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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es analizar la eficiencia en los mercados de divisas europeas después de la entrada en
vigencia del euro. Utilizando técnicas econométricas se contrasta la existencia de una relacion de largo y corto
plazo entre el precio spot del Euro con intervalos temporales al minuto, y otras monedas de naciones europeas
tales como la Corona Danesa, la Corona Noruega, la Libra Esterlina y el Franco Suizo. Mediante el uso de tests
estandares de cointegracion se concluye la existencia de una relacion de largo plazo entre la Corona Danesa y el
Euro, y entre la Corona Noruega y el Euro, vulnerandose de esta forma la hipotesis de eficiencia de los
mercados. Esta relacion se mantiene cuando se tranzan altos volumenes de estas divisas en el mercado
internacional. Adicionalmente, se realizaron andlisis de cointegracion para ciertos horarios especificos del dia,
concluyendo la presencia de cointegracion para las mismas monedas. Finalmente se analiza el poder predictivo
de distintos modelos de vectores autoregresivos (VAR) con horizontes temporales de una semana y un mes, para
las Coronas Danesa y Noruega, respecto del Euro.
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Introduccion

El analisis de eficiencia de los distintos mercados de moneda, es una de las areas de
investigacion de las finanzas internacionales de gran actividad, donde se han desarrollado
innumerables estudios que tienen por objeto rebatir las teorias de eficiencia de mercados
propuestas originalmente por Samuelson (1965), Roberts (1967) y Fama (1970), entre otros.
En este ambito destaca el trabajo de Granger (1986), quien sefialé que dos activos financieros
en un mercado eficiente no pueden estar cointegrados, porque si lo estuvieran, el precio de un
activo podria ser utilizado para predecir el precio del otro activo.

A pesar de este interés, una gran mayoria de estos trabajos se han centrado en contrastar la
eficiencia de los mercados financieros con observaciones de baja frecuencia, esto es analisis
con datos trimestrales, mensuales o diarias. Una excepcion interesante es el estudio elaborado
por Engle y Russell (2004), quienes hacen una revisiéon muy completa con respecto a los datos
financieros de alta frecuencia que es posible obtener en la actualidad.

El objetivo principal de este estudio es analizar cuantitativamente la hipotesis de eficiencia en
los mercados de divisas europeas para aquellos paises que no han adoptado el Euro como
moneda Uinica, a la luz de datos de alta frecuencia.” Especificamente se analizar4 la presencia
de cointegracion entre distintos pares cambiarios, en un mercado altamente desarrollado y
automatizado, considerando distintos criterios tales como: 1) altos volumenes transados, y ii)
distintos horarios diarios. Adicionalmente, se aplican modelos de vectores autoregresivos
(VAR), testeando su poder predictivo. El analisis permitira verificar la posibilidad de obtener
ganancias sobrenormales con estas divisas, utilizando estrategias de compra y venta.

Esta investigacion estd organizada en cinco secciones. La primera seccion presenta la revision
de la literatura, que muestra estudios similares realizados en esta area. La segunda seccion
muestra la metodologia utilizada en el estudio. En la tercera seccion se describen los datos
utilizados y se exponen los principales hallazgos y resultados del andlisis de cointegracion. En
la cuarta seccion se presentan los modelos VAR para aquellas divisas que presentan
relaciones de cointegracion con el Euro, analizandose el poder predictivo de las mismas.
Finalmente se presentan las conclusiones y recomendaciones de este estudio.

' Se dice que dos 0 mas series de precios estan cointegradas si se mueven conjuntamente a lo largo del tiempo y las
diferencias entre ellas son estables, atin cuando sean no estacionarias. De aqui que la cointegracion refleja la presencia de un
equilibrio a largo plazo hacia el cual converge el sistema econémico en el tiempo.

% Suiza, Noruega y Gran Bretafia no son parte de la Unién Europea, en tanto, Dinamarca si es miembro de la comunidad pero
no ha adoptado al Euro como moneda oficial.
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1.- Revision de la Literatura

Existen multiples investigaciones que hacen referencia a la eficiencia de los mercados y sus
comportamientos. En general, se han desarrollado variados estudios internacionales referentes
al tema de cointegracion entre diferentes instrumentos financieros, obteniendo resultados
disimiles.

Fama (1970), un trabajo cldsico en este tema, sefala que un mercado en el cual los precios
reflejan completamente la informacion disponible, es denominado “eficiente”. Distingue en
su investigacion tres formas de eficiencia de mercado; la “deébil” (weak form) que contempla
la informacion histérica de los precios, la “semi-fuerte” (semi-strong form) que considera
ademads la informacion publica, y la “fuerte” (strong form) que incluye también el acceso
monopolico de los agentes de mercado a cierta informacion privada. Estas tres formas de
eficiencia de mercado conforman la conocida hipotesis de mercado eficiente (EHM). Fama
realiza tests para contrastar las hipotesis de las distintas formas de eficiencia, utilizando datos
diarios de los precios de treinta acciones estadounidenses desde fines de 1957 hasta
septiembre de 1962. Concluyendo la existencia de eficiencia en las tres formas antes
propuestas.

Engle y Granger (1987) desarrollan procedimientos de estimacion, pruebas y ejemplos
empiricos para establecer relaciones de largo plazo entre series de tiempo, lo que se conoce
como cointegracion; ademas de elaborar modelos de correccion de errores (MCE) que
permitan representar las dinamicas de corto plazo de estas series. Para esto desarrolla una
metodologia para contrastar la hipotesis de cointegracion entre dos series. Estos
procedimientos utilizan pruebas de raices unitarias para verificar la no estacionariedad de las
series y la correspondiente estacionariedad de sus combinaciones lineales’, y asi comprobar la
existencia de cointegracion. Ademas realiza ejemplos empiricos para probar el desempefio de
los tests en la practica, utilizando datos trimestrales del consumo personal y el ingreso
(Trimestre 1 - 1947 hasta Trimestre II - 1981), demostrando la existencia de cointegracion
entre estas dos variables. A continuacion se revisan algunos estudios mas actuales
relacionados con la presente investigacion.

Zivot (1998) investiga la relacion entre modelos de cointegracion relacionados con el precio
spot actual (S;) de cierta divisa y su correspondiente precio forward (f;), y modelos que
utilizan el precio spot a futuro (Sw1) y el precio forward actual (f;). Utilizando para sus
pruebas y formulacion de modelos datos mensuales, de la Libra Esterlina, del Yen y del Ddlar
Canadiense, con respecto al Dolar Norteamericano. La conclusion principal del estudio dice
relacion con que la formulacion de un modelo simple de cointegracion entre los precios spot y
forward actuales capturan con mayor facilidad aquellos hechos estilizados de los tipos de
cambio y sus comportamientos, en comparacion a modelos que utilizan precios spot
rezagados en un periodo.

3 Sean {X,} e {Y,} dos series de tiempo que luego de diferenciarlas d veces se convierten en estacionarias, entonces tanto
{X;} como {Y,} son integradas de orden d, esto es I(d). Entonces =Y, — B-X; deberia ser I(d - b), con b > 0, para que ambas
series estén cointegradas.
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Dutt y Ghosh (1999) examinan las formas débil y fuerte de eficiencia en el mercado de divisas
utilizando un procedimiento alternativo al propuesto por Engle y Granger. Para esto realizan
la tradicional prueba de estacionariedad de Dickey-Fuller, para ciertas monedas europeas
como la Corona Danesa, el Franco Francés, el Marco Aleman, el Franco Belga, la Lira
Italiana y el Florin Holandés, comparando los precios spot y forward de las divisas®, medidas
con respecto al Dolar Norteamericano y utilizando datos mensuales. Posteriormente se
realizan las pruebas propuestas por Harris e Inder (1994) para las mismas monedas. Para
ambos métodos se obtienen como resultado principal la no existencia de cointegracion entre
los precios spot de las monedas y sus correspondientes precios forward, lo que teéricamente
se interpreta como ineficiencia en el mercado de divisas en el largo plazo.

Kellard, Newbold y Rayner (2001) proponen que el hecho de encontrar cointegracion entre el
precio spot y forward de alguna cierta divisa refleja la existencia de cobertura en arbitraje de
tasas de interés, y no necesariamente implica eficiencia en el mercado. Esta teoria de arbitraje
en tasas de interés se basa en el hecho de que la tasa real esperada sobre el capital es la misma
en diferentes paises, y por ende el capital se mueve de paises de bajo retorno a paises con
altos rendimientos. La metodologia utilizada en esta investigacion tiene relacion con la
formulacion de dos modelos, uno bivariado que incluye el precio spot de una divisa y su
precio forward rezagado en un periodo, analizados ambos con las pruebas de Johansen, y de
Brenner y Kroner (1995). El otro modelo es trivariado, ya que considera ademas la variable
diferencial de tasas de interés (también rezagada en un periodo). Para este andlisis considera
datos diarios (desde Mayo de 1984 hasta Octubre de 1995) para la Libra Esterlina, el Yen y el
Marco Aleman, respecto al Doélar Norteamericano. Esta investigacion concluye que los
precios spot de las divisas no solo se relacionan con los precios forward rezagados de las
mismas, sino que también con los diferenciales rezagados de las tasas de interés
correspondientes.

Trapletti et al (2002) presentan un analisis de cointegracion para tres pares de monedas,
siendo uno de los pocos estudios que utiliza datos de alta frecuencia. Testeando la hipotesis de
eficiencia de mercado en horizontes temporales cortos para los precios spot del Yen Japonés,
del Marco Aleman y del Délar Norteamericano. La data considera precios a la hora desde el 1
de Octubre de 1992 hasta el 30 de Septiembre de 1993, los cuales son calculados como el
promedio entre los precios de compra y venta de cada una de las tasas. Al realizar un analisis
de estacionariedad se establecid que el orden de integracion de cada una de las series de
tiempo involucradas en el estudio presentaban raices unitarias. Por otro lado, es importante
destacar que mediante las pruebas de cointegracion de Traza y de Valor Propio de Johansen se
obtuvo evidencia fuerte de cointegracion entre las monedas.

Trapletti et al (2002) realiza ademas un analisis del poder predictivo de los distintos modelos
econométricos planteados, fundamentalmente modelos VAR y procesos de Martingala. Este
ejercicio se realiza con la segunda mitad de la data y evaluando las predicciones en base al
cuadrado medio del error de prediccion (MSPE) y a la media absoluta del error de prediccion
(MAPE). Al comparar las predicciones realizadas con modelos VAR y procesos de

* Se dice que cuando hay presencia de cointegracion entre los precios spot y forward de alguna divisa, esto se interpreta como
que el correspondiente mercado es eficiente en el largo plazo.
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Martingala, se tiene que el primero es mas eficiente debido a que se presentan errores de
prediccion menores. Los principales hallazgos de esta investigacion rechazan igualmente la
hipétesis de eficiencia de mercado al menos en su forma débil. Aun asi, una version mas
robusta de la EHM que considere los costos de transaccion no puede ser completamente
aceptada. Este estudio representa una clara referencia para el andlisis de esta investigacion, y
es muy considerado en la presente propuesta metodoldgica.

Wickremasinghe (2004) examina las formas débil y semi-fuerte de la hipotesis de mercado
eficiente (EHM), utilizando en su anélisis la moneda de Sri Lanka como base para seis divisas
internacionales. Para examinar la forma débil considera las tradicionales pruebas de raices
unitarias, mientras que para contrastar la forma semi-fuerte de eficiencia utiliza la
metodologia de Engle y Granger, en el cual se aplican las pruebas de Dickey-Fuller
aumentadas (ADF) y de Phillips-Perron (PP) sobre los residuos de las ecuaciones de
cointegracion. Por otro lado, lleva a cabo las pruebas de Johansen, de causalidad de Granger y
un analisis de descomposicion de varianza. En este estudio se utilizan precios spot mensuales
del Yen Japonés, de la Libra Esterlina, del Délar Norteamericano, del Franco Francés, del
Rupia de la India y del Marco Aleman, relativos a la Rupia de Sri Lanka, para el periodo de
enero de 1986 hasta noviembre del 2000. Los principales resultados apuntan a que existe
evidencia para rechazar la version semi-fuerte de la EHM, puesto que mediante las pruebas de
cointegracion utilizadas es posible aseverar que algunas monedas tienen una dependencia de
largo plazo, y mas atn, una relacion de causalidad como en el caso del Délar Norteamericano
y la Rupia de la India, y del Yen con la Libra Esterlina.

En general se debe destacar que la mayoria de las publicaciones antes mencionadas usan datos
trimestrales, mensuales o diarios en sus metodologias, y eso es justamente el principal factor
comun existente en todos los estudios relacionados al andlisis de cointegracion entre precios
de divisas, ya sean spot o forward. Es importante sefalar que al utilizar esa metodologia no
existe un alineamiento perfecto en el tiempo de los datos utilizados, en el sentido de que los
mercados cambiarios tienen distintas horas de cierre en los diversos paises del mundo.
Complementéndose esto con el hecho de que el tratamiento que se la da a los precios en las
distintas bases de datos existentes es diverso. El precio diario en algunas bases de datos puede
reflejar el valor medio del dia y en otras puede considerar el valor de cierre en el
correspondiente mercado. Por ende, pudiera darse facilmente una inconsistencia en los datos,
lo que podria conllevar a resultados inexactos.

Hace diez anos, los datos disponibles poseian en el mejor de los casos un horizonte temporal
diario, lo que implicaba que 20 afios de data se podian reflejar en alrededor de 7300
observaciones. En la actualidad se tiene datos al Tick, es decir a nivel de transaccion.
Contando de esta manera con la posibilidad de enfocar los andlisis de una manera mucho mas
completa y precisa.

Es asi como Engle y Russell (2004) hacen una revision de los datos financieros de alta
frecuencia disponibles hoy en dia en las distintas bases de datos existentes, analizando las
caracteristicas de estos datos (irregularidad, variabilidad, patrones y dependencia temporal),
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asi como también el marco econométrico que hay detrds. Recalcando nuevos e interesantes
. . 5
desafios para los investigadores®.

La metodologia de esta investigacion utiliza datos de divisas al minuto alineadas
temporalmente, vale decir, se analizardn tipos de cambio alineados con respecto al dia, hora y
minuto de otro par cambiario. Por ejemplo, se tiene informacion de la Corona Danesa para el
dia 10 de Mayo del ano 2005, a las 15:00 hrs. y el respectivo precio del Euro para la misma
fecha y hora antes sefialada (y asi para las 15:01, 15:02, etc.)’.

De esta manera, la presente investigacion buscard comprobar la hipdtesis de eficiencia del
mercado cambiario europeo después del ingreso del Euro, utilizando en el analisis datos de
alta frecuencia para los precios spot de paises que no han incorporado al Euro como moneda
unica. Y asi realizar las pruebas de cointegracion, y los correspondientes modelos de vectores
autoregresivos (VAR) con un horizonte temporal mas cortoplacista (meses y semanas).

2.- Metodologia

Fama (1970) establecié que en mercados eficientes la diferencia entre el precio real y el
esperado, basado en una informacion dada, es cero. Lo cual se puede ser descrito
matematicamente de la siguiente manera:

E(ﬁj,tﬂ ¢t):|:1+E(fj,t+l ¢t ):|th (1)

Donde E es el operador de Valor Esperado; p;j; es el precio del instrumento j en el periodo t;
pi+1 es el precio del instrumento j en el periodo t+1; rj s el retorno porcentual (pj+1- i)/
pi:« de un instrumento j en un periodo t; ®; es una simbologia general para representar

cualquier set de informacion reflejada completamente en el precio del periodo t'.

De esta manera, se estd en condiciones de sefialar que una “paseo aleatorio” conocido en
inglés como “random walk™ es un caso especial de un proceso de Markov, donde solo la
informacion actual de una variable es relevante para predecir el futuro. Y de esta manera, la
data historica de una variable y la forma en como el presente se ha manifestado desde el
pasado, no tienen importancia alguna.

Una aplicacion directa para verificar el cumplimiento de la EHM, es considerando el caso del
mercado de divisas a nivel internacional. Es asi como en un mercado especulativo eficiente,
los precios de los pares cambiarios deben reflejar completamente la informacion disponible en
el mercado, y por ende seria practicamente imposible para los inversionistas obtener retornos
excesivos a causa de la especulacion.

® Tal como lo han hecho Trapeltti, Geyer y Leisch (2002), Brooks y Hinich (2004), entre otros.

® Para poder tener la certeza de que los datos representan el mismo instante temporal, se utiliza el horario EST (Eastern
Standard Time) de New York.

" El tilde (™) indica que Pji+1 Y Tjer1 son variables pronosticadas.
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En el caso del mercado de divisas(S)® muchos estudios concluyen que no existe una relacion
estable entre S; y Si;. e incluso, numerosas investigaciones han concluido que los pares de
divisas cambian aproximadamente como un paseo aleatorio. De esta manera, los pares
cambiarios pueden seguir un paseo aleatorio sélo si se encuentran en un mercado eficiente.
Dado lo anterior, se debe mencionar que los prondsticos de precios de divisas no funcionaran
si se cumplen las teorias de eficiencia en los mercados.”

Por otro lado, en lo que respecta al analisis de series temporales (ST), se debe senalar que
existen dos tipos de ST, aquellas estacionarias y las no estacionarias. Se dice que un proceso
estocastico' es estacionario si su media y su varianza son constantes en el tiempo, y si el
valor de la covarianza entre dos periodos depende Unicamente de la distancia (rezago) entre
estos dos periodos y no del tiempo en el cual se ha calculado, vale decir, la media, la varianza
y la covarianza son invariantes respecto al tiempo. Una ST estacionaria tendera a regresar a su
media y las fluctuaciones alrededor de esta media tendran una amplitud constante''.

La mayoria de las ST presentan fuertes tendencias, entonces si se realiza una regresion entre
dos (o mas) variables no estacionarias 1(1)'?, se podria concluir erréneamente que existe una
fuerte relacion entre ellas. Suponga que se tienen las series integradas de primer orden I(1)
Ye=Yotwe vy XeXe v, y que se realiza la regresion de Yy sobre X, aun cuando no exista
una fuerte relacion entre ambas series, es posible obtener estadisticos t muy significativos y
un R? muy alto, ya que las tendencias crecientes de ambas variables podrian indicar una fuerte
relacion estadistica entre ambas series, pero tal correlacion seria espuria.

Granger (1986) argumenta que si un par de monedas se encuentran en un mercado eficiente,
entonces las series de precios de estas divisas no pueden estar cointegradas. Si (X;,Y;) son un
par de precios de monedas de un mercado especulativo eficiente, entonces no pueden estar
cointegradas, porque si lo estuvieran el precio de un activo podria ser utilizado para predecir
el precio del otro activo, lo que contradice la EHM".

En esta investigacion se verificard la existencia de una relacion de largo entre las distintas
divisas (Corona Danesa, Libra Esterlina, Franco Suizo y Corona Noruega) y el Euro (todas
versus el Dolar Norteamericano). El primer test a utilizar para verificar cointegracion es la
denominada prueba de Engle y Granger, la cual contrasta la existencia de estacionariedad de
los residuales de una regresion de cointegracion. Para esto se utilizara la prueba de ADF sobre
los errores de esta ecuacion (ver ecuacion 3), considerando los valores criticos tabulados por
MacKinnon (1991). La segunda prueba a utilizar para comprobar la existencia de
cointegracion entre las divisas es la llamada prueba de Johansen, la cual considera modelos de

8 El mercado de divisas sera caracterizado por S,, donde t representa el periodo temporal en cuestion.

? Este tipo de mercados se caracterizan porque la llegada de nueva informacion (relevante para el ajuste de precios en los
mercados) es aleatoria, y porque un extenso numero de participantes tendran igual acceso a esa nueva informacion, asi cada
uno de estos inversionistas comercializaran con la misma informacion, y de esta manera se ajustaran los precios Esta
descripcion caracterizaria a los mercados de divisas segiin Bishop y Dixon (1992).

19 Un proceso estocastico es una coleccion de variables aleatorias ordenadas en el tiempo.

'""El cumplimiento de esas condiciones asegura que {Y,} sea débilmente estacionario.

2 Se dice que una serie es integrada de orden d, esto es I(d), si se vuelve estacionaria luego de diferenciarla d veces.

3 Una completa revision de la hipotesis de eficiencia de mercados puede ser encontrada en “The Efficient Market
Hypothesis: A Survey”, Estudio elaborado por Beechey, Gruen y Vickery.
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vectores autoregresivos (VAR) para su andlisis. Los procedimientos de ambas pruebas se
encuentran descritos a continuacion.

= Test de Engle y Granger

El procedimiento para verificar la existencia de cointegracion utilizando esta prueba se
detalla a continuacion:

1. Suponga que se tienen dos series temporales {Y} y {Xi}, y que se hace una regresion
de Y sobre X de la siguiente forma:

Yt:B1+B2'Xt+Mt (2)

2. Abhora se expresa el residuo como combinacion lineal de las series, es decir, se formula
como:

Ht:Yt_Bl_Bz'Xt (3)

3. Y por ultimo se debe aplicar la prueba de ADF a los valores de . Si se descubre que
la serie de los residuos es estacionaria, es decir I(0), entonces se podria concluir que
estas dos variables (X, Y;) estdn cointegradas.

= Test de Johansen

En lo que respecta a la prueba de Johansen propiamente tal, la regresion a utilizar es la
siguiente:

k
AY, =0 +I1-Y, + ) T, -AY, +p, 4)

J=1

Donde Y; es un vector de n variables, a es un vector de n constantes, IT y I'; (j=1,..., k) son

matrices de pardmetros de orden n x n, y p; es el vector de n residuales. Hay presencia de
cointegracion si la matriz I1 tiene una rango mayor que cero, es decir la hipotesis nula (Ho)
es que el rango(Il)=h, y la alternativa (H;) es que el rango(I1)=n, donde h representa el
numero de vectores de cointegracion. Bajo la hipotesis alternativa, el rango de IT es n, lo cual
solo podria ocurrir si las n variables contenidas en el vector Y; son estacionarias, es decir 1(0).

= Modelos de Vectores Autoregresivos (VAR)

Por ultimo, tal como se sefal6 anteriormente, el experimento de prediccion buscara contrastar
dos tipos de modelos VAR (semanal y mensual) para aquellas divisas que tengan relaciones
de largo plazo significativas. El mejor modelo sera elegido de acuerdo al que tenga menores
errores de prediccion absolutos, es decir, si se tiene un valor real Y. y un valor pronosticado

Yt , entonces se escogerd aquel modelo que tenga en promedio un | Y: - Y | menor.
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La metodologia VAR es una generalizacion de los modelos autoregresivos univariados,
puesto que considera un sistema de regresiones compuestas por variables endogenas'
explicadas por sus valores rezagados en el tiempo.

Por ejemplo si se asumen dos variables X e Y, y se tiene que Y afecta a X y ésta a su vez
influye en Y, se tendria una situacion ideal para la aplicacion de un modelo VAR de la
siguiente forma:

k k

Y, :a+ZBj'Yt—j+ZYj'Xt—j+Ht ®)

=1 =1
k
X, =040, Y + >y, - X+, (6)

J= J=1

Donde p son los términos de error, llamados también impulsos, innovaciones o shocks; y k es
la longitud del rezago a utilizar.

3.- Resultados del Analisis de Cointegracion
= Sobre los Datos

Esta investigacion utiliza datos sumamente desagregados, con intervalos temporales de un
minuto entre dato y dato, y por ende tiene implicaciones en la metodologia a utilizar y en los
resultados que se esperan.

Las divisas analizadas en esta investigacion estdn medidas en la misma zona horaria (EST),
para asi tener la certeza de que los precios representan exactamente el mismo periodo
temporal, y al mismo tiempo se utilizan datos completamente alineados unos con otros. El
periodo de analisis considera precios spot de las divisas desde el 10 de Mayo hasta el 10 de
Agosto del 2005."

Un paso importante para este analisis tiene relacion con exponer hechos estilizados, como es
la estadistica descriptiva de los precios y volumenes transados de cada una de las monedas
involucradas en este estudio, es decir, para la Corona Danesa (USD/DKK), la Libra Esterlina
(GBP/USD), la Corona Noruega (USD/NOK), el Franco Suizo (USD/CHF) y el Euro
(EUR/USD), la cual es presentada en el anexo de este estudio'®.

4 Usualmente no se incorporan variables exégenas en el modelo.

'3 Debido al corto intervalo temporal utilizado en cada una de las variables, es que en determinadas ocasiones fue necesario
eliminar datos de alguna de las dos divisas en comparacion, ya que de otra forma se desalinearian completamente las series de
precios.

'6 Ademés se presentan en el anexo los resultados de las pruebas de estacionariedad de ADF sobre cada una de las series, de
las cuales se concluye que todas presentan raices unitarias, es decir, son I(1).
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= Pruebas de Dickey-Fuller Aumentadas (ADF) sobre los Residuos (ADF)

El test de ADF exige que se escoja una variable dependiente en la ecuacidon de cointegracion.
Los resultados del test no son inmunes a tal eleccion. Sin embargo, fundamentos teodricos
pueden avalar la eleccion de una determinada relacion de causalidad. En particular, se escogio
en todos los casos como variable independiente al Euro, debido a que no es légico pensar que,
por ejemplo, la Corona Danesa “mueva” al Euro. Es decir, de esta forma se puede contrastar
si efectivamente el precio de estas monedas extranjeras (Franco Suizo, Corona Danesa,
Corona Noruega y Libra Esterlina) es neutral a aumentos (o disminuciones) en el precio spot
del Euro.

Tabal 1 muestra los resultados de la pruebas de ADF para las series completas, con el fin de
verificar la presencia de una relacion de largo plazo entre las divisas en cuestion.

Tabla 1: Resultados de ADF sobre los Residuos'’

Ecuacion de Cointegracion Prueba ADF
Ln(Euro) y Ln(DKK) -8,750%*
Ln(Euro) y Ln(NOK) -2,451%*
Ln(Euro) y Ln(CHF) -1,759
Ln(Euro) y Ln(GBP) -1,047

Nota: *(**) representan estadisticos de prueba significativos al 5%(1%).

En cada una de las pruebas se incluyeron 5 rezagos, y las ecuaciones de cointegracion de cada
uno de los casos incorporaron tantos rezagos como el Criterio de Informacion de Akaike
(AIC)" 1o determinara. En lo que sigue se expondran los resultados obtenidos para los casos
en que se tranzan altos volumenes de estas divisas en el mercado internacional’.

Tabla 2: Resultados de Cointegracion para Altos Volimenes Tranzados

Ecuacion de Cointegracion Prueba ADF
Ln(Euro) y Ln(DKK) -3,772%*
Ln(Euro) y Ln(NOK) -2,482%
Ln(Euro) y Ln(CHF) -1,172
Ln(Euro) y Ln(GBP) -0,862

Nota: *(**) representan estadisticos de prueba significativos al 5%(1%).

En lo que respecta al objetivo de establecer criterios temporales para probar las hipotesis de
cointegracion, se realizan los tests de ADF en los siguientes horarios: 8:40 a 9:30 horas, y de
9:50 a 10:40 horas, segtn el horario de Nueva York (Eastern Standard Time).

17 Se tested cointegracion utilizando las ecuaciones de cointegracion con las series de precios completas, es decir, datos al
minuto desde el 10 de Mayo al 10 de Agosto del 2005.

'8 El problema de cuantos rezagos incluir implica la especificacion del modelo. El criterio AIC selecciona rezagos adicionales
hasta que el coeficiente de determinacion (R?) deja de incrementarse.

1 Se consider6 un volumen alto, cuando las transacciones superaban en un 80% la media de los volumenes tranzados para
cada una de las monedas.
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Los resultados para cada una de las divisas se muestran a continuacion®:

Tabla 3: Resultados de Cointegracion para Horarios Especificos

g . g Prueba ADF
Ecuacion de Cointegracion
Horario 8:40 a 9:30 Horario 9:50 a 10:40
Ln(Euro) y Ln(DKK) -2,092%* -1,673
Ln(Euro) y Ln(NOK) -1,951* -1,878
Ln(Euro) y Ln(CHF) -1,037 -0,950
Ln(Euro) y Ln(GBP) -0,903 -1,035

Nota: *(**) representan estadisticos de prueba significativos al 5%(1%,).

Al observar los valores de los estadigrafos de ADF para cada una de las ecuaciones de
cointegracion mostradas en las tablas anteriores se puede concluir que las divisas que
cointegran con el Euro (EUR/USD) son la Corona Danesa (USD/DKK) y la Corona Noruega
(USD/NOK), pero no se puede aseverar que el grado de cointegracion aumente cuando existe
una alta demanda por estas divisas en el mercado internacional, ni cuando se consideran los
volumenes tranzados desde las 8:40 hasta 9:30 hrs., y desde las 9:50 a las 10:40 hrs. Puesto
que incluso los estadigrafos ADF disminuyen cuando se prueba cointegracion ante estas dos
situaciones.

=  Prueba de Johansen

Como una forma alternativa de testear la existencia de cointegracion entre las divisas
estudiadas en esta investigacion, se realizard la prueba de traza propuesta por Johansen
(1985). Esta metodologia entrega la forma de determinar el nimero de vectores de
cointegracion, su identificacion y la forma de su inclusidon en una estimacion general.

Basicamente en esta seccidon se plantearan modelos bivariados para los precios spot de la
Corona Danesa (USD/DKK), la Corona Noruega (USD/NOK), el Franco Suizo (USD/CHF) y
la Libra Esterlina (GBP/USD), cada uno versus el precio del Euro (EUR/USD). De acuerdo al
test de traza de Johansen, existiria una relacion de cointegracion cuando no se rechace H,: A
lo mas existe una relacion de cointegracion; versus la alternativa H;: Existen dos relaciones de
cointegracion (Esto solo puede ocurrir si las dos variables contenidas son estacionarias, es

decir 1(0)).

A continuacién se presentan los resultados de la prueba de Johansen para las series completas
(es decir, todo el periodo) de cada una de las divisas analizadas.

20 Por otro lado, se debe sefialar que los valores criticos (CV) utilizados no son aquellos estimados por Dickey-Fuller, sino
que los CV apropiados han sido tabulados por MacKinnon (1991).
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Tabla 4: Resultados del Test de Johansen para las Series Completas

Valor Critico Valor Critico Numero de Relaciones

Divisas Valor Propio Test de Traza
al 5% al 1% de Cointegracion (Ho)
EUR/USD .
2 261,21 15,41 20,04 o
v/s USD/DKK 0,002699 61,218 5,410 0,040 Ninguna
6,45E-05 6,088 3,760 6,650 A lo mas 1 *
EUR/USD v/s 0 000112 16,661 15,410 20,040 Ninguna *
USD/NOK 6,42E-05 6,072 3,760 6,650 A lo mas 1 *
EUR/USDV/s g 53E05 15,371 15,410 20,040 Ninguna
USD/CHF 6,20E-05 6,061 3,760 6,650 A lo mas 1 *
EUR/USD v/s 7 46E-05 10,114 15,410 20,040 Ninguna
GBP/USD
2,90E-05 2,829 3,760 6,650 A lo més 1

Nota: *(**) indica el rechazo de H, al 5%(1%) de significancia.

Es relevante sefialar que el test asume la presencia de tendencias deterministicas en las series,
y se utilizan dos rezagos en el modelo VAR. Esta condicidn se utiliza en todas las pruebas
efectuadas, puesto que segun el criterio de Akaike (AIC) no era dptimo incluir mas variables
rezagadas.

En la Tabla 4 se puede apreciar que el test indica unicamente la presencia de una relacion de
cointegracion entre la Corona Danesa (USD/DKK) y el Euro (EUR/USD), con un nivel de
confiabilidad del 99%, la cual esta dada por™":

Ln(USD/DKK) = 2,0128 —1,0241- Ln(EUR / USD) (7)
(59186) (-6127)

R?*=0,9975

n=94389

A continuacion se expondran los resultados obtenidos por la prueba de traza de Johansen
] L. . . 2
cuando se tranzan volumenes altos de estas divisas en el mercado internacional.

Nuevamente se debe sefialar que el test asume la presencia de tendencias deterministicas en
cada una de las series en estudio, y se utilizaron dos rezagos en el VAR.

2! Los valores entre paréntesis son los estadisticos t de cada uno de los coeficientes.
22 Se consideré un volumen alto segun el mismo criterio utilizado en las pruebas ADF, es decir, cuando las transacciones
superaban en un 80% la media de los voliimenes transados para cada una de las monedas.
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Tabla 5: Resultados del Test de Johansen cuando se Tranzan Altos Volumenes de estas Divisas en el
Mercado Internacional

Divisas Valor Propio Test de Traza Valor Critico Valor Critico Numero de Relaciones

al 5% al 1% de Cointegracion (Ho)
EUR/USD i ok
S USD/IDRK 0004436 58,640 15,410 20,040 Ninguna
9,86E-04 10,652 3,760 6,650 A lo mas 1 **
EUR/USD v/s (001427 20,416 15,410 20,040 Ninguna **
USD/NOK 3,83E-04 4,319 3,760 6,650 Alomas 1 *
EUR/USD v/s 0000954 16,495 15,410 20,040 Ninguna *
USD/CHF 3,00E-04 3,948 3,760 6,650 Alomas 1 *
EUR/USD v/s 7 73 04 13,529 15,410 20,040 Ninguna
GBP/USD
1,27E-04 1,907 3,760 6,650 A lo mas 1

Nota: *(**) indica el rechazo de H, al 5%(1%) de significancia

De la Tabla 5 se puede concluir que no es posible rechazar, a un 1% de significancia, la
hipotesis de que a lo mas existe una relacion de cointegracion entre la Corona Noruega
(USD/NOK) y el Euro (EUR/USD), segun la condicionante de altos volumenes tranzados
internacionalmente, por ende existiria una dependencia de largo plazo entre estas dos
monedas.

Esto mencionado anteriormente se puede representar a través de la siguiente ecuacion de
cointegracion™:

Ln(USD/NOK) = 2,0273—0,7848-Ln(EUR /USD)  (8)

(-201,5) (2638,6)
R?=0,7826
n=11278

Por ultimo, se contrastara la hipdtesis de cointegracion en ciertos horarios del dia, al igual que
como se hizo con las pruebas de ADF, los horarios propuestos son de las 8:40 a las 9:30 hrs.,
y de las 9:50 a las 10:40 (Eastern Standard Time). Resultados que se muestran a continuacion:

2 e . .
? Los valores entre paréntesis son los estadisticos t de cada uno de los coeficientes.
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Tabla 6: Resultados del Test de Johansen cuando se Tranzan Divisas en Ciertos Horarios Especificos

Valor Critico Valor Critico Numero de Relaciones

Divisas Horario Valor Propio Test de Traza
al 5% al 1% de Cointegracion (Ho)
8:40-9:30  0,004805 22,526 15,410 20,040 Ninguna **
1,78E-03 6,082 3,760 6,650 Alomas 1 *
Corona Danesa
v/s Euro 9:50 - 10:40 0,004727 21,944 15,410 20,040 Ninguna **
1,69E-03 5,766 3,760 6,650 Alomas 1 *
8:40-9:30  0,002518 12,746 15,410 20,040 Ninguna
1,21E-03 4,140 3,760 6,650 Alomas 1 *
Corona Noruega
v/s Euro 9:50 - 10:40 0,002041 10,490 15,410 20,040 Ninguna
1,03E-03 3,516 3,760 6,650 Alomaés 1
8:40 - 9:30 2,16E-03 10,607 15,410 20,040 Ninguna
9,47E-04 3,235 3,760 6,650 Alomaés 1
Franco Suizo
v/s Euro 9:50-10:40 2,36E-03 11,478 15,410 20,040 Ninguna
1,00E-03 3,429 3,760 6,650 Alomés 1
8:40-9:30 2,37E-03 10,104 15,410 20,040 Ninguna
Libra Esterlina 6,25E-04 2,107 3,760 6,650 A lomas 1
v/s Euro
9:50-10:40 2,65E-03 11,164 15,410 20,040 Ninguna
6,20E-04 2,117 3,760 6,650 Alomaés 1

Nota: *(**) indica el rechazo de H, al 5%(1%,) de significancia.

De la Tabla 6 se puede apreciar la existencia de cointegracion entre la Corona Danesa y el
Euro, para ambos horarios en estudio, es decir existe una relacion de largo plazo para estos
dos pares desde las 8:40 a las 9:30 y de las 9:50 a las 10:40 hrs. con un nivel de confiabilidad
del 99%.

Las ecuaciones que relacionan estas dos monedas en esos horarios especificos son las
siguientes:

Ln(USD/DKK) = 2,0126 —1,0228 - Ln(EUR / USD) 9)
(11356) (-1174)

R?*=0,9975

n=3417

Ln(USD/DKK) =2,0128 —1,0237 - Ln(EUR / USD) (10)

(11274) (-1165)
R?*=0,9975
n=3417
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De manera general, se puede concluir la existencia de una relacion de cointegracion
significativa entre la Corona Danesa y la Corona Noruega versus el Euro. Por esta razon, a
modo de complementar esta investigacion, se realizara un experimento de prediccion para la
Corona Danesa y otro para la Corona Noruega, utilizando las series de precios completas, ya
que si bien, cuando se tranzaban altos volumenes en el mercado internacional y/o se testeaba
cointegracion en ciertos horarios especificos se encontr6 evidencia de una relacion de largo
plazo, se obtuvieron relaciones mas fuertes cuando se contrastaron las series de precios
completas™.

4.- Modelos VAR

En esta seccion se plantean distintos modelos VAR, de forma de poder analizar el poder de
prondéstico de cada modelo para el precio spot de la Corona Danesa (USD/DKK) versus el
Euro (EUR/USD), dadas las relaciones de cointegracion encontradas en la seccion anterior. La
data utilizada en este ejercicio de prediccion se considera desde el 2 de Octubre hasta el 30 de
Diciembre del 2005.

Se llevardn a cabo seis modelos diferentes, utilizando datos con una frecuencia de 10, 30 y 60
minutos y con horizontes temporales de 1 y 2 meses de data en los modelos. Y se compararan
la calidad de las predicciones utilizando el criterio de la Raiz del Cuadrado Medio del Error
(RMSE) y del Error Absoluto Medio (MAE), para asi conocer cual modelo explica de mejor
manera el comportamiento del precio spot de la Corona Danesa.

Es relevante sefialar que se utilizardn en los modelos datos de octubre y noviembre, para
predecir precios de diciembre, y asi contar con una base de comparacion.

Es importante mencionar que los modelos VAR que serdn estimados son de la siguiente
forma:

k k
LN(DKK), =6, + Y6, -LN(DKK),; + > ¢, - LN(EUR),_; +v, (11)

i=1 i=l

Donde k es el nimero de rezagos incluidos, 0 y ¢ son los coeficientes del modelo y v, es el
término de error.

A continuacion se muestran en la Tabla 7 el numero de rezagos incluidos en los modelos
VAR, seleccionados utilizando el Criterio de Schwarz (SC):

* En el Anexo de este estudio se presentan los graficos de las series de precios de la Corona Danesa, la Corona Noruega y el
Euro, para asi tener una vision complementaria de los resultados de cointegracion encontrados.
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Tabla 7: Rezagos Incluidos segiin el Criterio de Schwarz

Numero de Rezagos en el VAR (K)

MODELO
1 2 3 4 5 6 7 8
I-A -19,1008  -19,2278* -19,1943  -19,1768  -19,1363  -19,1049  -19,0561  -19,0178
I-B -19,2427  -19,3388* -19,3329  -19,3382  -19,3231  -19,3059  -19,2981  -19,2733
II-A -19,9321  -20,0586  -20,0990 -20,1115* -20,1030  -20,0802  -20,0594  -20,0397
1I-B -20,0383  -20,1477  -20,1871  -20,2130  -20,2181* -20,2090  -20,1984  -20,1943
II-A -21,2339  -21,3930  -21,4501  -21,4880  -21,5009 -21,5163* -21,5122  -21,5038
111-B -21,2916 ~ -21,4386  -21,5006  -21,5371  -21,5515  -21,5705 -21,5740* -21,5737

Nota: Los modelos I, 1 y Il utilizan datos con una frecuencia de 60, 30 y 10 minutos respectivamente, en tanto
A y B se interpretan como la incorporacion de 1y 2 meses de datos en los modelos VAR. *Minimo.

Por otra parte, los resultados de los prondsticos efectuados con los distintos modelos
formulados se exponen a continuacion:

Tabla 8: Comparacion de los Modelos de Prediccion

Frecuencia Data

RMSE MAPE
MODELO de Datos Incorporada ¢10?) ¢10?)

(Minutos) (Meses)
I-A 60 1 0,1966 0,1205
I-B 2 0,1841 0,1007
II-A 30 1 3,2102 3,2042
1I-B 2 1,4116 1,4043
III-A 10 1 0,0786 0,0380
I11I-B 2 0,0774* 0,0358*

Nota: * Minimo

En la Tabla 8 se aprecia claramente que el mejor modelo para efectuar prondsticos es aquel
que incorpora mas informacion, es decir dos meses de precios historicos (Octubre y
Noviembre) y que utiliza datos con una frecuencia de 10 minutos.

A continuacion se puede apreciar en el Grafico 1 las series de los precios reales (Serie Azul) y
pronosticados (Serie Roja) para la Corona Danesa, utilizando el Modelo III-B (2 meses de
datos con una frecuencia de 10 minutos).
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Grafico 1: Precios Reales vs. Prondsticos del Corona Danesa para Diciembre del 2005
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En el Gréfico 1 se puede apreciar claramente la calidad del pronoéstico utilizando ese tipo de
modelo, confirmandose entonces la invalidez de la hipotesis de eficiencia de mercados para
estos mercados de divisas, y la posibilidad concreta de predecir el valor de la Corona Danesa
(USD/DKK), utilizando dos meses de datos del Euro (EUR/USD) con una frecuencia de 10

minutos.

Los resultados del modelo este modelo VAR (III-B) se presentan a continuacion:

Tabla 15: Coeficientes Estimados para el Modelo 111-B

VARIABLES COEFICIENTE ESTADISTICOT
Ln(DKK), 0,30976 3,29471
Ln(DKK),., 0,10383 -1,20569
Ln(DKK),; 0,10606 -0,47888
Ln(DKK),4 0,08710 -0,97866
Ln(DKK),s 0,10649 0,28465
Ln(DKK), 0,15772 0,48907
Ln(DKK),; 0,03701 -1,19525
Ln(EUR),, 0,68953 20,60381
Ln(EUR),, -0,09850 1,43791
Ln(EUR),; -0,10635 0,50346
Ln(EUR)4 -0,08469 1,01518
Ln(EUR).;s -0,12487 -0,80898
Ln(EUR),¢ -0,14567 -0,24537
Ln(EUR),; -0,04052 1,35843

Constante 0,18438 -0,25445
R’ 0,9951
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5.- Conclusiones

Esta investigacion tuvo como principal objetivo desarrollar el problema de eficiencia en los
mercados de divisas europeas después del ingreso del Euro, utilizando técnicas econométricas
que permitieron contrastar la existencia de una relacion de largo entre el precio spot del Euro
(EUR/USD) y otras monedas europeas como la Corona Danesa (USD/DKK), la Corona
Noruega (USD/NOK), la Libra Esterlina (GBP/USD) y el Franco Suizo (USD/CHF).

Antes de proceder con las pruebas de cointegracion para las divisas en cuestion se realizd un
andlisis de estacionariedad mediante las pruebas de ADF para cada una de las series,
demostrando en todos los casos la existencia de raiz unitaria, lo que concuerda con estudios
clasicos que sefialan que el movimiento de los precios spot de las divisas en el tiempo, no son
procesos estacionarios.

Mediante las pruebas de cointegracion de Johansen y de ADF, se concluye la significativa
existencia de cointegracion entre la Corona Danesa y el Euro, y entre la Corona Noruega y el
Euro. Por otro lado, también se efectuaron pruebas de cointegracion sosteniendo la hipotesis
de que existe una relacion de largo plazo comun entre los pares cambiarios cuando se tranzan
altos volumenes de estos en el mercado internacional, obteniendo como principales resultados
la existencia de cointegracion entre las mismas divisas mencionadas anteriormente. Por ultimo
se realizaron los tests de cointegracion para ciertos horarios especificos del dia, concluyendo
la presencia de cointegracion para las mismas monedas entre las 8:40 y las 9:30 hrs., y entre
las 9:50 y las 10:40 hrs. (segiin Eastern Standard Time).

Respecto a esto ultimo, es importante destacar que si bien cuando se tested cointegracion en
ciertos horarios especificos o cuando existian altos volimenes tranzados en el mercado
internacional, se encontrd evidencia de una relacion de largo plazo entre los pares cambiarios,
se obtuvieron relaciones mas fuertes cuando se contrastaron las series de precios completas.
Es por esta razon que no es posible afirmar que exista un aumento en la integracion de estas
variables cuando existe una mayor demanda a nivel internacional.

Es relevante sefialar que las decisiones de politicas econdémicas, ya sean fiscales o monetarias,
de paises como Dinamarca®, dependen directa e indirectamente del comportamiento del Euro.
De hecho, la fuerte correlacion (0,95 con datos al minuto y 0,99 con datos diarios) y
cointegracion existente entre la Corona Danesa (USD/DKK) y el Euro (EUR/USD) puede ser
explicado como consecuencia de la politica cambiaria adoptada por el Banco Central Danés
(Danmarks Nationalbank), puesto que la Corona Danesa estd fuertemente ligada al Euro a
causa de la ERM II (Exchange Rate Mechanism II), cuyo proposito es asegurar la estabilidad
entre el Euro y las monedas de aquellos paises que no hayan adoptado al Euro como moneda
unica. La participacion a este mecanismo es voluntaria y desde Enero del 2001 que
Dinamarca es el tnico pais que la utiliza.

%5 Que si bien son parte de la Unién Europea, no han adoptado al Euro como moneda oficial.
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Basicamente el objetivo de politica cambiaria del Banco Central Danés es mantener estable la
relacion entre la Corona Danesa y el Euro, objetivo que se basa en una banda de precios, que
para el caso de Dinamarca fluctia en un + 2,25%, y que se mantiene via intervencion indirecta
de la autoridad monetaria, es decir, compra y venta de divisas en el mercado cambiario, y
ajustes de las tasas de interés.

Ademas es importante sefalar que, tal como se mencion6 anteriormente, la correlacion entre
estas dos divisas es muy cercana a uno (0,99) cuando se consideran precios diarios, pero baja
un poco (0,95) al considerar datos al minuto, lo que implica que usando esta metodologia
existiria una posibilidad de arbitraje en el corto plazo (Intraday) puesto que los ajustes que
realiza el Banco Central Danés no son instantaneos y tienen un pequeilo rezago temporal. Asi,
en un mercado de divisas ineficiente, las autoridades gubernamentales deben determinar la
mejor forma de intervenir los tipos de cambio, para asi reducir la volatilidad de las series
cambiarias.

En la seccion 4 de esta investigacion se presentaron 6 modelos predictivos diferentes,
utilizando horizontes temporales de 1 y 2 meses, con frecuencias de 60, 30 y 10 minutos en la
data. Es asi como el mejor modelo VAR, segtn los criterios del minimo RMSE y MAE, es
aquel que incorporaba mayor informacion del mercado (2 meses) y con una frecuencia de 10
minutos entre dato y dato, logrando con este un gran poder predictivo para el precio de la
Corona Danesa en funcién del Euro, permitiendo de esta manera a los inversionistas elaborar
estrategias de arbitraje con estos dos pares de divisas.

Por ultimo, es importante destacar que un enfoque alternativo para probar la eficiencia de
mercados tiene relacion con la existencia de cointegracion entre el precio spot de una moneda
y su correspondiente precio forward, donde el coeficiente de cointegracion debiese ser igual a
uno. Esta hipdtesis de eficiencia implica que la tasa forward y la tasa de cambio spot de
determinada divisa se muevan simultdneamente. Por lo anterior, es que se recomienda que
futuras investigaciones podrian testear la presencia de cointegracidon entre el precio spot de
alguna divisa como la Corona Danesa y el correspondiente precio forward de ésta, utilizando
la misma metodologia empleada en este estudio a modo de capturar desalineamientos que se
puedan producir entre estos dos instrumentos financieros, y de esta forma modelar
dindmicamente estos desajustes utilizando datos de alta frecuencia. Contando de esta manera
con otro enfoque que pruebe la ineficiencia de mercados con ciertos activos financieros, y por
ende exista la posibilidad de obtener retornos sobrenormales a causa del arbitraje.
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Anexo. Estadistica Descriptiva, Analisis de Correlacion, Pruebas de
Estacionariedad.

Se presenta la estadistica descriptiva de los precios y volimenes transados de cada uno de los
pares en estudio:

Tabla 9: Estadistica Descriptiva de Precios y Volumenes de las Divisas

Corona Danesa | Libra Esterlina | Corona Noruega| Franco Suizo
Precio Volumen | Precio Volumen | Precio Volumen| Precio Volumen
Observaciones 94389 94389 | 94389 94389 | 94580 94580 | 97701 97701

Media 6,084 21,964 | 6,084 21,964 | 6,485 26,914 | 1,264 70,889
Mediana 6,120 19,000 | 6,120 19,000 | 6,472 24,000 | 1,270 58,000
Miaximo 6,277 350,000 | 6,277 350,000 | 6,702 253,000 | 1,308 526,000
Minimo 5,765 1,000 | 5,765 1,000 6,259 1,000 | 1,196 1,000
Desv. Standard 0,119 14,889 | 0,119 14,889 | 0,090 17,115 | 0,027 54,106
Curtosis 2,609 9,200 | 2,609 9,200 2,188 4,827 | 2,252 6,652

Es importante mencionar que como cada una de estas divisas esta alineada perfectamente al
Euro (EUR/USD), la estadistica descriptiva de esta moneda varia levemente para cada uno de
los casos en estudio. Por otro lado, a continuacion se expone la estadistica descriptiva del
Euro:

Tabla 10: Estadistica Descriptiva de Precios y Volimenes del Euro

Euro

Precio Volumen
Observaciones 94389 94389
Media 1,22474 70,98734
Mediana 1,21760 60,00000
Maximo 1,29110 451,00000
Minimo 1,18680 1,00000
Desv. Standard 0,023811 49,31607
Curtosis 2,71024 6,41066

Por ultimo, a modo de referencia se presenta en la Tabla 11 una matriz de correlaciones con

las cinco divisas involucradas en el estudio, el Euro, el Franco Suizo, la Corona Danesa, la
. . . . , . 2

Libra Esterlina y el Franco Suizo, medidos en Délares Estadounidenses.*

%6 Para elaborar esta matriz de correlaciones se consideraron los datos originales al minuto obtenidos a través de e-Signal.
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Tabla 11: Matriz de Correlaciones de los Precios Spot de las Divisas
Franco Corona Libra Corona

Euro . .
Suizo Danesa Esterlina Noruega
Euro 1
Franco Suizo -0,961 1
Corona Danesa -0,949 0,910 1
Libra Esterlina 0,742 -0,874 -0,688 1
Corona Noruega -0,776 0,772 0,861 -0,591 1

De la Tabla 11 se puede apreciar el importante nivel de correlacion del Euro con el Franco
Suizo y la Corona Danesa. La Libra Esterlina y la Corona Noruega presentan un importante,
pero menor nivel de correlacion con el Euro.

= Pruebas de Estacionariedad

En esta investigacion se realizaron pruebas formales de estacionariedad para cada una de las
variables y sus respectivas primeras diferencias. A continuacion se presenta una tabla con los
resultados de la prueba de ADF para cada una de las series de tiempo y sus primeras
diferencias:

Tabla 12: Resultados de Prueba de ADF
ESTADISTICO ADF

Variable

En Nivel En Primeras Diferencias
USD/DKK -1,483703 -154,8188**
USD/NOK -1,96781 -158,2047**
USD/CHF -1,260702 -151,1548%**
GBP/USD -1,27123 -149,178**
EUR/USD -1,479827 -153,1881**

Nota: ** indica un nivel de significancia al 1% segun los estadisticos t-student.

De la Tabla 12 se puede concluir que en todos los casos (es decir, USD/DKK, USD/NOK,
USD/CHF, GBP/USD y EUR/USD) no es posible rechazar la hipotesis nula, y por ende al
99% de confianza se puede afirmar que se estd en presencia de raiz unitaria. De este analisis
se concluye rigurosamente que las cinco series son I(1).

Finalmente, a continuacion se presentan los graficos de las series de precios de la Corona
Danesa, de la Libra Esterlina, de la Corona Noruega, del Franco Suizo y del Euro.
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=  Graficos de las Series en Estudio

Grifico 2: Evolucion Temporal del Precio de la Corona Danesa

P(DKK)
6.

6.2 |

6.1 |

6.0 |

5.9 |

5.8 4

5.7

TP I I T e | Tiempo
20000 40000 60000 80000 (Minutos)

Periodo: 10 de Mayo al 10 de Agosto del 2005

Grafico 3: Evolucién Temporal del Precio de la Libra Esterlina
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Griéfico 4: Evolucién Temporal del Precio de la Corona Noruega
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Grafico 5: Evolucion Temporal del Precio del Franco Suizo
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Grafico 6: Evolucion Temporal del Precio del Euro
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