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RESUMEN
-

Zcash, haciendo uso de vectores autorregresivos, funciones de impulso-respuesta, 
-

-
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between the variations in the prices of the cryptocurrencies, in such a way that when 

cryptocurrency price derived from the price movements of the others.

Keywords: Time Series, Performance, Autoregressive Processes, Econometrics.

Introducción

La importancia del estudio del tema de las criptomonedas radica no sólo en 

-

-

-

 El comportamiento del mercado de divisas, donde el precio de referen-
-



FINANZAS Y RIESGO

ISSNe 2007-5383 versión digital, ISSN 2007-5375 versión impresa 35

Relaciones en el comportamiento de los precios de las criptomonedas:…

-
-

-
cios de las criptomonedas se encuentran fuertemente relacionadas, no tanto 

vectores autorregresivos, funciones de impulso-respuesta, pruebas de cau-

-

-

-

-

evolución de los modelos autorregresivos multivariados ha generado impac-

-

-
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Este tipo de información desafortunadamente no es capturada con modelos 

-
ten las estimaciones de los modelos autorregresivos, comprendiendo el pe-

1. Las Criptomonedas: características generales y su nivel 
de capitalización

-
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-

-

-

-
-

Muchas de estas criptomonedas ofrecen elevados rendimientos, atra-

-

-

Gráfica 1. Rendimientos de las criptomonedas

Fuerte: elaboración propia con datos de investing.com.
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precios presentan un comportamiento similar entre las criptomonedas, de 

-
-

-

-

Tabla 1. Matriz de Correlaciones entre los rendimientos de las criptomonedas

Fuente: elaboración propia.

Columna1 LBITCOIN LDASH LETHERUM LLITECOIN LRIPPLE LZCASH 
LBITCOIN 1 0.93793965 0.92661573 0.962645503 0.90796382 0.85118846 
LDASH 0.93793965 1 0.974011581 0.94886001 0.92296771 0.83556061 
LETHERUM 0.92661573 0.97401158 1 0.970618387 0.97115195 0.89934257 
LLITECOIN 0.9626455 0.94886001 0.970618387 1 0.97608863 0.90054092 
LRIPPLE 0.90796382 0.92296771 0.971151946 0.976088633 1 0.90290168 
LZCASH 0.85118846 0.83556061 0.899342567 0.900540919 0.90290168 1 

2. Planteamiento teórico de los modelos VAR y VEC

de cada ecuación se encontrará construido por retardos de cada una de las 
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-
-

   

Las estimaciones de los parámetros de las variables de interés se rea-
-

los modelos normales de ecuaciones simultáneas, elimina el problema de la 

-
-

 + +    

donde  
  

-
-

tacionarias del mismo orden de integración se pueda caer en el problema de 

tipo de relaciones cumplen o no con las condiciones de cointegración, de tal 

-
ción puede ser considerada como una prueba previa para evitar situaciones 
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entre las variables da pie a la elaboración de los modelos de corrección de 

-

-
do, se logra corregir gradualmente a través de ajustes parciales en un corto 

  

  

Donde 

 -
dógenas del modelo de orden   es donde se en-

-

3. Estimación de los modelos y diagnóstico de los residuos

t
, 
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1.  

2.  

3.   

Donde    

La prueba habitual para comprobar el cumplimiento de estas caracte-

  

La prueba se basa en las regresiones anteriores, pero aumentadas con 

-
tro tenga un valor -

Tabla 2. Pruebas de Estacionariedad Dickey Fuller Aumentado

Fuente: elaboración propia con ayuda del paquete estadístico Eviews.

 

 Variables ADF(Nivel) ADF 
   (Primera diferencia)

 LBITCOIN -0.544213 -9.003510

 LETHERUM -0.733593 -6.776145

 LDASH -1.429737 -7.216380

 LRIPPLE -0.936640 -5.770691

 LLITECOIN -0.471659 -7.325954

 LZCASH -1.359302 -8.111176
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-
-

-

-

-
tan un comportamiento estacionario, se procede a hacer la estimación de un 

-

-

-
-

-

cointegraci -

-

-
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-
delo es mejor para el análisis de los precios de las criptomonedas en relación 

-
-

 tenga un comportamiento estable, 

3.1. Prueba de Estabilidad de raíces unitarias

Gráfica 2. Gráficas sobre las raíces unitarias en el círculo unitario  
de ambos modelos

 VAR(4) VEC(4)

Fuente: elaboración propia con datos de los precios de investing.com.
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Prueba de Autocorrelación con los multiplicadores de Lagrange

las series de ambos modelos no presentan importantes autocorrelaciones en 

un importante problema de autocorrelación serial en sus correspondientes 

Tabla 3. Prueba de autocorrelación con los multiplicadores de Lagrange

Fuente: elaboración propia con datos de los Precios de investing.com.

 

 Rezagos Estadístico LM Probabilidad Estadístico LM Probabilidad

 1 29.64782 0.7636 38.19820 0.3699

 2 26.46429 0.8772 43.55579 0.1808

 3 29.50377 0.7695 44.91503 0.1464

 4 28.62800 0.8041 46.27834 0.1172

 5 41.50933 0.2430 37.38651 0.4053

 6 17.75517 0.9954 29.85128 0.7551

 7 42.66110 0.2065 28.96048 0.7913

 VAR(4) VEC(4)

3.3. Prueba de Normalidad multivariada

El supuesto de la distribución normal de los residuos de los modelos es uno 
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-

Tabla 4. Prueba de Normalidad Multivariada con el estadístico Jarque-Bera

Fuente: elaboración propia con datos de los precios de investing.com.

 

 VAR(4)  VEC(4)

 Componente Estadístico Probabilidad Estadístico Probabilidad 
   Jarque-Bera  Jarque-Bera

 1 2.648996 0.2659 2.730157 0.2554

 2 1.203395 0.5479 0.010221 0.9949

 3 2.442727 0.2948 1.264322 0.5314

 4 2.603316 0.2721 3.149948 0.2070

 5 0.514506 0.7732 0.395310 0.8207

 6 6.280129 0.0433 4.686681 0.0960

 Conjunto 15.69307 0.2057 12.23664 0.4269

3.4. Prueba de Heterocedasticidad

-
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-

-
-

delos, para determinar todas las posibles relaciones causa-efecto entre las 

Tabla 5. Prueba de Heterocedasticidad White con términos cruzados conjunta

 

 Test conjunto 
  con términos 
  cruzados:  VAR(4)  VEC(4)

 Estadístico Chi 
 Cuadrado Df Probabilidad Df Probabilidad

 1032.734 1008 0.2873  0.3167

Fuente: elaboración propia,con datos de los Precios de investing.com.

4. Análisis de Causalidad e Impulso-Respuesta

4.1. Prueba de Causalidad de Granger
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-

-

-

criptomonedas en su conjunto, siendo estas probabilidades menores al ni-

-

el Dash intervienen en el comportamiento del Zcash, el Dash interviene en 

-

-

-
plican las variaciones en los precios de todas las criptomonedas en conjunto, 

-
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4.2. Función de impulso-respuesta

simulación del efecto de shock en las distintas perturbaciones aleatorias del 

-
riables endógenas del modelo en el sistema ante cambios en los errores de 

-
bles, conocidos también como shocks, pueden afectar directamente a las pro-

-

shocks del 

pronunciadamente a las respuestas de todas las variables del modelo en los 
-

-

Conclusiones

en relación con la variación de la criptomoneda en cuestión, demostrando 
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-
reando el comportamiento de las variaciones tanto del Etherum como del 

-

Grafica 3. Funciones Impulso-Respuesta combinadas del Etherum 
y el Ripple de los modelos VAR(4) y VEC(4)

                                     VAR(4)                                                                           VEC(4) 
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shocks -
mas puedan provocar importantes impulsos en las variaciones de las demás 

precios son causados por las variaciones de otras criptomonedas, con un 
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Anexo 1

Prueba para seleccionar el orden del modelo VAR

Endogenous variables: DLBITCOIN DLDASH DLETHERUM DLLITECOIN DLRIPPLE DLZ-
CASH

Exogenous variables: C

Date: 06/06/18   Time: 15:06

Sample: 10/17/2016 2/19/2018

Included observations: 64

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

 0 153.5794 NA 4.00e-10* -4.611855* -4.409460* -4.532121*

 1 188.9051 62.92399 4.11e-10 -4.590785 -3.174017 -4.032648

 2 212.2545 37.21307 6.28e-10 -4.195453 -1.564314 -3.158914

 3 239.9834 38.99379 8.78e-10 -3.936981 -0.091471 -2.422040

 4 285.9129 55.97655* 7.50e-10 -4.247277 0.812605 -2.253934

 5 314.4428 29.42153 1.24e-09 -4.013839 2.260415 -1.542093

* indicates lag order selected by the criterion

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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 Anexo 2

Estimación del modelo VAR(4)

Vector Autoregression Estimates

Date: 06/06/18   Time: 10:29

Included observations: 65 after adjustments

 DLBITCOIN DLDASH DLETHERUM DLLITECOIN DLRIPPLE DLZCASH
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C 0.064997  0.024949  0.033071  0.039835 -0.007026 -0.003384

R-squared 0.408841 0.335567 0.538981 0.356633 0.570126 0.307954

Adj. R-squared 0.054146 -0.063092 0.262369 -0.029387 0.312201 -0.107273

Sum sq. resids 0.815938 1.551719 0.949857 1.762919 2.262200 1.799128

S.E. equation 0.142823 0.196959 0.154099 0.209936 0.237813 0.212081

F-statistic 1.152654 0.841740 1.948510 0.923871 2.210436 0.741651

Log likelihood 50.04764 29.15728 45.10851 25.01002 16.90561 24.34927

Akaike AIC -0.770697 -0.127916 -0.618724 -0.000308 0.249058 0.020023

Schwarz SC 0.065606 0.708386 0.217579 0.835995 1.085361 0.856325

Mean dependent 0.041610 0.065187 0.072051 0.061354 0.075466 0.029003

S.D. dependent 0.146854 0.191025 0.179424 0.206917 0.286751 0.201546

Determinant resid covariance  5.47E-12

Log likelihood  289.3676

Akaike information criterion  -4.288233

Schwarz criterion  0.729584
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Anexo 3

Prueba de Cointegracion de Johan

 
 Tipo de tendencia: Ninguna Ninguna Lineal Lineal Cuadratica

 Numero de Sin Intercepto Con Intercepto Con Intercepto Con Intercepto Con Intercepto 
 de Ecuaciones Sin Tendencia Sin Tendencia Sin Tendencia Con Tendencia Con Tendencia 
 de Cointegracion

 0 282.2983 282.2983 289.3676 289.3676 291.891

 1 294.5105 302.0045 309.0138 315.5315 317.9931

 2 304.9215 314.149 319.2794 333.0564 335.4873

 3 314.4484 323.6841 328.7068 342.8901 345.2506

 4 320.8625 331.5872 335.8056 351.45 353.3935

 5 325.0497 337.6057 340.0185 357.3727 359.0782

 6 325.3911 341.665 341.665 361.5758 361.5758

 0 -4.2553331 -4.255331 -4.288233 -4.288233 -4.181261

 1 -4.261861 -4.461677 -4.5235 -4.693277 -4.615171

 2 -4.212968 -4.435355 -4.470135 -4.832504* -4.784224

 3 -4.136875 -4.328741 -4.390979 -4.735981 -4.715404

 4 -3.965 -4.171913 -4.240171 -4.598461 -4.596722

 5 -3.724606 -3.957098 -4.000568 -4.380699 -4.402407

 6 -3.365879 -3.681999 -3.681999 -4.110024 -4.110024

 0 0.561773* 0.561773* 0.729584 0.729584 1.037268

 1 0.956668 0.790305 0.895742 0.759417 1.004783

 2 1.406987 1.251504 1.350532 1.055068 1.237156

 3 1.884505 1.792996 1.831113 1.587368 1.707402

 4 2.457806 2.384701 2.383347 2.158866 2.227509

 5 3.099624 3.034393 3.024375 2.811505 2.823249

 6 3.859777 3.744369 3.744369 3.517057 3.517057
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Anexo 4 
Estimación del modelo VEC(4) con tendencia lineal e intercepto

Vector Error Correction Estimates

Date: 06/06/18   Time: 10:39

Included observations: 65 after adjustments

 Cointegrating Eq: CointEq1 CointEq2

 C -3.495960 6.745775

 Error Correction: DLBITCOIN DLDASH DLETHERUM  DLLITECOIN DLRIPPLE DLZCASH

 CointEq1 -0.267558 1.095868 0.051811 0.265743 0.307922 0.782412

 CointEq2 0.032170 -0.205055  0.392075 -0.185328 0.255174 0.058023



FINANZAS Y RIESGO

ISSNe 2007-5383 versión digital, ISSN 2007-5375 versión impresa 59

Relaciones en el comportamiento de los precios de las criptomonedas:…



FINANZAS Y RIESGO

60 Volumen 9, número 1, enero - junio 2019, pp. 33-61

Jorge Alberto Nájera Salmerón 

 C 0.023723 0.181891 0.106864 0.055490 0.088746 0.142438

 R-squared 0.426906 0.491740 0.656206 0.366449 0.612420 0.437447

 Adj. R-squared 0.034789 0.143984 0.420978 -0.067033 0.347233 0.052543

 Sum sq. resids 0.791004 1.186992 0.708333 1.736022 2.039629 1.462481

 S.E. equation 0.144277 0.176739 0.136530 0.213740 0.231677 0.196179
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 F-statistic 1.088721 1.414037 2.789661 0.845361 2.309393 1.136509

 Log likelihood 51.05629 37.86537 54.64389 25.50971 20.27163 31.08222

 Akaike AIC -0.740194 -0.334319 -0.850581  0.045855  0.207027 -0.125607

 Schwarz SC 0.163013 0.568888 0.052626 0.949062 1.110234 0.777600

 Mean dependent 0.041610 0.065187 0.072051 0.061354 0.075466 0.029003

 S.D. dependent 0.146854 0.191025 0.179424 0.206917 0.286751 0.201546

Determinant resid   3.58E-11 

 Determinant resid covariance 1.43E-12

Log likelihood  333.0564

Akaike information criterion -4.832504

Schwarz criterion  1.055068


