del par.
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8. Anti Look-Ahead Bias

El principio mas critico del dashboard. Todas las variables, coeficientes y parametros utilizan
exclusivamente datos hasta T-1:

X(t) = f(datos[1..t-1])

Mecanismo anti look-ahead

Z-scores p<sub>ewmas</sub> y o<sub>ewma</sub> actualizados exclusivamente con datos hasta T-1. La A(t) a
A adaptativa VolRatio se calcula con lag T-1 explicito. Los percentiles P5/P95 de clipping se computan sobre la seri
Features SMAs, YZ, ROC, VTS: lag(1) explicito aplicado antes de normalizar.

HAR Coeficientes B entrenados con datos T-1 en cada ventana walk-forward.

Bandas analiticas om HAR y TC* estimados con datos hasta T-1. Cornish-Fisher km calculado sobre log-returns histérico
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