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Abstract

This study investigates the cointegration between Bitcoin futures and spot prices by employing the
Johansen-Juselius methodology on contracts spanning from December 2017 to December 2021. When
unit root conditions were met, a Vector Error Correction Model was estimated for each contract, and
subsequently, tests for Granger Causality between future and spot prices were performed. It is found
that cointegration was not always present, as evidenced in three of the eight contracts studied. For
the remaining five contracts, cointegration was found, while evidence of Granger causality and the

price discovery process between futures and spot Bitcoin prices showed mixed results.

JEL Classifications: C58, G13, G14, G15

Keywords: Bitcoin Futures, Bitcoin Reference Rate, Price Discovery, Cointegration Analysis, VECM,

Granger Causality.



1. Introduccion

Bitcoin ha experimentado una creciente popularidad y adopcion desde su lanzamiento en 2009,
debido a sus caracteristicas Unicas de descentralizacidn, seguridad y privacidad. La criptomoneda ha
atraido la atencién de inversores de todo el mundo, gracias a su alta volatilidad y su potencial para
generar grandes ganancias en poco tiempo. Sin embargo, el mercado de Bitcoin también presenta
importantes riesgos y desafios, especialmente para los inversores que buscan minimizar su exposicion

a la volatilidad.

En este contexto, los contratos futuros de Bitcoin han surgido como una herramienta importante para
los inversores que buscan gestionar el riesgo y proteger sus posiciones en el mercado. Estos contratos
permiten comprar o vender Bitcoin a un precio determinado en una fecha futura, lo que les permite

asegurarse contra la volatilidad del mercado y evitar pérdidas significativas.

La negociacion de contratos futuros de Bitcoin comenzdé en 2017 cuando la Bolsa de Chicago (CME
Group) y la Bolsa de Chicago de Opciones (CBOE) lanzaron sus contratos futuros de Bitcoin. Desde

entonces, la negociacién de contratos futuros de Bitcoin ha ganado terreno en el mundo financiero.

Los mismos también han generado preocupaciones sobre su impacto en el mercado de
criptomonedas. Algunos criticos argumentan que la negociacién de contratos futuros de Bitcoin puede
afectar negativamente la estabilidad del precio de Bitcoin, ya que los inversores pueden utilizar estos
contratos para especular sobre los precios y aumentar la volatilidad del mercado. Por otro lado, se
argumenta que la introduccidn de estos contratos podria llevar a una mayor regulacion y supervision
del mercado de criptomonedas, lo que podria tener un impacto negativo en la naturaleza

descentralizada de las criptomonedas.

En cualquier caso, los contratos futuros de Bitcoin siguen siendo una herramienta importante para los
inversores que buscan disminuir la exposicién a la volatilidad del mercado de Bitcoin y reducir su riesgo

de fluctuaciones en los precios. A medida que el mercado de criptomonedas continlia madurando, es



probable que la negociacidn de contratos futuros de Bitcoin siga siendo una opcidén popular para los

inversores interesados en Bitcoin y otras criptomonedas.

Desde el punto vista académico, a raiz de la introduccidn de los contratos futuros distintas
investigaciones tratan de explicar la causalidad entre el precio spot y futuro como también la relacion
de las series de tiempo. El presente trabajo tiene como objetivo estudiar la dindmica de precios entre
los contratos futuros y el precio spot de Bitcoin, analizando la cointegracidn y la causalidad de los dos
mercados. Para lograr dicho objetivo se usaron las metodologias de Test de raices unitarias,
Cointegracidon mediante Johansen — Juselius , Vector Error Correction Model y Causalidad en sentido
de Granger. Dicho esto, se estudiaron ocho contratos futuros de la CME con informacidn diaria al

cierre de jornada desde el 18/12/2017 hasta el 31/12/2021.

La motivacién de la eleccidon de este tema es aportar un nuevo enfoque a las investigaciones ya
existentes estudiando ocho contratos futuros con fechas mds actualizadas, llegando el ultimo contrato

a finales de 2021.

El resto del trabajo de investigacidn estd estructurado de la siguiente manera: la seccién 2 habla del
contexto e introduccidon de los contratos futuros de Bitcoin, la seccion 3 contiene la revision de la
literatura existente sobre las distintas investigaciones que se hicieron sobre los futuros y el precio Spot
de Bitcoin, la seccién 4 discute los datos y la metodologia econométrica utilizada. La seccién 5 presenta
los resultados de la metodologia y la seccion 6 las conclusiones pertinentes. Por ultimo, la seccién 7

contiene la bibliografia y la seccién 8 el anexo.



2. Contexto e introduccion de los contratos futuros de Bitcoin

El 2017 fue un ano crucial para Bitcoin; el 1 de enero de 2017 el valor de cierre de un Bitcoin fue 995
délares estadounidenses, para ese mismo afio el 16 de diciembre cerraba a 19345 délares
estadounidenses. En la figura 2.1 podemos ver la evolucién del precio de Bitcoin desde el 1 de enero

al 31 de diciembre 2017.

Figura 2.1
Evolucion del precio de Bitcoin 2017.
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Fuente: elaboracidn propia con datos de www.investing.com

Debido a la alta volatilidad de este afio, la CME junto con la CBOE empezaron a ofrecer contratos
futuros de Bitcoin. Estos mismos fueron las primeras entidades financieras reguladas por la U.S
Commodity Futures Trading Commission (CFTC) en comercializarlos. Sin embargo, la CBOE desistié en
seguir ofreciendo futuros en Marzo 2019, siendo su Ultimo contrato el de Junio 2019, quedando en la
actualidad solo la CME como la Unica entidad financiera regulada en ofrecerlos. La presente
investigacion solo tomara los futuros comercializados por la CME siendo estos cash-settled* en délares

americanos. Los contratos estudiados son los siguientes: junio y diciembre 2018, junio y diciembre

! Liquidados en efectivo.


http://www.investing.com/

2019, junio y diciembre 2020 y junio y diciembre 2021. Algunos aspectos claves se encuentran en la

Tabla 2.1.

Tabla 2.1

Especificaciones de un contrato futuro de Bitcoin

Especificaciones del contrato Futuros de la CME

Primer dia de Trading 18 de Diciembre 2017

Unidad de Contrato 5 Bitcoin
Mensuales enumerados por 6 meses consecutivos, Trimestrales

Contratos (Marzo, Junio, Septiembre y Diciembre) y un segundo contrato de
Diciembre correspondiente al afo posterior.

Ticker CME Globex: BTC

Tipo de contrato Cash-Settled

Tasa Spot de Referencia Bitcoin Reference Rate

Fuente: elaboracidén propia con datos de www.cme.com

A raiz de la introduccién de los futuros han surgido numerosas investigaciones acerca de la dinamica
de precios entre el precio spot y futuro. Los autores Hu, Hou y Oxley (2020), Kapar y Olmo (2019) y
Karkkainen (2018) investigan la dindmica de precios entre el spot y futuro usando tanto futuros de la
CME como de la CBOE, las metodologias que utilizan son en su mayoria la de Gonzalo y Granger (1995)
y la de Hasbrouck (1995). Los autores mencionados anteriormente concluyen que el precio futuro
causa en sentido de Granger al precio spot. Por otro lado, también hay evidencia que la dindmica pasa
por el spot. Baur y Dimpfl (2018) estudia 11 futuros diferentes venciendo el ultimo en octubre 2018.

La conclusidn a la que llegan es que el spot causa en sentido de Granger al futuro.


http://www.cme.com/

3. Revision de la literatura

Los precios son un buen indicador para determinar la relacién entre el precio spot y futuro de un activo
subyacente. Gran parte de la teoria que respalda la relacién spot-futuros se puede ilustrar a través de

la siguiente fdrmula que fue aceptaba por diversos autores como Hull (2014) y Alexander (2011):
Fy = Spe™™

En donde:

F, = Precio Futuro

So = Precio Spot

e=Exponencial

r=Tasa libre de riesgo (Risk Free)

T= Tiempo hasta la culminacién del futuro

Esta relacidn tedrica entre los precios spot y futuros se contempla empiricamente mediante pruebas
de cointegracidon ya que las series de precios suelen ser no estacionarias. El papel informativo de los
contratos futuros se ha estudiado ampliamente investigando posibles relaciones entre los mercados
spot y futuros. El concepto de causalidad en sentido de Granger ha sido por excelencia la prueba que
mas se utiliza ya que la misma explica si los rezagos de una serie de tiempo de la variable llamese “A”
pueden predecir otra serie de tiempo de la variable “B”. Esta prueba resulta fundamental para
determinar si el futuro causa al spot o viceversa. Para esto requiere que los resultados sean robustos
y la muestra con datos confiables ya que el minimo cambio en la misma puede cambiar el resultado

que arroja la prueba de Granger.

Agregando a lo anterior, la implicancia de que los futuros estén cointegrados a su precio spot tiene

importantes aplicaciones. Que las dos series de tiempo estén cointegradas, significa que tener



conocimiento de una nos permite conocer aproximadamente que valores tomara la otra serie, en
otras palabras, comparten una tendencia estocastica comun. Ademas, al estar cointegradas las series,
se pueden hacer proyecciones a futuro, como afirman Christoffersen y Diebold (1997) para el Fondo
Monetario Internacional. Hay que tener en cuenta que la cointegracidon se puede romper por shocks
macroecondémicos y si se hacen las pruebas econométricas en ese momento los resultados no serian

los adecuados.

En la literatura, mayormente el liderazgo de precios pasa por los mercados futuros ya que tienen
mayor liquidez y los costos de transacciones son menores. Una de las explicaciones mas comunes es
gue sirven como coberturas ante posibles cambios de precios y/o impactos macroeconémicos, lo cual
genera un mayor volumen de trading. En la practica pueden suceder las dos cosas, sin embargo, es
mas habitual lo mencionado anteriormente, que los futuros traccionen al spot. Por ejemplo, el autor
Asche (2002) investiga en su articulo “Lead Lag Relationship between Futures and Spot Prices” la
relacién del mercado spot y futuro del Gas Oil determina que se evidencia que hay cointegracién y

que los precios futuros causan en sentido de Granger al precio spot.

La presente investigacion estd basada en Bitcoin, sin embargo, es importante recalcar que el nimero
de estudios y de criptomonedas gradualmente se ha ido incrementando. Hay muchas investigaciones
acerca de la relacidn entre criptomonedas con acciones, indices bursatiles, tasas de cambio e incluso

commodities (ver ejemplos: Dirican y Canoz, 2017; Corelli, 2018; Solarin, Gil-Alana y Madigu, 2019)

Agregando al parrafo anterior, Bitcoin se destaca por ser un activo extremadamente volatil en donde
proyectar la volatilidad es crucial para sus distintas aplicaciones como el riesgo o cobertura. Hay un

sinnumero de estudios acerca de la volatilidad de Bitcoin.

Bergsli, Lind, Molnary Polasik (2021) tomaron 1720 observaciones diarias de Bitcoin/USD desde enero

2014 hasta Septiembre 2018 y determinan cual es el mejor modelo para proyectar la volatilidad en
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dénde concluyen que los mejores modelos son los GARCH? en donde se destaca el E-GARCH? y los
modelos HAR?. En la mayoria de los casos hay una aceptacidon comun que los modelos GARCH son
buenos estimadores de la volatilidad, sin embargo, siempre se puede encontrar algin otro que su
performance sea mejor. Por ejemplo, Jecminek, Kulakova y Moravec (2020) tomaron 2389
observaciones desde abril 2013 hasta noviembre 2019 en el cual modelizan la volatilidad para Bitcoin,
Ether y Ripple y concluyen que el mejor modelo es la simulacion Montecarlo ya que los resultados son

mas robustos.

El presente trabajo estd relacionado con estudios anteriores que se hicieron sobre la relacion de los
precios futuros y spot de Bitcoin. Sin embargo, en esta investigacion se hara énfasis en el coeficiente
de correccion de errores y se toma una muestra mas actualizada. Hu, Hou y Oxley (2020) investigan
sobre el rol de los futuros en el precio de Bitcoin, trabajando con un andlisis de cointegracién vy
causalidad desde una perspectiva de variable de tiempo. La investigacién de los autores se basa en los
futuros comercializados por la CME y por CBOE tomando una muestra diaria desde 25 de diciembre
del 2017 hasta el 29 de julio del 2019 siendo 416 observaciones para CME y con 393 obversaciones
desde el 18 de diciembre hasta el 16 de junio 2019 para los futuros de CBOE. La conclusidon es que
tanto los futuros de CME como CBOE causan en sentido de Granger al precio spot, donde se evidencia

gue hay cointegracion.

Mucho de los autores que hacen investigaciones sobre los futuros de Bitcoin y su precio spot tomando
datos diarios concluyen en su mayoria que los futuros lideran al spot (por ejemplo: Wu, Zheng y Xu,
2021; Kapar y Olmo, 2019; Karkkainen, 2018). Sin embargo, Baur y Dimpfl (2018) usando datos
intradiarios cada 5 minutos y las mismas variables encuentran resultados diferentes. Los autores
estudian 11 futuros diferentes venciendo el Gltimo en Octubre 2018. La conclusidn a la que llegan es

que el spot causa en sentido de Granger al futuro.

2 Generalized Autoregressive conditional Heteroskedasticity
3 Exponential Generalized Autoregressive conditional Heteroskedasticity
4 Heterogeneous Autoregressive
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4. Datos y Metodologia

4.1 Datos

La CME junto con la CBOE, fueron los primeros entes regulados en comercializar futuros de Bitcoin a
partir de finales de 2017. Esta investigacion como se menciond anteriormente solo toma los futuros
de la CME que son comercializados de domingos a viernes desde las cinco de la tarde (Hora de Chicago)
del domingo hasta las cuatro de la tarde del viernes. Se tomaron en consideracién ocho futuros,
presentados enlaTabla 4.1.1, coninformacién diaria al cierre de jornada desde el 18/12/2017 hasta

el 31/12/2021.

Tabla 4.1.1.

Simbologia de los contratos futuros utilizados

Futuros: Simbologia:
Junio 2018 BTM18
Diciembre 2018 BTZ18
Junio 2019 BTM19
Diciembre 2019 BTZ19
Junio 2020 BTM20
Diciembre 2020 BTZ20
Junio 2021 BTM21
Diciembre 2021 BTZ21

Fuente: elaboracion propia con datos de Barchart.com.

Los futuros comercializados por la CME se basan en la CME CF Bitcoin Reference Rate (BRR), una tasa
de referencia calculada diariamente durante una hora a las 4 pm hora de Londres. Durante esta hora,
se agregan los flujos de operaciones de los principales mercados spot de Bitcoin, como Coinbase,
Bitstamp, itBit y Kraken, y se dividen en 12 intervalos de 5 minutos. BRR se calcula como el precio

promedio ponderado de las medianas ponderadas por volumen de todas las 12 particiones.

Esto significa que se toma la mediana de cada intervalo de cinco minutos, se le da un peso en funcién

del volumen de operaciones y se promedia con las otras once medianas de los otros intervalos, cada
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una con el mismo peso. El resultado es la tasa de referencia de Bitcoin (BRR) para ese dia. Esto genera

que el precio spot en donde subyacen los futuros de la CME sea transparente, robusto y evite desvios

anormales.

Para esta investigacidn se hicieron ocho pruebas econométricas (uno por cada futuro), tomando como
precio spot la BRR. Con un total de 1325 observaciones repartidos en ocho contratos, en la Tabla
4.1.2 se pueden ver la cantidad de observaciones para cada contrato analizado. Para la robustez de

nuestro analisis se excluyeron los dias que no comercializan los futuros.

Tabla 4.1.2

Cantidad de observaciones

N° de observaciones

Contratos:

Futuro: BRR:
Junio 2018 134 134
Diciembre 2018 127 127
Junio 2019 126 126
Diciembre 2019 127 127
Junio 2020 124 124
Diciembre 2020 261 261
Junio 2021 126 126
Diciembre 2021 300 300
Total 1325 1325

Fuente: elaboracidn propia con datos de Barchart.com.

Los datos de los futuros fueron obtenidos por Barchart.com. Por otro lado, el precio spot por CF
Benchmark, compania que en conjunto con la CME calculan la tasa de referencia (BRR). Tanto los
precios futuros como los spots han sido transformados en logaritmos naturales. En las figuras 4.1.1
a la 4.1.8 se observan dichas series de tiempo con los retornos logaritmicos y logaritmos de los
precios para los distintos contratos. En 2018 observamos alta volatilidad en los meses de noviembre
y diciembre en donde los precios se desploman. Por otro lado, en 2019 supera la barrera de los 10 mil

ddlares. En 2020 vemos una abrupta caida en marzo en consecuencia del desplome de todas las bolsas
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del mundo por la pandemia de Covid-19. Sin embargo, vemos como aumenta el precio llegando a sus
maximos histdricos en diciembre de alrededor 23 mil délares. Mas aln, en 2021 vuelve a superar el

maximo histdrico y alcanza un precio superior a los 68 mil délares.

De todos los graficos podemos destacar que los dos precios (futuros y spot) siguen una misma
tendencia estocastica. También se adjuntan las estadisticas descriptivas para cada futuro en la Tabla

4.1.3 y Tabla 4.1.4. En primer lugar, podemos destacar que la media aumenté significativamente del

2018 al 2021 dado el aumento de precio que tuvo. Por otro lado, los logaritmos de los precios no
siguen una distribucién normal como indica el estadistico de Jarque — Bera (en todos los casos en

mayor a 5,99 con una probabilidad de error tipo uno de 5%).

Tabla 4.1.3

Estadistica descriptiva del precio Spot y Futuro de Bitcoin para los afios 2018 y 2019

Junio 2018 Diciembre 2018 Junio 2019 Diciembre 2019
Métricas: Log Log Log Log Log Log Log Log

Futuro Spot Futuro Spot Futuro  Spot Futuro Spot
Media 9,12 9,11 8,66 8,67 8,52 8,53 9,13 9,11
Mediana 9,08 9,07 8,76 8,76 8,31 8,32 9,15 9,14
Mdximo 9,88 9,84 9,02 9,01 9,53 9,46 9,47 9,46
Minimo 8,68 8,68 8,05 8,08 8,09 8,12 8,79 8,81
S;Z:Zar 0,26 025 0,25 024 |037 036 017 0,16
Skewness 0,75 0,71 -1,14 -1,19 0,7 0,72 -0,05 -0,03
Kurtosis 3,05 3 3,02 3,13 2,21 2,22 1,9 1,92
Jarque Bera 12,82 11,42 27,57 30,23 13,56 14,19 6,44 6,13
Probabilidad 0 0 0 0 0 0 0,03 0,04
Observaciones 134 134 127 127 126 126 127 127

Fuente: elaboracion propia con datos de Barchart.com y CME CF Benchmark.
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Estadistica descriptiva del precio Spot y Futuro de Bitcoin para los afios 2020y 2021
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Junio 2020 Diciembre 2020 Junio 2021 Diciembre 2021
Métricas:
Log Log Log Log Spot Log Log Log Log
Futuro Spot Futuro Futuro Spot Futuro Spot
Media 9,05 9,02 9,26 9,22 10,73 10,7 10,64 10,59
Mediana 9,11 9,08 9,21 9,17 10,81 10,76 10,75 10,73
Maximo 9,30 9,24 10,06 10,07 11,07 11,05 11,13 11,13
Minimo 8,50 8,52 8,60 8,52 10,12 10,05 9,55 9,46
Desvio 0,17 0,16 0,29 0,30 0,23 024 0,39 0,4
estandar
Skewness -0,98 -1,00 0,66 0,69 -0,29 -0,38 -1,07 -1,16
Kurtosis 3,30 3,23 3,43 3,47 1,79 1,97 3,42 3,54
Jarque Bera 20,50 21,31 21,39 23,39 9,52 8,52 60,55 71.89
Probabilidad 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00
Observaciones 124 124 261 261 126 126 300 300
Fuente: elaboracidn propia con datos de Barchart.com y CME CF Benchmark.
Figura4.1.1 Figura4.1.2

Precios y Retornos Logaritmos para el Precio
Spot y Futuro de Bitcoin - Junio 2018
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Fuente: elaboraciéon propia con datos de Barchart.com y
CME CF Benchmark.

Precios y Retornos Logaritmos para el Precio
Spoty Futuro de Bitcoin - Diciembre 2018
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Fuente: elaboracion propia con datos de Barchart.com vy

CME CF Benchmark.



Figura 4.1.3

Precios y Retornos Logaritmos para el Precio
Spot y Futuro de Bitcoin - Junio 2019
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Fuente: elaboraciéon propia con datos de Barchart.com vy
CME CF Benchmark.

Figura 4.1.5

Precios y Retornos Logaritmos para el Precio
Spot y Futuro de Bitcoin - Junio 2020
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Fuente: elaboracion propia con datos de Barchart.com vy
CME CF Benchmark.
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Figura 4.1.4

Precios y Retornos Logaritmos para el Precio
Spot y Futuro de Bitcoin - Diciembre 2019
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Fuente: elaboracion propia con datos de Barchart.com y
CME CF Benchmark.

Figura 4.1.6

Precios y Retornos Logaritmos para el Precio
Spoty Futuro de Bitcoin - Diciembre 2020
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Fuente: elaboracion propia con datos de Barchart.com y
CME CF Benchmark.



Figura 4.1.7

Precios y Retornos Logaritmos para el Precio

Spot y Futuro de Bitcoin - Junio 2021
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Figura4.1.8

Precios y Retornos Logaritmos para el Precio Spot y
Futuro de Bitcoin - Diciembre 2021

2020 2021

Log Future Log Spot
—— RTF —— RTS

Fuente: elaboracién propia con datos de Barchart.com y
CME CF Benchmark.

Es interesante destacar que los volumenes de trading en Junio 2019, donde hubo alta volatilidad,

tuvieron un aumento del 96% en comparacién con el volumen de Diciembre 2018. Para Diciembre

2020 los volumenes habian aumentado un 57% con respecto a Junio 2020, por otro lado, en Diciembre

2021 vuelve a aumentar un 17% en relacién con Junio 2021. Hay que recalcar que cada transaccién es

un contrato futuro negociado que, como se menciond en la introduccidn, significa cinco Bitcoin

negociados. (Ver Tabla 4.1.5).

Tabla 4.1.5

Volumenes de Trading Totales de los Futuros de Bitcoin

Futuros: Simbolo: Volumen Trading Total
Junio 2018 BTM18 73.025

Diciembre 2018  BTZ18 84.812

Junio 2019 BTM19 166.508

Diciembre 2019  BTZ19 113.252

Junio 2020 BTM20 138.683

Diciembre 2020  BTZ20 217.620

Junio 2021 BTM21 180.313

Diciembre 2021  BTZ21 210.467

Total general 1.184.680

Fuente: elaboracion propia con datos de Barchart.com y CME CF Benchmark.
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4.2 Metodologia

4.2.1 Pruebas de raices unitarias

Las pruebas de raices unitarias testean la estacionariedad (o no estacionariedad) de la serie de tiempo.
La hipétesis nula se centra en si rho es igual a uno contra la hipdtesis alternativa de que es menor a
uno. Si no se rechaza la hipdtesis nula, decimos que la serie de tiempo tiene una raiz unitaria. En este
caso se procede a testear por raices unitarias la serie de tiempo en primeras diferencias y si se rechaza
la hipdtesis, se concluye que la serie original es integrada de orden uno, es decir es un proceso no

estacionario. El punto de partida es que y; es un proceso AR(1)’:

YVt = PYt-1 + gt;HO:p = 1, Ha <1 (4211)

donde &; es un termino de error de ruido blanco. Sabemos que si p = 1 se convierte en un proceso

estocdstico no estacionario.

No podemos estimar la ecuacién (4.2.1.1) por minimos cuadrados ordinarios y probar la hipdtesis de
que p = 1 por medio de la prueba t acostumbrada porque bajo la hipétesis nula el estimador de rho
no tiene la distribucidn usual ya que bajo esta hipodtesis la serie de tiempo es no estacionaria. Por lo
que se puede manipular la ecuacion anterior restando y,_; de ambos miembros de la ecuacion para

obtener:

Ye = Ve-1 = PYt-1 — YVe-1t & (4.2.1.2)

La cual también se puede expresar como:

Aye =(p—1Dyi1+¢&; Hyp—1=0,H;:p—1<0 (4.2.1.3)

5 Autorregresivo de Orden Uno



18

Dickey-Fuller Aumentado

Dickey y Fuller (1984) mostraron que los valores criticos para testear esta hipdtesis nula son mayores
a los de una prueba “t” convencional. Los valores criticos deben aumentarse en una cantidad que

depende del tamafio de la muestra.

Un problema que tiene la prueba de Dickey Fuller es que, si hubiera autocorrelacién en los residuos
de la regresion, estos valores criticos ya no estarian bien calculados. Por esta razén, Dickey-Fuller
propusieron incluir rezagos de la variable dependiente para remover esta potencial autocorrelacion
serial. Ademds, se le puede incluir una tendencia deterministica y una constante. A esta prueba se lo
llama Dickey Fuller Aumentado (ADF). Se ajusta la ecuacién anterior (4.2.1.3) por autocorrelacion

serial obteniendo:

Ay =(p— Dy +dt+c+ p1Aye 1 + BrAyep + - Bpbyepn + & (4.2.1.4)

Hy:p—1=0Hy;:p—1<0

Phillips-Perron

Phillips y Perron (1988) propusieron una alternativa (no-paramétrica) para controlar la
autocorrelacion serial. Al igual que la prueba de Dickey-Fuller Aumentada la prueba de Phillips-Perron
admite que las series podrian tener autocorrelacidn serial, pero se diferencia en que no se le agrega
rezagos a la ecuacién (4.2.1.3) sino que utiliza métodos estadisticos no-paramétricos para evitar la
autocorrelacion serial y a su vez le agrega la heterocedasticidad. Como ADF, la hipdtesis nula es que

hay raiz unitaria, I(1), y la alternativa es que la serie es I(0).



19

4.2.3 Analisis de tendencia deterministica

La dt en la férmula de ADF es la tendencia deterministica. El pardametro “d” es una pendiente (trend)
y “t” es literalmente una variable que refleja el tiempo. Desde el punto de vista grafico, muchas veces
es extremadamente dificil diferenciar entre una serie de tiempo con una tendencia deterministica y

una serie de tiempo con una raiz unitaria.

En esta investigacion se incluye una tendencia deterministica (dt) en los dos test de raices unitarias,
por ende, se analizard si los respectivos p-values son significativos al 10%, 5%y 1 %. En el caso de que

sea significativo se le agrega la tendencia a la ecuacidn de cointegracién.

4.2.4 Criterio de seleccién de rezagos

Para la obtencion apropiada de rezagos se utilizd el test de Lag Lenght Criteria que se hace en base a
un VAR sin restricciones. Los criterios para la eleccidn se discuten en el libro de Liutkepohl (1991) en
donde se modifica el likelihood ratio (LR). Se comienza mediante el maximo lag (1), en donde se testea
si los coeficientes de estos mismos son conjuntamente 0 usando los estadisticos de chi-cuadrado x?

y se continta disminuyendo un lag a la vez hasta obtener uno que se rechaza.
LR= (T — m){log | Xe1—1| —log | Xe; |} ~ x% (k%) (4.2.4.1)
donde m es el numero de pardmetros por ecuaciony T el tamafio de la muestra.

En la Tabla 4.2.1 podemos observar cada futuro con la cantidad de rezagos elegida y el indicador de

seleccidn. Para todos los casos se utilizo el criterio de Schwarz.
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Tabla4.2.1

Criterio de seleccion de rezagos para cada contrato futuro de Bitcoin

Futuros: Lag Lengh Criteria Indicador de selecciéon

Junio 2018 1 Schwarz Information Criterion
Diciembre 2018 1 Schwarz Information Criterion
Junio 2019 1 Schwarz Information Criterion
Diciembre 2019 1 Schwarz Information Criterion
Junio 2020 2 Schwarz Information Criterion
Diciembre 2020 3 Schwarz Information Criterion
Junio 2021 1 Schwarz Information Criterion
Diciembre 2021 4 Schwarz Information Criterion

Fuente: elaboracion propia con datos de Barchart.com y CME CF Benchmark usando Eviews.

4.2.5 Test de Johansen-Juselius

Los tests de Johansen — Juselius (1990) buscan cudl es la combinacion lineal de las variables que es la
mas estacionaria basada en minimos cuadrados ordinarios. Partimos de la ecuacién de ADF (4.2.1.4)

en donde para un sistema de k variables la podemos representar como un VAR de la siguiente manera:
yie=a+ By, 1+ & (4.2.5.1)
donde B es la matriz de coeficientes.

Restando y;_,en ambos lados obtenemos:

Ay, =a+1ly,_ 1+ & (4.2.5.2)
donde I1 = B — I eI es la matriz identidad de dimensién k x k.

Si incluimos el nUmero de rezagos para eliminar la autocorrelacién serial obtendriamos:

Ay, =a+ My, q + 1Ay, 1 ..+ TGAy g + & (4.2.5.3)

Ahora bien, estamos en un caso bivariado y como cada una de las variables endégenas y, e y, tiene

raiz unitaria o I(1), la variable dependiente en (4.2.5.3) es estacionaria ya que esta en primeras
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diferencias de la variable en niveles. Consecuentemente, el lado derecho de la ecuacién (4.2.5.3)

también debe ser estacionario, y, por lo tanto, I[1y,_; tiene que ser estacionario. Por lo que:

o Siel rango(Il) = 0, entonces la condicién que I1y;_;debe ser estacionario no implica nada
acerca de las relaciones entre y4 e y, y consecuentemente no hay cointegracion.
e Ahorasiel rango(Il) = 1 entonces hay una relacién linealmente independiente entre y; e y,

gue es estacionaria y consecuentemente, las variables van a estar cointegradas.

De modo que el test de cointegracion va a ser un test sobre el rango de la matriz I, en donde el rango

de esta matriz indica el nimero de relaciones o vectores de cointegracion.

El procedimiento de Johansen es entonces un test sobre el nimero de autovalores de la matriz IT que
no son cero. Hay dos tests de cointegracidon que se suelen encontrar en los paquetes econométricos.
Por un lado, Johansen y Juselius (1990) recomiendan usar el test de la traza, en donde bajo Hy, el

numero de relaciones de cointegracién, r, es a lo sumo R.
Ho:7 <R, Hy: 7> R el estadistico es: Stattrace= —TYX ¢, ,In (1 -1)

donde i=R+1, T es el tamafio de la muestra, k es la cantidad de variables enddgenas en el sistema y
los autovalores de la matriz IT estan ordenados de modo tal que 1 > A; > --- > A > 0, para asegurarse

que Stattrace crezca con el nimero de autovalores que no son cero.

El otro test se llama test de maximo autovalor (maximal eigenvalue test), la hipétesis nula es la misma

y la alternativa es que el nimero de relaciones de cointegracion es R+1, es decir, H,: v = R + 1. El

estadistico es: Szazmax = —TIn(1 — Ag41)
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4.2.6 Modelo de correccion de errores vectorial (VECM)

Esta es la segunda parte del analisis de cointegracién. La primera parte consistia en encontrar
relaciones de largo plazo. Los modelos de correccién de errores proveen un andlisis de la dindmica

entre las variables en el corto plazo.

Teniendo dos series de logaritmos de precios, el modelo de correccién de errores queda expresado

de la siguiente manera:
AF, = ay + X7, PI1ARF,_; + X121 BL,ARS, i + V1Z—q + & (4.2.6.1)
AS, = ay + X121 B31ARF,_; + X% B32 RS, + V221 + & (4.2.6.2)

donde AF y AS son el retorno logaritmico del futuro y spot respectivamente. Z es el término de
desequilibrio expresado por Z = AF — aAS, por ende, las magnitudes de los estimadores de y; y de

y, representardn la velocidad de ajuste hacia el restablecimiento del equilibrio de largo plazo.

4.2.7 Causalidad en sentido de Granger

Granger (1969) desarrollé un test que consiste en comprobar si los resultados de una variable y sus
rezagos pueden explicar otra. En otras palabras, decimos que Log Futuro (y;) causa en sentido de

Granger a Log Spot (x;), si Log Futuro (y;) y sus rezagos explican a Log Spot (x;).

Ve =+ 01V 1+ Y+ Bixe—1 o Pixe & (4.2.7.1)
Xe = Qo+ X g+ X+ Pr1ye-1 + o By & (4.2.7.2)
en donde se corre un test de Wald que en conjunto la

Holﬁlzﬁz :"':BZZO, Ha:ﬁl # 0.
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5. Resultados

Esta seccidn estd organizada de la siguiente manera: en primer lugar, se presentan las pruebas de

raices unitarias_ADF y PP. A continuacion se analiza la tendencia deterministica. En tercer lugar, se

utiliza criterio de seleccidon de rezagos que nos permite obtener los rezagos éptimos para correr el

test de Johansen—Juselius. A partir de este test, la subseccién 5.5 se presentan las ecuaciones de

cointegracion que revelan la relacidn a largo plazo. Luego, en la subseccidon 5.6 se genera la relacién

a corto plazo y se calcula el término de correccion de errores mediante un modelo de correccién de

errores vectorial (VECM) vy por ultimo, la subseccion 5.7 presentan los resultados de los tests por

Causalidad en sentido de Granger.

5.1 Pruebas de raices unitarias
En este estudio, se procedié a tomar ambas series de datos para analizar las raices unitarias. Se realizé
un andlisis separado de los logaritmos de los precios futuros y de los precios del spot. En las tablas

Tabla 5.1.1 y Tabla 5.1.2 se presentan los estadisticos t y los p-values asociados para cada contrato,

brindando informacién relevante sobre la significancia estadistica de los resultados obtenidos. Estas
tablas constituyen una herramienta fundamental para evaluar la presencia de raices unitarias y su

implicancia en la cointegracién entre las series de precios analizadas.



Tabla 5.1.1

Pruebas de raices unitarias para los Futuros de Bitcoin.

Log Futuro . .ADF . . . Phillif)s - Perro.n .
Niveles Primeras Diferencias Niveles Primeras Diferencias
N N
-2,2804 -5,695 -2,3983 -10,761
Diciembre 2018 [0,4411] o,[oooo*’]ﬁ* [0,3786] o[,oooo**]*
TR e B R o
ouenwerns (35 Lo [3m0 G0
-1,707 -10,1 -1 -10,14
Junio 2020 [0,3422] o,[oo%’o’?}‘* [o,égazi] o,[oo(())'o*l*
oemreano G Lesu G biesa)
- L
-2 -18,311 -2,07 -18,282
Diciembre 2021 [o,éizz] o[,og(')?)**]* [o,égsi] o[,oc?c’)oi*]*

Nota: estadisticos t entre [] y p-values en decimales. *** p<0,01; **p<0,05; *p<0,10.
Fuente: elaboracidn propia con datos de Barchart.com y CME CF Benchmark.

Tabla 5.1.2

Pruebas de raices unitarias para el Precio Spot de Bitcoin.

ADF Phillips - Perron
Log Spot . . . . . . . .
Niveles Primeras Diferencias Niveles Primeras Diferencias
. [-3,1308] [-12,562] [-3,155] [-12,803]
Junio 2018
0,1035 0,0000*** 0,0981* 0,0000***
. [-2,148] [-10,479] [-2,319] [-10,693]
D bre 2018
iclembre 0,5136 0,0000%** 0,4202 0,0000%**
Junio 2019 [-1,563] [-9,506] [-1,580] [-10,25]
0,8017 0,0000*** 0,7955 0,0000***
. [-3,258] [-10,74] [-3,488] [-10,74]
D bre 2019
iclembre 0,0782* 0,0000%** 0,0449%* 0,0000%**
Junio 2020 [-1,612] [-9,558] [-1,895] [-9,566]
0,7827 0,0000*** 0,6510 0,0000***
. [-1,183] [-14,88] [-1,441] [-15,12]
D bre 2020
iclembre 0,9111 0,0000%** 0,8465 0,0000%**
Junio 2021 [-2,090] [-13,081] [-1,993] [-13,275]
0,5458 0,0000*** 0,5990 0,0000***
. [-2,154] [-19,373] [-2,105] [-19,403]
Diciembre 2021
0,5125 0,0000*** 0,5404 0,0000***

Nota: estadisticos t entre [] y p-values en decimales. *** p<0,01; **p<0,05; *p<0,10.
Fuente: elaboracion propia con datos de Barchart.com y CME CF Benchmark.
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Las pruebas de raices unitarias arrojan que, para todos los casos, con excepcién de diciembre 2019,
que los logaritmos de precios futuros y spot en niveles tienen una raiz unitaria y en diferencias son

integradas de orden cero con un nivel de significancia del 1%.

Diciembre 2019 nos da mediante ADF y PP que en niveles es 1(0) con un nivel de significancia del 5%
para el precio logaritmico futuro. Por otro lado, los logaritmos del precio spot es débilmente 1(0) al
10% en ADF e 1(0) al 5% mediante PP. Dado los resultados arrojados no podemos seguir considerando

que en diciembre 2019 hay cointegracion por ende lo tenemos que descartar.

5.2 Andlisis de tendencia deterministica.

Con el objetivo de determinar la necesidad de agregar una tendencia deterministica en la ecuacion de
cointegracion, llevamos a cabo un andlisis adicional de los tests de raices unitarias mencionados
previamente, incorporando una tendencia deterministica. En caso de que esta tendencia resultara
significativa, se consideraria apropiado incluirla en la ecuacidon de cointegraciéon para el test de

Johansen-Juselius.

Las Tablas 5.2.1 y 5.2.2 presentan los estadisticos t y los p-values asociados a la tendencia

deterministica en los tests de raices unitarias. Estas tablas brindan informacidn crucial para evaluar la

significancia estadistica de la inclusion de la tendencia deterministica en el andlisis de cointegracion.



Tabla 5.2.1

Andlisis de tendencia deterministica para los Futuros de Bitcoin

Log Futuro ADF

Phillips - Perron

) [-1,940]
Junio 2018
0,0545*
- [-2,751]
Diciembre 2018
0,006***
Junio 2019 [2,868]
i
. 0,0049%**
Diciembre 2019 )
. [-0,076]
Junio 2020
0,9395
- [1,688]
Diciembre 2020
0,0925*
. [-2,397]
Junio 2021
0,018**
. [-0,372]
Diciembre 2021
0,7099

[-1,940]
0,0545*
[-2,751]
0,006%***
[2,868]
0,0049***

[-0,076]
0,9395
[1,688]
0,0925*
[-2,397]
0,018**
[-0,372]
0,7099

Nota: estadisticos t entre [] y p-values en decimales. *** p<0,01; **p<0,05; *p<0,10.
Fuente: elaboracidn propia con datos de Barchart.com y CME CF Benchmark.
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Tabla 5.2.2

Andlisis de tendencia deterministica para el precio Spot de Bitcoin

Log Spot ADF Phillips - Perron

[-2,168] [-2,168]
0,0319** 0,0319**
[-2,764] [-2,764]
0,006*** 0,006%***
[2,269] [2,269]

0,025** 0,025**

Junio 2018

Diciembre 2018

Junio 2019

Diciembre 2019

. [0,064] [0,064]
Junio 2020
0,9488 0,9488
. [1,731] [1,731]
Diciembre 2020
0,0845* 0,0845*
. [-1,763] [-1,763]
Junio 2021
0,080* 0,080%*
. [0,091] [0,091]
Diciembre 2021
0,9273 0,9273

Nota: estadisticos t entre [] y p-values en decimales. *** p<0,01; **p<0,05; *p<0,10.
Fuente: elaboracidn propia con datos de Barchart.com y CME CF Benchmark.

Los resultados arrojan que mediante las pruebas de ADF y PP es apropiado incluir una tendencia
deterministica en la ecuacidon de cointegracion (EC) para el test de Johansen- Juselius en todos los afios
con excepcion de junio 2020 y diciembre 2021 que los P-values en ambos casos no son significativos

y en consecuencia no se deberia agregar una tendencia deterministica a la EC.

5.3 Criterio de seleccion de rezagos

La seleccidn de rezagos para el test de Johansen - Juselius se presenté en la Tabla 4.2.1 en el capitulo
4. Como se menciond en dicho capitulo, la opcidon elegida fue el criterio de informacion de Schwarz

para todos los casos.
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5.4 Test de Johansen-Juselius
Las pruebas de cointegracidon nos permiten testear cudl es la combinacién lineal de las variables que
es la mas estacionaria. A continuacién, en la Tabla 5.4.1 se muestran los resultados. Hay que recalcar

que Eviews refleja el 5% y 1% de significatividad para el test de traza y el del mdximo autovalor.

Tanto el test de traza y el del maximo autovalor dan una relacién de cointegracion con una significancia
del 5% y 1% para todos los casos con excepcion de junio 2020 y diciembre 2021. Esto quiere decir que
podemos encontrar una relacién de cointegracion en los futuros de: junio y diciembre 2018, junio

2019, diciembre 2020 y junio 2021.

Tabla 5.4.1

Test de Cointegracion de Johansen — Juselius entre el Precio Spot y Futuro de Bitcoin

Numero de
Contrato: Nu.mero de. Estadistico Maximo Resultado: Cointegraciones:
Cointegraciones de Traza: Autovalor
al5% al1%
H Kk 3k Kk 3k
Junio 2018 Ninguna [63,09] [54,55] Rechazo 1 1
Alosumo 1EC [8,540] [8,540] No Rechazo
.. Ninguna [69,75]*** [65,08]***  Rechazo
Diciembre 2018 1 1
Alosumo1EC [4,668] [4,668] No Rechazo
Junio 2019 inguna [56,65] [49,58] echazo 1 1
Alosumo1EC [7,071] [7,071] No Rechazo
. Ni - - -
Diciembre 2019 inguna - -
Alosumo1EC - - -
Junio 2020 Ninguna [11,76] [8,406] No Rechazo 0 0
Alosumo1EC - - -
.. Ninguna [32,96] *** [27,29] ***  Rechazo
Diciembre 2020 1 1
Alosumo1EC [5,667] [5,667] No Rechazo
Ni 65,90] *** [56,89] *** Rech
Junio 2021 Inguna [65,90] [56,89] echazo 1 1
Alosumo1EC [9,017] [9,017] No Rechazo
Ni 13,77 9,876 No Rech
Diciembre 2021 'nguina [13,77] [5,876] o Rechazo 0 0
Alosumo1EC - - -

Nota: estadisticos de Traza y Maximo autovalor entre []. *** p<0,01; **p<0,05; *p<0,10.

Fuente: elaboracion propia con datos de Barchart.com y CME CF Benchmark.

En el caso del futuro de junio 2020, los resultados indican que no se puede rechazar la hipétesis nula

de la ausencia de cointegracion entre el precio spot y los contratos futuros de Bitcoin, tanto al 5%
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como al 1% de nivel de significancia. La Figura 4.1.5 muestra claramente cémo la tendencia previa fue
interrumpida por la pandemia de Covid-19, lo que provocé una caida en las bolsas de todo el mundo
y afectd significativamente a los precios de Bitcoin. Los puntos de ruptura encontrados en las series
de tiempo del precio spot y los contratos futuros de Bitcoin sugieren una disrupcién en la estructura
de las series de tiempo, lo que implica que las relaciones entre estas dos variables pueden ser
diferentes antes y después de estas fechas. Estos cambios de tendencia, que pueden ser causados por
eventos exdgenos, se conocen como puntos de ruptura o structural breaks. La identificacion de estos
puntos de ruptura es importante para la modelizacidn de las series de tiempo y para la comprension
de la dindmica de los precios de Bitcoin en el mercado. El test de Bai — Perron, adjuntado en el anexo,
concluye que el dia del punto de ruptura fue el 12 de marzo del 2020 con 1% de significatividad que
tiene sentido ya que el retorno logaritmico de ese dia fue negativo en un -24,70% para el spot y -27,24

% para el futuro.

Por otro lado, en diciembre 2021 también el test de Johansen-Juselius arroja que no hay cointegracion.
Este mismo afio fue marcado por diferentes tendencias para el mismo que se podrian resumir como

positivas. Algunos de los sucesos que cambio las tendencias de este fueron:

e El Salvador adoptd Bitcoin como moneda de curso legal.

e China impuso una prohibicién general de minar criptomonedas en su territorio.

e Tesla Inc empezd a aceptar Bitcoin para la compra de sus autos.

e lLaempresa de Software Microstrategy invirtié grandes cantidades de dinero en Bitcoin. A este
se le sumo Marathon Patent Group, WeWork, AXA y Substack.

e Mastercard, Bank of New York Mellon, U.S. Bank, State Street, Nothern Trust empezaron a

ofrecer a sus clientes servicios relacionados con criptomonedas.

A raiz de esto el mismo procedimiento se hizo para detectar si esto se debe a puntos de ruptura en las
series de tiempo. En este caso al 5% de significatividad por el test de Bai — Perron concluye que hay 3

puntos de ruptura en las series de tiempo, estos son:
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1. 14 de enero del 2021 con retornos positivos de 14% y 8% para el spot y futuro
respectivamente.
2. 29de abril del 2021 con retornos negativos de -2%y -5% para el spot y futuro respectivamente

3. 28 de octubre del 2021 con retornos positivos del 4% para el spot y futuro.

5.5 Ecuaciones de cointegracion
En la Tabla 5.5.1 podemos distinguir las ecuaciones de cointegracion (EC) en donde el conjunto hace
la mejor combinacidn de las variables estacionaria. Podemos observar en las figuras del 5.5.1 al 5.5.5

la representacién de las ecuaciones de cointegracién mencionadas anteriormente

Tabla 5.5.1

Ecuaciones de Cointegracion

Futuros: Ecuacion de Cointegracion (EC):

Junio 2018 Log Future - 1,03928 Log Spot + 3,84E-06 TREND + 0,350908 = Z
Diciembre 2018  Log Future - 1,018163 Log Spot + 8,73E-05 TREND + 0,158492 =7
Junio 2019 Log Future - 0,967862 Log Spot - 0,000578 TREND - 0,234175=Z
Diciembre 2019 -

Junio 2020 -

Diciembre 2020  Log Future - 1,037310 Log Spot + 0,000424 TREND + 0,247461=2
Junio 2021 Log Future - 0,995289 Log Spot + 0,000699 TREND - 0,125031=2Z

Diciembre 2021 -

Fuente: elaboracién propia con datos de Barchart.com y CME CF Benchmark.

Figura 5.5.1 Figura 5.5.2
Ecuacion de Cointegracion - Junio 2018 Ecuacion de Cointegracion - Diciembre 2018
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Fuente: elaboracién propia con Eviews usando datos de Fuente: elaboracidon propia con Eviews usando datos de

Barchart.com y CME CF Benchmark. Barchart.com y CME CF Benchmark.



Figura 5.5.3

Ecuacion de Cointegracion - Junio 2019
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Fuente: elaboracién propia con Eviews usando datos de
Barchart.com y CME CF Benchmark.

Figura 5.5.5
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Figura 5.5.4

Ecuacion de Cointegracion - Diciembre 2020
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Fuente: elaboracién propia con Eviews usando datos de
Barchart.com y CME CF Benchmark.
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Fuente: elaboracion propia con Eviews usando datos de
Barchart.com y CME CF Benchmark.
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5.6 Modelo de correccidn de errores vectorial (VECM)

Dado que Z = AF — aAS, siendo el estimador de los retornos log spot (a) negativo en todos los casos
quiere decir que Z es positivo por ende el modelo tiene un mecanismo de correccion de errores
pasara por y; <0 y y, >0 de tal manera que asi se corregiran las desviaciones para que la
tendencia continue en el largo plazo. Hay que resaltar que por lo menos una de las gammas tiene que

ser significativo. En la Tabla 5.6.1 podemos ver los coeficientes y estadisticos t.

Tabla 5.6.1

Vector Error Correction Model

Error Correction Term

Retornos: Coeficientes: Junio 2018 Diciembre 2018
AF Yl 0,272 0,092
Estadistico t [1,617] [0,479]
AS YZ 1,355%** 0,988***
Estadistico t [9,050] [6,483]
Retornos: Coeficientes: Junio 2019 Diciembre 2019
Ap W -0,958*** -
Estadistico t [-4,186] -
AS ‘Y2 0,229 -
Estadistico t [1,248] -
Retornos: Coeficientes: Junio 2020 Diciembre 2020
Ap M - -0,415%**
Estadistico t - [-2,670]
s Y - -0,013
Estadistico t - [-0,095]
Retornos: Coeficientes: Junio 2021 Diciembre 2021
A M 0,258 -
Estadistico t [1,356] -
s Y 1,281%%* -
Estadistico t [6.708] -

Nota: estadisticos de t en []. *** p<0,01; **p<0,05; *p<0,10.

Fuente: elaboracion propia con datos de Barchart.com y CME CF Benchmark.

Los resultados para el 2018 nos da que el mecanismo de correccidn de errores pasa por los retornos

logaritmicos del spot siendo significativos al 1%. En 2019, para Junio el mecanismo pasa por los
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retornos del futuro con un nivel de significancia del 1%. Diciembre 2020 el mecanismo de correccion

de errores pasa por el futuro y finalmente en Junio 2021 pasa por los retornos logaritmicos del spot.

5.7 Causalidad en sentido de Granger

Tabla5.7.1

Causalidad en Sentido de Granger

P - Value
Hipdtesis Nula ) Diciembre . Diciembre .
Junio 2018 2018 Junio 2019 2020 Junio 2021
Log Spot no causan en
sentido de Granger a Log 0,1061 0,4518 0,0037*** 0,0130** 0,0117**

Futuro

Log Futuro no causan en

sentido de Granger a Log 0,0000***  0,0000%** 0,0471%**
Spot

0,0000***  0,0000***

Nota: *** p<0,01; **p<0,05; *p<0,10.
Fuente: elaboracidn propia con datos de Barchart.com y CME CF Benchmark.

Tanto Junio como Diciembre 2018 la dindmica de precios pasa por el futuro, es decir que el futuro

causa en sentido de Granger al spot por lo que hay caracter unidireccional. En Junio 2019 el spot causa

al futuro y viceversa al 5% de significatividad teniendo caracter bidireccional. Finalmente, sucede de

manera similar en Diciembre 2020 y Junio 2021 donde la causalidad en sentido de Granger es

bidireccional.
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6.Conclusiones

El presente trabajo investiga la cointegracidn y causalidad en sentido de Granger del precio spot y los
contratos futuros de Bitcoin, tomando ocho contratos futuros ofrecidos por la CME desde el diciembre

2017 hasta diciembre 2021, con un total de 1325 observaciones.

Los resultados obtenidos indican que no siempre existe una relacion de cointegracién entre el precio
spot y los contratos futuros de Bitcoin. En particular, se encontrd que en diciembre de 2019, las series
de precios spot y futuros de Bitcoin en niveles son I(0) con una tendencia deterministica en ambos
casos, lo que sugiere que no existe una relacién de largo plazo entre estas series. Ademas, se
identificaron puntos de quiebre en junio de 2020 y diciembre de 2021, que hacen que no haya una

relacién de cointegracion entre el precio spot y futuro de Bitcoin para ambos afios.

El mecanismo de correccidon de errores para el aflo 2018 pasa por los retornos logaritmicos del precio
spot y la causalidad en sentido de Granger pasa por los futuros (los futuros causan en sentido de
Granger al spot). Una potencial explicacion de la dominancia de los contratos futuros sobre el mercado
spot es que los inversores en estos afos esperarian que la correccidn esté dada por el mercado spot
lo cual ante cualquier movimiento de este mismo que no sea esperado generaria una venta en masa
o sell-off de los contratos futuros y este en consecuencia se moveria mas rapido que el mercado spot

liderando la dindmica de precios como se muestra en la Tabla 5.7.1.

En Junio 2019 y Diciembre 2020 el mecanismo de correccidon de errores pasa por los retornos
logaritmicos del futuro; en este caso la causalidad en sentido de Granger es bidireccional al 5%. El
liderazgo de precios pasaria tanto por los contratos futuros como el spot. Por ultimo, en Junio 2021
también hay bidireccionalidad y el mecanismo de correccién de errores pasa por los retornos
logaritmicos del spot. Si bien la correccion estd dada por el mercado spot, cualquier movimiento en
cualquiera de los dos mercados generaria inmediatamente un sell-off en los mercados justificando la

bidireccionalidad.
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En conclusion, este trabajo muestra que no siempre existe una relacidon de cointegracidn entre el
precio spot y los contratos futuros de Bitcoin, y que la causalidad en sentido de Granger puede variar
a lo largo del tiempo y entre diferentes contratos. Ademas, se identificé que en algunos momentos,
los contratos futuros lideran la dindmica de precios, mientras que en otros, el precio spot juega un

papel mds importante y por lo tanto hay evidencia mixta.
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8. Anexo

En este anexo se exponen los resultados del test de Bai-Perron (Tabla 8.1.1), en donde testeamos los

puntos de ruptura en las diferentes series de tiempo.

Tabla 8.1.1

Multiple breakpoint Bai-Perron Test

Junio 2020 Diciembre 2021  valores
Break Test "

Estadistico F Estadistico F criticos
Ovs1 104,56*** 829,57*** 8,58
1vs?2 8,87 11,18** 10,13
2vs3 11,47** 11,14
3vs4 1,69 11,83

Nota: *** p<0,01; **p<0,05; *p<0,10.
Fuente: elaboracidn propia con datos de Barchart.com y CME CF Benchmark.

Se identificaron puntos de ruptura en las series de tiempo del precio spot y los contratos futuros de
Bitcoin para junio de 2020 y diciembre de 2021. Para junio de 2020, el dia del punto de ruptura se
establecié en el 12 de marzo de 2020 con un nivel de significacion del 1%. Por otro lado, para diciembre
de 2021, se encontraron puntos de ruptura en las series de tiempo en las fechas del 14 de enero de
2021, 29 de abril de 2021 y 28 de octubre de 2021, con un nivel de significancia del 5%. Estos puntos
de ruptura indican una disrupcién en la estructura de las series de tiempo, lo que implica que las
relaciones entre el precio spot y los contratos futuros de Bitcoin pueden ser diferentes antes y después
de estas fechas. Esta informacion es relevante para entender la dindmica de los precios de Bitcoin y

para la toma de decisiones en el mercado.



