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Motivacion

Motivacion
® En el estudio de series temporales financieras, se han observado ciertas

caracteristicas comunes en las cuales el segundo momento condicionado
varia en el tiempo y que, por tanto, no pueden ser explicadas por los
modelos ARIMA. En los mercados financieros grandes cambios tienden a
ser seguidos por grandes cambios, y pequeiios cambios tienden ser
seguidos por pequefios cambios. En otras palabras, los mercados
financieros a veces son mas volatil, y otras veces menos activos. Los
modelos de Heterocedasticidad Condicionada tratan de modelizar la
volatilidad de una serie temporal.
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Motivacion

Motivacion

® Habitualmente, una serie financiera corresponde a un retorno de un
instrumento financiero, el mis- mo puede venir dado por el cambio de la
cotizacién de acciones ( “shares”), 6 tambien de los bonos ( “bonus”). Los
bonos podrian provenir del gobierno (“treasury Bills");corporativos, o sea
emitidos por corporaciones privadas. Otros retornos pueden ser los
depésitos; las letras (hipotecarias); divisas, inversiones en otras monedas:
euros, ddlares, libras; también “comodities” (cobre, aziicar, etc.)..
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Retornos de Activos

® Sea P;: El precio de un activo.

® Se define el retorno simple a un periodo: desde la fecha t — 1 a t como,

Pr—Py_
R, = Py 1= 2"
t Pr_1 Pr_1

® También es posible obtener el retorno a través de: R; = log Py — log Pi—1,
que es la mas usada.

® Mientras que el retorno simple a multiples periodos: desde la fecha t — k
a t se define como,

k—1
14 Ri(k) = pr= = TI (1 + Re—)
j=0
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Retornos de Activos

® Sj el activo es mantenido por k afios, el retorno anualizado se define como:
1/k

ARG = [TLa+Ro)| —1~ k7S Ry

j=0
® Retorno compuestos continuamente:
re=In(1+ Ry)
® Para miultiples periodos tenemos:
r(k)=r+rn_1+...++r—«
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Caracteristicas de las Series Financieras

® | as series financieras suelen presentar las siguientes caracteristicas,
generalmente conocidos como los hechos estilizados (stylized-facts).

@ Ausencia de autocorrelacién significativa: Las series financieras
(retornos), exhiben bajo nivel de autocorrelacién, por lo cual tienen
bajo nivel de prediccién. Mientras que para los cuadrados de los
valores de la serie estd altamente correlacionado. A veces, estas
correlaciones son siempre positivas.
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Caracteristicas de las Series Financieras

@ Distribuciones con colas pesadas: Es importante destacar que por lo
general las series financieras tienen mucho mas kurtosis que la de un
ruido blanco gaussiano.

@ Agrupamiento de la volatilidad: Se observa que la volatilidad es
persistente y puede ser alta para ciertos periodos de tiempo y baja para
otros. Esta caracteristica se puede ver reflejada en las autocorrelaciones
de la serie al cuadrado significativamente distintas de cero.
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Ejemplo

® | a siguiente serie contiene el Indice diario de precio selectivo de acciones
(IPSA) desde Enero 2006 hasta Septiembre 2013. Como la serie no es
estacionaria, se diferencia el logaritmo de la serie obteniéndose los
retornos, los cuales si son estacionarios.
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5000
4500 —
4000
3500
3000 +

2500

2000 -

T T T 1
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Andlisis Descriptivo de Series de Tiempos Financieras USACH



Contenidos Retornos de Activos Caracteristicas de las Series Financieras Cointegracion Funcién de Correlacién Cruzada
o 000 000@0000 0000000 000000000

Ejemplo

® | a siguiente serie contiene el Indice diario de precio selectivo de acciones
(IPSA) desde Enero 2006 hasta Septiembre 2013. Como la serie no es
estacionaria, se diferencia el logaritmo de la serie obteniéndose los
retornos, los cuales si son estacionarios.

log(IPSA)
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Ejemplo

® | a siguiente serie contiene el Indice diario de precio selectivo de acciones
(IPSA) desde Enero 2006 hasta Septiembre 2013. Como la serie no es
estacionaria, se diferencia el logaritmo de la serie obteniéndose los
retornos, los cuales si son estacionarios.

Retornos
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Ejemplo
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Cointegracion

® Dos procesos integrados x; y y; se dicen cointegrados si existe
un parametro « tal que:

Uy = Yy — Qxp (1)
€S un proceso estacionario.

® Por lo tanto, una forma de chequear si dos series temporales
estdn cointegradas es usando un test de raiz unitaria.

® Sj rechazamos la raiz unitaria en u;, entonces x; y y; estan
cointegradas. Si no rechazamos, x; y y; no estan cointegradas

® E| pardmetro a se conoce como el pardmetro de cointegracién.

® E| parametro de cointegracién se puede estimar usando
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO).

Andlisis Descriptivo de Series de Tiempos Financieras USACH



Contenidos Retornos de Activos Caracteristicas de las Series Financieras Cointegracion Funcién de Correlacién Cruzada
o 000 00000000 0®00000 000000000

Aplicacion en Series de Tiempo Financieras

® Serie del Precio de cierre diario de las acciones de Parque
Arauco y Mall Plaza en la Bolsa de Santiago observado entre
el 3 jul 2019 y el 29 jun 2023.

Precio Cierre Parque Arauco
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Cointegracion

® Antes de implementar la prueba de cointegracién de Engle y
Granger debemos chequear que ambas series son integradas:
adfTest(data, lags = 1, type = c("nc"))

P VALUE:
0.2246
adfTest(data2, lags = 1, type = c("nc"))
P VALUE:
0.326
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Cointegracion

® Antes de implementar la prueba de cointegracién de Engle y
Granger debemos chequear que ambas series son integradas:
adfTest(data, lags = 1, type = c("nc"))

P VALUE:
0.2246
adfTest(data2, lags = 1, type = c("nc"))
P VALUE:
0.326

® Como ambas series son integradas, entonces revisamos si los
residuos de una regresion lineal entre ambas series es un
proceso estacionario:
model=1m(data~data2)
adfTest (residuals(model), lags = 1, type = c("nc"))

P VALUE:
0.01
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Test de Causalidad de Granger

® Para estudiar la causalidad de Granger en R se debe usar el
siguiente cédigo:

grangertest(formula, order, data)

® Si dos series temporales, x; y y;, estan cointegradas, debe
existir causalidad de Granger de x; a y;, de y: a x¢, 0 en
ambos sentidos.

® | a presencia de causalidad de Granger en una o ambas
direcciones entre x; y y: no implica necesariamente que las
series estan cointegradas.
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Test de Causalidad de Granger

® En nuestro ejemplo el resultado fue el siguiente:
grangertest(data ~ data2,order=1,multidata)
Granger causality test

Model 1: data ~ Lags(data, 1:1) + Lags(data2, 1:1)
Model 2: data ~ Lags(data, 1:1)

Res.Df Df F Pr(>F)
1 992
2 993 -1 1.5171 0.2183
grangertest(data2 ~ data,order=1,multidata)
Granger causality test

Model 1: data2 ~ Lags(data2, 1:1) + Lags(data, 1:1)
Model 2: data2 ~ Lags(data2, 1:1)
Res.Df Df F  Pr(>F)
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Retornos

® Como la series de precios son integradas, intentaremos
modelar su relacién a partir de los retornos compuestos
continuamente:

Retorno Compuesto Continuamente Cierre Parque Arauco Retorno Compuesto Continuamente Cierre Mall Plaza

T T T T T T T
0 200 400 600 800 1000 0 200 400 600 800 1000

ACF
00 02 04 06 08 1.0
ACF
00 02 04 06 08 1.0

Andlisis Descriptivo de Series de Tiempos Financieras USACH



Contenldos Retornos de Activos Caracteristicas de las Series Financieras Cointegracién Funcion de Correlaciéon Cruzada
000 00000000 000000e 000000000

Test de Causalidad de Granger

® En el caso de los retornos compuestos continuamente
notamos que la causalidad existe en ambas direcciones:
adfTest(rtn, lags = 1, type = c("nc"))

P VALUE:
0.01
adfTest (rtn2, lags = 1, type = c("nc"))
P VALUE:
0.01
grangertest(rtn ~ rtn2,order=1)
Res.Df Df F Pr(>F)
1 991
992 -1 14.46 0.0001519 *x*x*
Res.Df Df F Pr(>F)
1 991

2 992 -1 30.999 3.324e-08 *x*x*
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Funcion de Correlacion Cruzada

® Considere una serie de tiempo k-dimensional r; = (rit,. .., r«)’. Suponga
demds que la serie de tiempo r: es debilmente estacionaria. Definimos el
vector de medias y la matriz de covarianza de r; como

o= E(r)
r(o) E[(re — pe)(re — p1e)']

® donde el i-ésimo elemento de la diagonal de '(0) es la varianza de r.

® Ademds, el (i,j)-ésimo elemento de I'(0) es la covarianza entre ri; y rje.
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Funcion de Correlacion Cruzada

® Sea D una matriz diagonal de dimensién k x k consistente en las
desviaciones estandar de ri; para i =1,..., k. Es decir,

D = diag{/T11(0), ..., /Tx(0)}. La matriz de correlacién

contemporanea (o lag-zero) de r: es definida como.

p(0) = [ps(0))=D""T(0)D"

® Mais especificamente, el (i,j)-ésimo elemento de p(0) se define como,

I;(0) C(rit, rje)
#(0) = -
PO = V0 VRV
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Funcion de Correlacion Cruzada

® | a matriz de correlacién contemporanea es tal que,
° —1<p;(0)<1
* pi(0) =1
* pij(0) = p;i(0)

® De esta manera, p(0) es una matriz simétrica con diagonal unitaria..
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Funcion de Correlacion Cruzada

® Un tépico importante en el analisis multivariante de series temporales son
las relaciones de adelanto-rezago entre las series componentes..

® Con este fin, las matrices de correlacién cruzada se utilizan para medir la
intensidad de la dependencia lineal entre las series temporales.

® |a matriz de de correlacién cruzada para el rezago / se define como,
p(l) = lps(N]
Ci(/) _ _Clrie he)
VTi(0)y/T5(0)  v/VIre]y/Vlre]
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Propiedades

® Cuando / > 0, la correlacién cruzada mide la dependencia lineal entre r; ;
y fie—1. Si, pij(l) # 0 decimos que la serie r; “adelanta” a la serie r;.

® Cuando / < 0, la correlacién cruzada mide la dependencia lineal entre r; ;
Yy fje—i. Si, pii(1) # 0 decimos que la serie r; "adelanta” a la serie r:

® El i-ésimo elemento de la diagonal de la matrix p(/) es simplemente la
autocorrelacion de orden / de r;
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Propiedades

® | a matriz de correlacién cruzada no es simétrica, de manera que
pi(l) # pii(l) para i # j

® Usando la propiedad de que C(y, x) = C(x,y) y el supuesto de
estacionaridad debil tenemos que,

(C(ri,n fj,t—/) = (C(fj,tfh fi,t) = (C("j,h ri,t+/)

® De manera que [';i(1) =Ti(=1) y pii(1) = pji(=1)
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Matriz de Correlacion Cruzada

® Sean los datos {r¢|t =1,..., T}, la matriz de covarianza cruzada [';(/)
puede ser estimada por,

-
1
Fi(1) = = S (r=F(r—F), 1>0
t=/+1

® donde r es el vector con las medias muestrales. La matriz de correlacion
cruzada p;i(/) puede ser estimada por,

pi(l) =D (DY, 1>0

® donde D es la matriz diagonal con las desviaciones estandar muestrales
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Funcion de Correlacion Cruzada
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