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Resumen

Este trabajo investiga acerca de los posibles determinantes del precio que puedan tener las
criptomonedas, asi como las ventajas y desventajas que traen estas consigo. Para nuestro estudio
focalizamos la investigacion en las siete principales monedas a través de una seleccion que
incluy¢ la capitalizacion del mercado y la popularidad de cada una de ellas, especificamente
Bitcoin, Ethereum, BNB, Solana, XRP, Shibalnu y Dogecoin. Se emple6 un modelo ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) con el fin de estimar las relaciones entre las criptomonedas y
las variables independientes planteadas. En primer lugar, se encontrd que la variable asociada a
la popularidad fue significativa y positiva para todas las variables en el corto plazo y largo plazo,
con la excepcion de bitcoin en el largo plazo. En segundo lugar, el precio del oro solo fue
significativo y negativo para Bitcoin, Ethereum y XRP, unas de las monedas més antiguas e
importantes del mercado de criptomonedas, de alli su relacion significativa con el oro. El indice
bursatil, el indicador de volatilidad a nivel global y la inflacion de Estados Unidos solo lograron
ser significativas para unas pocas monedas, de alli se deriva una ambigiiedad y por tanto los
resultados no logran ser concluyentes. Finalmente, el indice de Fear & Greed logra ser
significativo y positivo en el corto plazo, pero so6lo lo es para Bitcoin, Ethereum y Binance. Este
estudio busca explorar un tema, hasta ahora poco explorado, en busca de brindar mayor claridad

e informacion que contribuya a la literatura académica.
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Abstract

This work investigates the possible determinants of cryptocurrencies price, as well as the
advantages and disadvantages that they bring with them. For our study, we focused our research
on the seven main coins through a selection that included market capitalization and popularity of
each one of them, specifically Bitcoin, Ethereum, BNB, Solana, XRP, Shibalnu and Dogecoin.
An ARDL (Autoregressive Distributed Lag) model was used in order to estimate the
relationships between cryptocurrencies and the independent variables proposed. First of all, it
was found that the variable associated with popularity was significant and positive for all
variables in the short and long term, with the exception of Bitcoin in the long run. Second, the
price of gold was only significant and negative for Bitcoin, Ethereum and XRP, some of the
oldest and most important currencies in the market, hence its significant relationship with gold.
The stock market index, the global volatility indicator and inflation of the United States only
managed to be significant for a few currencies, in consequence an ambiguity is established and
the results were not conclusive. Finally, the Fear & Greed index manages to be significant and
positive in the short term, but it is only so for Bitcoin, Ethereum and Binance. This study seeks
to explore a subject, which until now hasn’t been vastly researched, seeking to provide greater

clarity and information that contributes to the academic literature.
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1. Introduccion

El mercado de las criptomonedas se ha incrementado exponencialmente desde la primera
incursion que tuvo su principal exponente, Bitcoin, hace unos 13 afios. Alli se ha visto un
aumento radical en la oferta y variedad de este dinero digital, es asi como su creciente diversidad
y aplicabilidad a diversos temas ha conllevado a que las personas, empresas e incluso gobiernos
presten atencion a la rapida evolucion de las criptomonedas (Farell, 2015). Sin embargo, es un
tema del que se conoce poco, y a pesar de que se percibe un incremento en la literatura
académica sobre este asunto, vale la pena investigar, resaltar y analizar algunos de los posibles

determinantes e impactos que pueda tener esta nueva tecnologia.

Conforme a lo anterior, se han logrado establecer unas amenazas, riesgos y ventajas
preliminares de las criptomonedas. Inicialmente, uno de los principales riesgos a los cuales se
enfrentan las empresas y gobiernos es la anonimidad de estas monedas, que permiten llevar a
cabo y acelerar las transacciones de actividades ilegales lo que ha generado escepticismo hacia
estas. Sin embargo, la rapida adopcion de multinacionales, asi como las oportunidades que crean
para las empresas pequefias y medianas en micro transacciones, disminucion de costos e ICO’s
(Initial Coin Offerings) que permiten recaudar fondos, generan popularidad y entusiasmo por
estas, creando asi un interés generalizado que ha generado una mayor adopcion de esta

tecnologia (Nica, Piotrowska and Schenk-Hoppp, 2017).

En la actualidad contamos con distintos tipos de criptomonedas que a su vez cumplen
distintas funciones, por ejemplo, existen monedas Bitcoin y Litecoin que por las bondades con
las que fueron creadas se comportan como una reserva de valor y acumulacion, pensemos en el
oro como un analogo fisico para esta solucion digital. Asi mismo existen otro tipo de
criptomonedas que por su liquidez, transabilidad y moda funcionan como medio de cambio,
facilitando el comercio en una economia globalizada. Por otro lado, existen los Tokens, que son
una unidad de valor que una organizacion crea para ser usada por sus usuarios en la compra de
productos, por ejemplo, los grandes equipos de futbol ya han creado sus propios tokens con los
cuales sus hinchas y accionistas han ganado poder para interactuar con sus productos. Asi
mismo, tenemos las denominadas shitcoins o monedas basura, que, a pesar de poder tener

algunas bondades para su acumulacidon y comercio, se caracterizan por ser usadas como



oportunidades de especulacion. Por ultimo, estan las stablecoins que son monedas con
volatilidad cero que por su estructura se fijan al precio de una moneda Fiat (divisas
tradicionales). Esta diversidad, alta rentabilidad, volatilidad y el boom que se ha presentado en
cuanto a la investigacion académica intentando explicar el comportamiento de las criptomonedas
ha sido objetivo de atencion por parte de inversionistas, medios e incluso instituciones

gubernamentales (Charfeddine, Benlagha, & Maouchi , 2020).

Por otro lado, este dinero digital es de gran relevancia para los gobiernos no solo por las
oportunidades y amenazas que representan para multinacionales, empresas financieras y
facilitadoras de servicios, sino por el anonimato que ofrecen las criptomonedas al poseerlas e
intercambiarlas. Este anonimato representa un reto para los gobiernos en sus sistemas tributarios,
pues la baja intervencion en esta tecnologia permite evadir y pasar por alto algunas de las
obligaciones que se tienen como ciudadano de una zona geografica especifica, no obstante, en
linea con lo anterior, esta “actividad econémica” representa igualmente una oportunidad para
aumentar el recaudo tributario e implementar esta tecnologia en busca de generar mayor

eficiencia (Pérez Bernabéu, 2022).

En relacion a lo anterior, algunos autores como Sovbetov (2022) examinan la influencia
que puedan tener ciertos factores en el precio de un grupo especifico de criptomonedas (Bitcoin,
Ethereum, Dash, Litecoin & Monero) utilizando un modelo auto regresivo, donde encuentran
que factores relacionados directamente con el mercado de criptos como volumen y volatilidad
determinan, en cierto grado, el precio del grupo de criptomonedas, asi como la popularidad y
atraccion que puedan tener sobre las personas. Asi mismo, Charfeddine, Benlagha & Maouchi
(2020) estudian la relacion entre activos tradicionales y activos no tradicionales, en este caso
criptomonedas, a partir de un analisis econométrico mediante un modelo auto regresivo
determinan que la relacion entre commodities y activos financieros como bonos, acciones e
ETF’s es débil, a pesar de esto, los autores consideran que pueden ser ttiles en busca de

diversificar portafolios y optimizar relacion riesgo-retorno.

Aunque alguna literatura examina determinantes del precio o de la volatilidad, lo que se

ha encontrado es que se evaluan factores macroeconémicos o externos a la moneda. A diferencia



de estudios previos, este estudio espera incluir factores inherentes a cada moneda y evaluar su

importancia en la determinacion del precio.

Asi entonces, teniendo una variedad de criptomonedas nos hemos planteado la tarea de
corroborar como pueden afectar diferentes variables, de oferta y demanda, el precio y
comportamiento de estas. Algunas de estas variables, de caracter microecondmico, podran ser
inherentes a cada criptomoneda, como la definicion de su oferta, los costos de transaccion, su
transabilidad, la generacion o conservacion de valor al poseedor, su popularidad, entre otros.
Igualmente, pueden existir otras variables sistematicas, de caracter macroeconémico, que puedan
afectar el precio de estas monedas, como las tasas de interés, la inflacion, el precio de activos
tradicionales, el comportamiento de fondos e indices como el S&P 500, entre otros, que

esperamos analizar.

A partir de lo mencionado anteriormente, es importante investigar, analizar y profundizar en
las criptomonedas, pues, asi como cuentan con gran incertidumbre y riesgos asociados a ellas, las
ventajas y oportunidades que presentan pueden compensar e incluso podrian superar esas
“externalidades negativas”. Por esto, se buscara dar mayor claridad sobre las funciones,

determinantes e impactos que puedan tener las criptomonedas en el sector publico y privado.

Por esto, se plantearon una serie de objetivos que se pretenden cumplir a través del trabajo.
Estimaremos mediante un analisis de datos y métodos cuantitativos los determinantes del precio
de un conjunto de criptomonedas con el fin de establecer las oportunidades, amenazas y posibles
impactos que estas puedan traer consigo en el ambito econdmico y financiero. Con el fin de
alcanzar este objetivo distinguiremos el grupo de criptomonedas que van a hacer parte del
estudio especifico por medio de un estudio de capitalizacién de mercado y trending para asi
poder focalizar nuestro andlisis en este grupo de monedas. En relacion, se determinaran las
funcionalidades de las criptomonedas, asi como sus ventajas y desventajas a través de una
revision de literatura y analisis empirico. Finalmente, identificamos las variables que puedan
tener incidencia en la oferta y demanda de las criptomonedas para asi construir un modelo

econométrico que permita establecer algunos de los determinantes del precio de las cripto.



El trabajo esta organizado de la siguiente forma. La seccion 2 presenta el marco tedrico
donde se contextualiza el campo de las criptomonedas, se presentan las oportunidades y
aplicaciones, los riesgos y amenazas, se discute la regulacion y tributacion y luego los
determinantes. En la seccion 3 se presentan los datos y metodologia. En la seccion 4 se presentan

los resultados y la seccion 5 concluye.

2. Marco Tedrico

2.1 Contexto general de las criptomonedas

Desde hace ya algunos afios con el hoom de las criptomonedas se ha venido
popularizando no solo el concepto de moneda digital sino también su uso. Pero su creacion surge
a finales del 2008 cuando el aun desconocido Satoshi Nakamoto saco a la luz el bitcoin, la cual
hasta el dia de hoy es el principal exponente de las criptomonedas lo que se refleja en su
capitalizacion de mercado de alrededor de un trillon de dolares en abril 02 del 2022 para la fecha

de escritura de este trabajo.

Como bien enuncia Farell (2015) Las criptomonedas son activos virtuales que le permiten
a su poseedor, es decir los usuarios, hacer transacciones para comprar bienes o servicios ademas
de poder acumular dinero de manera digital, esto de manera descentralizada sin tener la
necesidad de respaldarse o ser controlados por una autoridad central. Asi mismo, explica que la
industria de las criptomonedas es sumamente cambiante debido a los constantes avances en la
aplicacion de las mismas, la creacion de nuevas monedas, los avances tecnoldgicos y las

crecientes regulaciones en este mercado por las autoridades gubernamentales.

Asi entonces, como enuncia Croiika (2021) tenemos distintos tipos de criptomonedas con
distintas funciones como lo es ¢l ser medio de cambio, acumulacion o atesoramiento, inversion o
especulacion y la recaudacion de dinero para cumplir con un proyecto o actividad. También
establece que tanto las monedas virtuales como el dinero Fiat tienen caracteristicas como ser

medios de pago, medio de acumulacion, medio de capitalizacion e inversiones.

Una gran critica a las criptomonedas, que incluso podria ser considerada una amenaza es

la definicion de su valor intrinseco. Para esto Treiblmaier (2021) evalua si las criptomonedas



tienen o no un valor intrinseco, en busca de solucionar esta pregunta plantea tres opciones.
Inicialmente considera el valor intrinseco como el valor que tiene algo por si solo, mientras que
el valor extrinseco es el valor dada la capacidad para ser un medio o usarse para algo mas, sin
embargo, dando claridad a estas definiciones considera que el “valor intrinseco” de algo es un
concepto bastante ambiguo y que a la luz de la complejidad humana, sobre todo en preferencias
que pueden depender del contexto no permite esclarecer facilmente la diferencia entre valor
intrinseco y extrinseco para las criptomonedas por lo que estos términos podrian no ser

adecuados.

En segundo lugar, propone que el valor intrinseco de las criptomonedas radica en la suma
de todas las propiedades que la permiten ser usada como dinero o método de intercambio. Entre
estas se deberia considerar su escasez o abundancia, durabilidad, portabilidad, aceptabilidad,
entre otros, que son algunas de las caracteristicas que le permiten a materiales como el oro ser
considerada un material que permite intercambiar y guardar valor. La suma de todas estas

caracteristicas podria ser considerada su verdadero valor intrinseco.

Finalmente, considera que el valor intrinseco de las criptomonedas se puede asociar a la
cantidad de capital fisico y energia que se gasta para “crear” o agregar mas monedas a la red,
dado que esto puede representar las expectativas que tienen los “mineros” en cuanto al precio de
la moneda en el futuro y su posible usabilidad. Esta inversion realizada seria considerada el valor

intrinseco de la moneda.

2.2 Oportunidades y Aplicaciones

Después de dar un contexto generalizado de las criptomonedas y los diferentes tipos vale
la pena resaltar los beneficios y oportunidades que estas puedan traer consigo para asi entender

las posibles implicaciones que esta tecnologia pueda tener en un ambito econdomico y financiero.

Un gran namero de investigadores han concentrado sus esfuerzos en esclarecer un poco
las posibles ventajas de las criptomonedas, pues consideran que es el primer paso en el camino a
disminuir la incertidumbre en torno a ellas y tal vez no incrementar su adopcion, pero si crear un
conocimiento generalizado que permita al publico entender este nuevo, para algunos, método de

intercambio.



Los autores Nica, Piotrowska & Schenk-Hoppp (2017) realizan un reporte que otorga una
mirada global sobre las criptomonedas. Presentan los principales beneficios y riesgos
economicos de este dinero digital e introducen un tema inexplorado a individuos que quieran
profundizar en la investigacion. Entre los diversos beneficios econdmicos y financieros que traen
consigo las criptomonedas se encuentran los /nitial Coin Offerings (ICQO's), este es un método
que permite a empresas recaudar capital a través de la entrega de tokens que respaldan la
inversion, funcionando, asi como un activo sobre el cual se espera tener un retorno (Howell et
al., 2018). Este método funciona relativamente parecido a un /nitial Public Offering (IPO). En el
estudio se evidencia recaudos por inversion en ICO’s de 5.2 billones de dolares para el afio 2017,

en promedio $17.2 millones de ddlares por ICO que logré recaudar de capital (Ibba et al., 2018).

Rejeb, Rejeb & Keogh (2021) valoran el hecho de que las criptomonedas disminuyen lo
que los autores llaman "Cost of Trust", en este término incluyen los costos asociados a
intermediarios, comisiones, pagos por contratos y seguridad. Esto contribuye a la eficiencia de
las transacciones y su seguridad, evitando transacciones fraudulentas. Dado que se considera el
sistema actual de pagos costoso e ineficiente. De igual manera, se considera que la tecnologia
blockchain podria ayudar a disminuir las barreras de entrada en un entorno empresarial, dado que
las pequefias y medianas empresas pueden aprovechar los pagos con criptomonedas, que en
general, es mas eficiente debido a que no es necesario utilizar dispositivos alternos fisicos o
intermediarios, incrementando asi la competencia. La implementacion del blockchain en las
transferencias financieras permite mayor transparencia y confiabilidad, logra eliminar una
cantidad innecesaria de documentacion, que pueden aumentar costos y tiempos de transaccion. A
través de las criptomonedas, la creacion de un contrato, aceptacion de este, envio de bienes y/o
servicios, y pago final puede ser logrado con mayor rapidez ("Blockchain - Legal implications,
questions, opportunities & risks | Deloitte, 2018). Los bancos podrian reducir sus costos entre

$15 - $20 billones de dolares para este afio con la adopcion de esta tecnologia (Nica, Piotrowska

& Schenk-Hoppp, 2017).

Por su parte Giudici, Milne y Vinogradov (2019) parten de un anélisis financiero
neoclasico donde consideran que las monedas pueden ser consideradas como medio de pago o
activo financiero, segun sus cualidades y caracteristicas especulativas las califican como activo

financiero y a partir de un analisis cuantitativo encuentran una baja relacion con activos



tradicionales, esto sugiere que las criptomonedas pueden ser utilizadas para diversificar

portafolios en el corto plazo.

De manera similar, Gil, Aikins, & Romero (2019) en su estudio comprueban que no hay
cointegracion entre las seis principales criptomonedas y los principales activos financieros y
economicos por lo que se concluye que no hay una incidencia en el precio de las cripto por parte
de los indices bursatiles, sugiriendo también que la inversion en criptomonedas puede ser una

alternativa de inversion a la hora de diversificar un portafolio

Para finalizar esta seccidon de beneficios y oportunidades, algunos autores han centrado
sus analisis en los efectos que puedan tener las criptomonedas con respecto a la inclusion
financiera, sobre todo en paises emergentes. Por ejemplo, Vincent & Evans (2019) estudian la
relacion que puedan tener las criptomonedas, internet y suscripciones a planes de celulares con la
inclusion financiera y desarrollo de esta industria en China, India, Nigeria y Sudafrica. Los
autores a partir de sus estudios encuentran una relacion positiva y causal. Paises con mayor
adopcion de criptomonedas, internet y suscripciones méviles cuentan con mayores niveles de
inclusion financiera. Por esto, Lane, Leiding & Norta (2019) recomiendan el uso de plataformas
como Everex que desarrollaron criptomonedas atadas al dinero Fiat que permiten eliminar las
volatilidades inherentes a algunas de las criptomonedas, estas son conocidas como stablecoins.
Eliminando esta caracteristica estas aplicaciones pueden promover la inclusion financiera al
permitir el acceso a servicios como pagos, micro transacciones y envio de dinero al eliminar
algunas de las desventajas del sistema financiero tradicional que presenta mayores costos, €s mas

ineficiente y no permite el acceso de todas las personas.

2.3 Riesgos y Amenazas

Posteriormente a explorar las oportunidades que puedan traer consigo las criptomonedas
es esencial evaluar una contraparte, esta seria una revision de las posibles amenazas y riesgos a
los que se enfrentan los individuos, empresas y entidades gubernamentales con el incremento en
la adopcidn de esta tecnologia. Presentar una perspectiva amplia sobre las criptomonedas permite

plantear de manera objetiva las implicaciones del uso de las mismas.



Del mismo modo que Rejeb, Rejeb & Keogh (2021) plantearon algunos beneficios de las
criptomonedas, resaltan algunos de sus riesgos. Inicialmente, consideran la contribucion de estas
monedas a la compra de bienes y servicios ilegales dado el anonimato que este provee,
dificultando identificar actividades al margen de la ley. En cuanto a lo anterior, Nica, Piotrowska
& Schenk-Hoppp (2017) apoyan esa idea al enfatizar en el hecho de que el anonimato que trae
este dinero digital logra ser bastante atractivo para transacciones de actividades ilegales, entre
estas se puede encontrar lavado de dinero y evasion por su transnacionalidad, rapidez e
intrasabilidad (Navarro Cardoso, 2019). Por ejemplo, Kethineni & Cao (2019) realizaron un
estudio donde encontraron que Bitcoin y Ethereum son las monedas altamente utilizadas en
venta de drogas, secuestros, extorsiones y esquemas ponzi. A partir de una base de datos de
noticias, articulos e investigaciones encontraron que de 123 casos asociados a criminalidad el
80% se encontraba ligado al bitcoin dada su popularidad. Al no estar atados a instituciones
financieras no existe informacion publica disponible del receptor y la persona que envia el

dinero, lo que brinda "alta seguridad" para quienes participan en la transaccion.

Asi mismo se destacan algunas preocupaciones en torno a la volatilidad de las
criptomonedas, por la posibilidad de que estafas ocasionen grandes movimientos en ciertas
monedas. También se considera el hecho de que a pesar de que las monedas descentralizadas
puedan traer beneficios tienen asociada inestabilidad dado que la confianza y el comportamiento
de sus usuarios puede tener grandes implicaciones en el precio (Nica, Piotrowska & Schenk-
Hoppp, 2017). Esto, se encuentra ligado a la incertidumbre que ocurre por lo avanzada y
complicada que pueda ser esta tecnologia para la mayoria de los usuarios al igual que su valor no
logra ser claro (Giudici, Milne & Vinogradov, 2019).Adicionalmente Al-Yahyaee (2020)
encuentra en su estudio que los mercados con mayor liquidez tienden a fracasar en el largo plazo
por su convergencia a una alta volatilidad, esto se puede asociar al mercado de las criptomonedas

dada la alta liquidez que puedan tener algunas de ellas.

A parte de lo mencionado anteriormente, las criptomonedas cuentan con un excesivo uso
de energia en sus diferentes procesos debido a la alta capacidad computacional que necesitan,
sobre todo para minarlas. Se consideran que estas traen consigo externalidades negativas al
medio ambiente (Rejeb, Rejeb & Keogh, 2021). Vaz & Brown (2020) destacan que una

transaccion en Bitcoin puede utilizar alrededor de 58 veces la energia consumida por una



transaccion con tarjeta de crédito Visa. Este alto costo de energia le otorga relevancia al debate

de su posible sostenibilidad en el futuro (Giudici, Milne & Vinogradov, 2019).

Deloitte, una firma especializada en consultoria y auditoria realizé un informe enfocado
en las posibles implicaciones legales asociadas a las criptomonedas y las transacciones realizadas

a través de ellas. En su articulo separan el analisis desde un enfoque legal privado y publico.

Desde el primero, consideran que pueden existir algunos problemas en cuanto a la
implementacion de contratos inteligentes, pues algun error humano en la elaboracion de estos
podria llevar a incumplimientos de acuerdos previamente establecidos, por esto la anulacion del
contrato podria ser entorpecedora para ambas partes. En esta linea, exponen la necesidad de
resolver problemas legales, de jurisdiccion, gobernanza, privacidad, entre otros, previo a

establecer contratos inteligentes a través del blockchain.

En segundo lugar, desde la ley publica, existe el riesgo de que las transacciones sean
llevadas a cabo con fines ilegales. Por esto, consideran que esta todavia por definir regulaciones
que permitan adaptar la tecnologia del blockchain y por ende criptomonedas para que sean utiles
en un entorno legal. Consecuentemente se debe crear un consenso entre gobiernos, autoridades,
productores y consumidores que permitan la implementacion de este novedoso mercado que
puede, con las regulaciones adecuadas, contribuir al comercio internacional ("Blockchain - Legal

implications, questions, opportunities & risks | Deloitte, 2018).

2.4 Regulacion y Tributacion

La principal preocupacion de la administracion tributaria frente a las criptomonedas es la
anonimidad que estas por construccion permiten a sus poseedores, lo que imposibilita la
obtencion de informacion sobre los mismos y sus transacciones, riesgo que, como explica Pérez
(2018) es eliminado en el sistema tradicional debido a la existencia de un sistema centralizado de
intermediarios que proporcionan dicha informacidon como los bancos, notarios y pagadores de

renta.

El autor propone mitigar esta desinformacion por parte de los administradores tributarios

incluyendo a los Exchanges de criptomonedas dentro de los intermediarios financieros, para que



asi estos suministren la informacion de sus usuarios, cabe resaltar que mientras un usuario no
haga transacciones por medio de un exchange no podra ser detectado o cobrado por parte del
sistema tributario debido a que el exchange no tendra informacidon que suministrar, es decir, si el
usuario no cambia su criptomoneda por otra o por dinero Fiat (cualquier divisa centralizada) no

podré ser sujeto para cobro de impuestos.

Pérez (2018) explica como EE.UU. y UE ya han implementado esta opcién como medio
de obtencion de informacion y mitigacion de la evasion de impuestos. Sin embargo, cabe resaltar
que las criptomonedas no estan desligadas de los sistemas centrales como son los gobiernos, esto
se constata porque el precio de estas se ve alterado por decisiones gubernamentales (Auer &

Claessens, 2018).

2.5 Determinantes

Charfeddine, Benlagha, & Maouchi (2020) consideran las criptomonedas como un activo
con algunas caracteristicas Unicas y diferentes a aquellos preexistentes por lo que investigan su
relacion con titulos valores y commodities, especificamente, entre el bitcoin y Ethereum contra
el S&P500, oro y petroleo. A partir de datos entre Julio del 2010 y Octubre del 2018 para las
criptomonedas utilizan un analisis de Copulas que evalua la dependencia entre los activos y
modelos GARCH que permiten identificar el retorno y volatilidad de los activos especificos. Alli
encuentran que la dependencia entre los portafolios que tienen activos tradicionales y no
tradicionales es bastante baja, pero sensible a choques exodgenos, para los autores, esto sugiere
una oportunidad para diversificar el portafolio al incluir en una pequefia proporcion estos activos
digitales en busca de mayores retornos sin estar expuesto a las volatilidades de estos activos, esto

gracias a la baja dependencia entre activos digitales y tradicionales.

Por su parte, Sovbetov, (2018) en su estudio identifica los determinantes de las 5
principales criptomonedas: Bitcoin, Ethereum, Dash, Litecoin, and Monero (en el momento de
hacer su estudio) y utilizan diferentes variables tales como el valor total del mercado, los
voliimenes de transacciones, la volatilidad, la moda y el S&P500 para las cuales emplean una
comparacion entre el corto y largo plazo. En el estudio se encuentran que los coeficientes para
Bitcoin y Ethereum en el corto plazo del precio total del mercado fueron mayores que en el largo

plazo, asi mismo la volatilidad, que ademas de presentar una correlacion negativa, también tiene



un impacto mayor en el corto plazo, por el contrario, el volumen de transacciones resultd tener
un mayor efecto en el largo plazo. Por otro lado, la moda solo fue significativa positivamente en
el largo plazo, ya que en el corto plazo sélo fue significativo para el caso de Bitcoin por lo cual
concluyen que la moda o la atraccion por una criptomoneda esta sujeta al tiempo que lleva en el
mercado. Cabe resaltar que las criptomonedas mas pequenas perciben primero y en mayor
medida los cambios en los precios lo que las hace mas volatiles y menos confiables, estos
cambios luego son percibidos por las criptomonedas con mayor capitalizacion (Canha,

Wongchotib, Thanhc, & Thong, 2019).

Por otra parte, Ghorbel & Jeribi (2021) analizan la relacion entre criptomonedas (Bitcoin,
Dash, Ethereum, Moreno y Ripple) y los indices S&P500, Nasdaq, VIX, petréleo y oro. Para
esto utilizan un modelo GARCH que permite encontrar la volatilidad de los activos tradicionales
y criptomonedas. Por su parte, la volatilidad del Bitcoin, Dash y Monero tienen un efecto
positivo y significativo, pero bajo en la volatilidad del S&P500 y NASDAQ), en relacion, se
estima que la volatilidad condicional de estos activos tradicionales depende, en algin grado, de
la volatilidad historica de las criptomonedas, sigue siendo un efecto positivo, pero bajo. Mientras
que entre las criptomonedas si existe una relacion que demuestra que dependen entre ellas de su
propia volatilidad (pasada) y la volatilidad de las otras criptomonedas, confirmado asi
interdependencia entre ellas, pero baja interdependencia entre criptomonedas y los activos
utilizados en la investigacion. Por esto, los resultados demuestran que las criptomonedas pueden
servir como un activo de inversion y de diversificacion al tener una correlacion pequefia con
activos tradicionales. Adicional a lo anterior se analizaron estas volatilidades durante la
pandemia de la covid-19 y encontraron que hubo mayor correlacion entre las criptomonedas y

los indices mencionados.

En el estudio de Teker, Teker, & Ozyesil (2019). Se plante6 una interaccion entre
criptomonedas, entre estas Bitcoin, Tether, Ethereum, Litecoin y EOS, y variables
macroeconémicas. Especificamente, el impacto que puedan tener fluctuaciones en el oro y
petroleo en las criptomonedas mencionadas. Para esto, se estudia estacionariedad, cointegracion
y causalidad. Las series logran ser estacionarias cuando son diferenciadas. Solo encontraron
cointegracion cuando la variable dependiente es la criptomoneda Tether. Finalmente, encuentran

una relacion causal (significancia del 10%) unicamente entre petréleo y bitcoin (desde el



commoditie a la criptomoneda) las otras relaciones encontradas tienen la relacion causal desde

las criptomonedas hacia el commoditie.

3. Datos y Metodologia

3.1 Monedas de Estudio

Como hemos mencionado a través del trabajo se elegiran algunas criptomonedas que
haran parte de nuestro estudio a partir de algunas consideraciones. En primer lugar, se tendra en
cuenta la capitalizacion de cada una de ellas y se hard un estudio para encontrar el 7rending, es
decir, la popularidad o atractivo que genere una moneda en determinado tiempo. Este Gltimo se

construiré a partir de Google Trends que permite identificar la popularidad de las monedas.

A partir de la Tabla 1 se puede apreciar las 15 monedas principales del mercado de

Criptomonedas a la primera semana de abril del 2022.

Tabla 1. 15 Monedas Principales del Mercado de Criptomonedas

Moneda  Abreviacion Market Cap Trending Factor

Bitcoin BTC $ 829.194 Base
Ethereum ETH $ 389.062 7,2
Tether USDT $ 82.472 3,5
BNB (Binance) BNB $ 72.101 4,9
USD Coin USDC $51.070 <1
Solana SOL $ 38.682 2.4
XRP XRP $ 37.887 2
Cardano ADA $36.844 1,9
Terra LUNA $36.326 <1
Avalanche AVAX $23.507 <1
Polkadot DOT $20.170 <1
Dogecoin DOGE $19.313 4,1
Binance USD BUSD $17.639 <1
Terra USD UST $16.733 <1
Shibainu SHIB $13.612 3

Fuente: Elaboracion Propia con datos extraidos de Coinmarketcap & Google Trends.



En la primera columna de esta Tabla 1 se encuentra abreviacion del nombre de cada
criptomoneda. En la segunda columna est4 lo que llamamos el Market Cap o la capitalizacion de
la moneda, Esto se refiere al valor total en circulacion de cada criptomoneda que se encuentra
definido por el total de las monedas en circulacién y su precio en un momento determinado. En
la tercera columna se observa el Trending Factor, Este se construye a partir de informacion
extraida de Google Trends, alli Google representa el interés relativo de cada uno de los términos
escogidos, en este caso cada una de las monedas, para la region establecida (global) y un tiempo

establecido, en nuestro caso desde inicios del 2017 hasta finales del 2021.

Asi entonces, nos dimos a la tarea de elegir un grupo muestra de criptomonedas para
realizar nuestro estudio, basdndonos en ambos, las que tuvieran mayor capitalizacion de mercado
y mayor trending, y que ademads tuvieran diferencia en su construccion, funciones y
caracteristicas. En primer, lugar elegimos BTC y ETH por ser los dos principales exponentes del
mercado, teniendo una clara diferencia en cuanto a su capitalizacion del mercado con respecto a
las demads, posteriormente elegimos a Tether por ser una moneda estable con el precio del ddlar,
sin embargo fue descartada por la imposibilidad de encontrar su capitalizacion historica que seria
en este caso nuestra variable dependiente; Solana, BNB y XRP serian las siguientes monedas de
nuestro estudio dada no solo su alta capitalizacion de mercado sino también su alza en
popularidad, que, aparentemente, las encamina a convertirse en potencias del mercado, por
ultimo, elegimos dos monedas “basura” como comunmente se denominan que son Dogecoin y
Shibainu, esto con el fin de tener un punto de comparacion y poder hacer distinciones en nuestras
conclusiones en cuanto a los diferentes usos de las criptomonedas dada su posicion en el
mercado, cabe resaltar que estas ultimas dos, a pesar de tener una baja capitalizaciéon de mercado
en nuestra lista de 25 monedas y habiendo tantas monedas basura para elegir, destacan porque su

popularidad basada en Google Trends es notablemente superior a la de sus pares.

3.2 Seleccion y Creacion de Variables

Asi entonces, se trabajaran variables indicadoras en mayor parte para los factores internos
de las criptomonedas como con el tipo de oferta, también se emplearan precios de orden global
como el del oro, y ademas deberemos crear indices tanto para el trending como para el estado del
mercado, para este Ultimo elegimos un grupo de criptomonedas que representa por lo menos el

70% del valor total del mercado.



Los datos que empleamos son de orden diario y nuestro estudio comprende el periodo
entre 2017 y 2021, para asi tener datos de los ultimos 5 afios, esto se decide debido a que siendo
un mercado relativamente nuevo y tan dindmico no nos interesan datos anteriores al 2017 debido

a que este representa un punto de inflexion positivo para el mercado.

Para nuestro estudio empleamos siete variables que estaran incluidas en el modelo. Como
variable dependiente estaran los precios del grupo de criptomonedas que escogimos, de orden
diario, para los afos 2017-2021. Como variables independientes se utilizaran 6 variables. Entre
estas,una variable para cada moneda que representara su popularidad y relevancia (trend), el
precio del S&P 500, el precio del oro, la inflacion de Estados Unidos, el volatility index (VIX)
que estima y representa la volatilidad de los mercados globales. Finalmente, se incluira el Fear
& Greed Index, un indice que toma valores entre 0 y 100, este considera si el mercado se
encuentra en una etapa alcista (codicia) o bajista (miedo), este indice es construido por un tercero
a partir de datos de volatilidad, volumen de venta, tendencias y dominancia del mercado de

criptomonedas.

3.3 Datos y Estadisticas Descriptivas

A continuacion, se describiran las principales estadisticas de las variables utilizadas en el
modelo, los datos aqui observados se encuentran entre el afo 2017 y 2021:

Tabla 2. Estadisticas Descriptivas.



Variahles Mediana Media Desviacion Estandar  Minimo Miaximo

Precio Bitcoin B.634. 50000 15,468 26000 16,970.53000 TTO5MMM 6752600000
Precio Etherenm 20158500 79121700 L 10063700 81T 480831000
= Precio BNB 18.62000 103.68310 17541020 1459000 6774100
i": Precio Solana 18.550MH) 5423438 7322271 08T 249.67TMHH
Precio XRP 30636 044350 036633 000539 2. TR0
Precio Dogecoin 0.00295 004687 0.10172 07T 0.68691
Precio Shibalnn {0 ORI 0. HHH2 0. HHHI2 0. (HHHM} 0. (MM E
Market Trend 500000 13.88116 18.61222 IRELEL 1O, (MMM
Biteoin Trend 12, ChOHH 1858320 1521260 IRELEL 1O, (MMM
Etherenm Trend &, (R 1497974 1741349 IRELLET 1O CHMCHD
E BNB Trend 4. 00000 12.1690% 17.38641 100000 1O, (HOMHMD
= Solana Trend 1 1. CHOHCHHY 21.26071 21.52713 1. HHHHD 1O, (MMM
XRPF Trend . OO0 11.6%660 1428650 1. 0D HGIREBEE
Dogecoin Trend 100000 5.15341 13.16116 IRELEL 1O, (MMM
Shibalnn Trend 1 6. (MY 21.96154 19.02547 1. (HHHHD 1 CHD. (HHHMD
E = Precio Oro 132300000 1.546.60100 230148350 LIST.OD000 2, 121.70000
E -?E Precio S&P 500 2893 14000 312022600 662.94760 225157000 4,795.49000
g é Inflaciém USA 178000 1.83604 0.47575 0. 140040 317000
ER ¥ olatility Index 17 500000 18.98032 T.62009 ERLLLLI T2 50000
= Fear and Greed Index  41.({HHH) 46.23566 22.71011 5 (HHHM) G5 (D

Fuente: Elaboracion Propia en STATA.

Para esta tabla 2 se agruparon las variables en tres categorias principales, todas las
variables relacionadas con el precio de las monedas (dado en dolares estadounidenses), todas las
variables asociadas a la popularidad (trend) de las monedas y aquellas variables
macroecondémicas y financieras. La moneda con el mayor precio alcanzado es el Bitcoin con un
valor de $67,526 dolares y aquella con el menor precio fue Shiba Inu con $0.000006. Las
variables asociadas a la tendencia y popularidad oscilan entre uno y cien dado que es un indice
construido por Google Trends, para el cual la moneda con la mayor y menor mediana fueron
Shiba Inu y Dogecoin con un valor de 16 y 1 respectivamente. Para las variables
macroecondémicas y financieras, el precio del oro cuenta con una media de $1,546.6 dolares y
una desviacion estandar de $230.1, por su parte el S&P 500, Inflacion de Estados Unidos, Indice
de Volatilidad y Fear&Greed Index cuentan con una media de $3,120.2, 1.84%, 18.99, 46.23

respectivamente.



Adicionalmente, se construyo una grafica que muestra el precio del Bitcoin entre los afios
2017-2021 en la cual se exponen eventos importantes (Tabla 3) que pudieron haber causado
oscilaciones en el precio de esta, esto se realiza con el fin de conocer el impacto que puedan
tener eventos geopoliticos, restricciones gubernamentales a las criptomonedas o la eventual

legalizacion de estas.

A partir de la grafica 1 y de la tabla 3 se puede observar que aquellos choques o eventos
exodgenos si logran tener un impacto en el precio de las criptomonedas, pues algunos de estos
acontecimientos se encuentran en linea con algunos puntos de inflexion en el precio del Bitcoin.
Entre los puntos mas claros que estan involucrados en las fluctuaciones del precio del Bitcoin se

encuentran los identificadores 10,11,12,15,18,20,23.

Grafica 1. Precio Bitcoin 2017-2021.

Precio Bitcoin 2017-2021
23

Precio en dolares
20000 40000 60000 80000
| | | |

o

T I I I ] ]
112017 1/1/2018 1/1/2019 17172020 1172021 1111202
fecha (Diaria)

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de Investing.com y Goldman & Sachs.



Tabla 3. Descripcion de eventos exogenos.

Identificador

Fecha

Hecho

Abr 2017

Japon reconoce a Bitcoin como moneda de curso legal, al
tiempo que somete la criptomoneda a las normas y reglamentos

AML/KYC.

May 2017

La SEC rechaza dos aplicaciones para fondos de inversion de

bitcoin simultaneamente.

Sep 2017

El gobierno chino prohibe las ICO y, posteriormente, cierra los

intercambios de BTC del pais.

Nov 2017

El futuro presidente de la Fed, Jerome Powell, dice que BTC
no es lo suficientemente grande como para representar una

amenaza para la economia de EE. UU.

Dic 2017

Los contratos de futuros de BTC comienzan a negociarse en

las bolsas CBOE y CME.

Ene 2018

Funcionarios chinos ordenan el cierre de la mineria de cripto;
Mientras que 500 millones de XEM son robados tras un

ciberataque.

May 2018

El Departamento de Justicia de EE. UU. abre una investigacion
penal sobre la manipulacion de precios de criptomonedas; Los
reguladores estadounidenses y canadienses anuncian la
"Operacion Crypto-Sweep" para vigilar las inversiones en

criptomonedas.

Jul 2018

Nuevamente la SEC rechaza la solicitud de ETF (fondo de

inversion) para BTC.




9 Oct 2018 Fidelity anuncia iniciativa para gestionar el comercio y la
custodia de criptoactivos para inversores institucionales.

10 Nov 2018 Aumento de escrutinio regulatorio

11 Jul 2019 El presidente Trump tuitea que BTC y otras criptomonedas no
tienen unas bases fuertes.

12 Jul 2019 El Congreso de EE. UU. Realiza audiencias sobre la regulacion
de las criptomonedas.

13 Sep 2019 NYSE lanza futuros de BTC.

14 Nov 2019 El Banco Popular de China lanza medidas enérgicas contra las
criptomonedas.

15 Ene 2020 CME comienza a negociar opciones sobre contratos de futuros
de BTC

16 May 2020 La recompensa para los mineros de BTC se reduce a la mitad
por tercera vez (conocido como el proceso de halving),
cayendo de 12,5 BTC a 6,25 BTC.

17 Jul 2020 La Oficina del Contralor de la Moneda (OCC) de EE. UU.
permite que los bancos autorizados a nivel nacional custodien
criptomonedas.

18 Ago 2020 MicroStrategy anuncia la adopcion de BTC como principal
activo de reserva del Tesoro. Asi mismo, PayPal para aceptar
BTC; Square anuncia una inversion de $50 millones en BTC,
aceptacion como pago.

19 Feb 2021 Tesla anuncia una posicion de BTC de $ 1.500 millones y la




aceptacion como pago; BNY Mellon anuncia que custodiara
BTC. También se realiza acuerdo de Tether por $ 18,5
millones de NY AG.

20 Abr 2021 Correccion de BTC impulsada por liquidaciones, interrupcion

de la mineria en China y preocupaciones regulatorias

21 May 2021 Tesla anuncia que ya no aceptara bitcoin; China amplia las

normas para las criptomonedas.

22 Sep 2021 Temor generalizado en los mercados globales, derivado de la
situacion financiera de Evergrande. Asi mismo, China

nuevamente impone restricciones para las cripto,

23 Dic 2021 Desaceleracion de tasa de empleo en estados unidos y

aparicion de variante Omicron

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de Goldman & Sachs.

3.4 Modelo Econométrico

Dadas las cualidades de los datos para las variables a estudiar, decidimos usar una
temporalidad diaria en un periodo de tiempo comprendido entre el 2017 y el 2021, asi entonces,

siguiendo la justificacion de Sovbetov (2018) se plantea el siguiente modelo:

Per = Po + Yy aiPeiq + PR 0. Z;r +viTrend. . + & (1)

Donde P, qué es la variable dependiente, corresponde al precio de una criptomoneda
especifica (c) en un periodo de tiempo determinado (t), asimismo “I”” corresponde al lag 6ptimo a
utilizar que fue determinado por aic (Akaike information criterion). La variable Z corresponde a
un grupo de variables de control las cuales son el precio del oro, S&P500, VIX, tasa de inflacion
de Estados Unidos y el indice de miedo y codicia (fear and greed). Por tltimo, tenemos una

variable Trend que es un indice de cantidad de busquedas en google para cada criptomoneda.



Aunque en un principio nos planteamos emplear un modelo de series de tiempo, para esto
debemos comprobar la estacionariedad de las variables y que cumplan con el mismo orden de
integracion, para esto empleamos tanto un analisis grafico como el test de dickey-fuller, de la

siguiente forma:
AQ= 0+ 60T +pQeq +Xi1 0141 A Qo + 6. (2)

En esta formula, el cambio en Q seria la primera diferencia de la variable Q y T seria la
tendencia, cabe resaltar que este proceso se repite para cada variable para asi corroborar su

estacionariedad o saber su orden de integracion.

Al tener variables con diferente orden de integracion 1(0) y I(1) decidimos emplear un
modelo ARDL (autoregressive distributed lag) el cual permite no solo regresar (En un marco
econométrico) variables con orden de integracion 0 y 1 simultdneamente sino también hacer una
diferenciacion entre los efectos de corto y largo plazo que pueden tener las variables
independientes con nuestra variable dependiente. Asi entonces, el modelo quedara de la siguiente

forma.

AP;i = Bo + Yioy ;AP 1 + 2?:1 P 0;jAZ; i + viATrend.,—; + 1P 1 +

2?:1 $2Zj i + @3Trendge—; + pe (3)

Este modelo tiene las misma variables que las explicadas en la ecuacion 1 y , como
plantea Sobvetov (2018) la sumatoria de la variable dependiente comenzaréa desde 1 hasta su lag
optimo y la sumatoria de las variables independientes comenzaron desde 0 hasta su lag 6ptimo
siguiendo el criterio de informacion de Akaike; este modelo permite identificar relaciones de
corto plazo, sin embargo, para corroborar la existencia de una relacion de largo plazo debemos
cerciorarnos de la existencia de cointegracion de las series, para esto ¢; = @, = @3 = 0. Una

vez comprobado, podemos especificar el modelo de la siguiente forma.

AP = Bo + Z%=1 ;AP ;4 + ZJS'=1 Zi’c=1 HijAZj,t—i + yiATrend.;—; + AECT 1 + w; (4)



4. Resultados

En primer lugar, nos cercioramos de que el residual de la primera ecuacion (1) sea
estacionario, habiendo comprobado esto, como fue mencionado anteriormente, para la
especificacion de los modelos es necesaria probar por la estacionariedad de las variables para ast
conocer su nivel de integracion y definir, la diferenciacion requerida para algunas de estas
variables en busca de estacionarizarlas. El principal resultado de estacionariedad, que fue
calculado a partir del test Dickey-Fuller (Ecuacion 2) se encuentra en la tabla 4. Alli se encuentra
que las Unicas variables estacionarias sin diferenciar son el precio del XRP, bitcoin trend, XRP
trend, Dogecoin Trend, Shibainu Trend (significancia del 10%), volatility index y Fear and
Greed index. Por el contrario, las otras variables especificadas en la tabla fueron diferenciadas
con el fin de volverlas estacionarias, por lo tanto, todas nuestras variables tienen un orden de

integracionde O o 1.

Tabla 4. Resultados pueba Dickey-Fuller.

Nivel I(0) Diferencia I(1)

Variables Prob Prob
Precio Bitcoin 0.88230 0.00000
Precio Etherenm 0.96610 0 (HCHHCHD
e Precio BNB 0.90130 0.00000
£ [Preciosolana 094380  0.00000
Precio XRP 0.00000
Precio Dogecoin 029160 {1 (HHHHD
Precio Shibalnu 0.76540 0. 000D
Market Trend 0.62940 0 (HCHHCHD
Biteoin Trend 000660
Etherenm Trend 0.22050 0 (HCHHCHD
E BNB Trend 012100  0.00000
= Solana Trend 0361590 0 (HCHHCHD
XRP Trend 0 (HCHHCHD
Dogecoin Trend LRCETIEY
Shibalnn Trend 0095940 0 (HHHHD
;:’ w  |Precio Oro 072550  0.00000
=
E -§ Precio S&P 500 0.98620 0.00000
% E Inflacién USA 0.88320 0.00000
2 o |Vvolatility Index 0.00550
= Fear and Greed Index 000000




Fuente: Elaboracion Propia en STATA.
Asi entonces, teniendo variables de orden 1(0) y 1(1) empleamos un modelo ARDL tal
como especifica Sovbetov (afio) para cada criptomoneda, utilizando el lag 6ptimo para cada

variable segun AIC, los resultados se presentan en la tabla 5.

Tabla 5. Resultados ARDL Corto Plazo.

Short Run
Variables BTC ETH BNB SOL XRP DOGE SHIB
COIN (1) -0.1098*=* _0 1684%** _().0889%* -0.1391**  0.0761%* -0.18733%** 0.1664%*
(0.0418) (0.0405) (0.0411) (0.06912) (0.0404) (0.0376) (0.0639)
TREND 33.6349%%* (. 8034%=*  (.9093%** (. 3757***  (0.0037**  0.0007***  0.0000001%**
(16.7615) (1.1682) (0.2153) (0.0978) (0.0012) (0.0001) (0.00000002)
OROP -6.5460%*  -0.5530%** 0.0471 0.0030 -0.00066%* - -
(2.6906) (0.1932) (0.0366) (0.0199) (0.00028) - -
Sp 1.1795 0.1242 -0.0130 0.0203 0.0001 - -
(1.6182) (0.0943) (0.0178) (0.01377y  (0.00015) - -
VIX 55.9266 -0.0718 -0.0333 -0.2882%* -0.0010 - -
(33.8347) (0.5294) (0.1012) (0.1420) (0.00082) - -
INFLUSA 727.8890 23.8833 20.1879 21.4368**  0.2161** - -
(1037.7690) (74.8120) 14.1965 (9.7956) (0.1121) - -
FEAR&GREED 90.6210%**  4.6494***  (.4848*** (0.15767*** 0.0024*** (0.00022*=* (0.000000084=**
(5.8643) (0.4244) 0.0826 0.0526 (0.0006) - -
CONS -555.0612  -18.2651 -3.5030 6.7983%*  0.0611%** - -
R2 0.37 0.33 0.26 0.39 0.81 0.39 0.79

Errores Estandar en Parentesis
*&dn<(.01, **p<0.05, *p<0.1

Fuente: Elaboracion Propia en STATA.

En primer lugar, se presentan los resultados para el ARDL a corto plazo, como podemos
observar, el coeficiente para todas las monedas en el corto plazo fue significativo y negativo para

todas las monedas a excepcion de XRP y SHIBA, para los cuales es significativo y positivo. Por



otro lado, la popularidad (Trend) y el indice de miedo y codicia (Fear&Greed) arrojan
coeficientes de correlacion positivos y significativos para todas las monedas, mientras que el
precio del oro muestra una correlacion negativa solo significativa para las tres monedas con
mayor antigiiedad y mayor market cap (BTC, ETH Y XRP). La volatilidad global (VIX) solo es
significativa para BTC y SOL, siendo positiva y negativa respectivamente, y la tasa de inflacion
de estados unidos es positiva y significativa solo para Solana y XRP, por ultimo, el S&P500 no

muestra indicios de correlacion a corto plazo con ninguna de las variables.

Tabla 6. Resultados Bound Test.

Modele Bound F Statistic

Bitcoin 10].64%*=
Ethereum 133.33%**
Binance 5638

Solana 15.8]%*=

XRP 4.17%*
DogeCoin 62.67**=
Shibalnu 22 7%=

#xwp 20,01, **p<0,05, *p<0.1

Fuente: Elaboracion Propia en STATA.

A partir de la tabla 4, se encuentran los resultados de los valores del lower and upper
bound test que permite establecer, o no, una cointegracion en el largo plazo (Pesaran, Shin &
Smith, 2011) (Ecuacion 3). La hipotesis nula define que no existe una relacion entre los niveles,
por tanto, rechazar esta hipdtesis nula establece una cointegracion de largo plazo para el modelo.
Para todos nuestros modelos se rechaza la hipotesis nula por lo que establece una relacion en el

largo plazo.

Asi entonces, corremos el modelo ARDL con correccion de errores bajo AIC para asi
encontrar las relaciones de largo plazo, los resultados se presentan en la tabla 7.

Tabla 7. Resultados ARDL Largo Plazo.



Long Run

Variables BTCP ETHP BNBP SOLP XRPP  DOGEP SHIBP
TREND 3.0887  15.1103%** 2,6532%** 1 .1462%** (.0253*** 0,000165*** 0,00000003**
(4.4079)  (19.409)  (0.3599) (0.1456)  (0.0051)  (0.000029)  (0,00000001)
OROP -10,0743**  0,5865*  0.0382  0.0020 -0.01341* - -
(5.1785)  (0.3561)  (0.0297)  (0.0135)  (0.007) - .
<p 1.0629 0.1063  -0.0106  -0.0034  -0.0005 - -
(14599)  (0.0809) (0.01442) (0.2032)  (0.0013) - -
VIX 4.3542 06150 02707 -0.1955** -0.0087 - -
(6.6239)  (0.4531)  (0.0821)  (0.934)  (0.0068) - -
655.8959 204419 163635 14.5383** 25781 - -
INFLUSA (934.297)  (64.008) (11.4826) (6.9559) (2.2736) - .
FEARGGREED |14934T 04669%** 0.0896*** 00087  -0.0036 - -
(2.5313)  (0.1639)  (0.0294) (0.1633)  (0.0028) - .
R2 0.703 0.6966  0.6547  0.6754  0.4955 0.66 0.84

Errores Estandar en Parentesis
FREn<(.01, **p<0.05, *p<0.1

Fuente: Elaboracion Propia en STATA.

En la tabla 7 se pueden apreciar los resultados de largo plazo, vemos como en este caso la
popularidad es positiva y significativa para todas las monedas a excepcion de BTC para la cual
no se halla una significancia; al igual que en el corto plazo, el oro muestra una correlacion
negativa significativa solo para las tres monedas mas antiguas (BTC, ETH & XRP), asimismo el
S&P500 no muestra significancia a ningtn nivel para las criptomonedas. El VIX y la tasa de
inflacion de Estados Unidos solo arrojan significancia estadistica para Solana, siendo esta
negativa y positiva respectivamente. Por tltimo, el Fear&Greed index arroja un coeficiente
positivo y significativo para las tres criptomonedas que en su conjunto presentan la mayor

capitalizacion de mercado del estudio (BTC, ETH, XRP).

5. Conclusiones

A través de un analisis de datos y métodos cuantitativos estimamos algunos de los
determinantes del precio del conjunto de criptomonedas establecido, especificamente Bitcoin,

Ethereum, XRP, BNB, Solana, Doge y Shibalnu.

En primer lugar, podemos observar en ambas tablas (Tabla 5 y 7), tanto para el corto

como para el largo plazo que los coeficientes para la popularidad (trend) fueron significativos y



positivos para todas las criptomonedas (a excepcion de BTC en el largo plazo) de nuestro grupo
de estudio. Esto implica que a medida que la popularidad de una moneda incrementa esto induce
un aumento en el precio. De esta manera, se puede intuir que la percepcion de una moneda toma
tiempo en desarrollarse tal como lo plantea Sovbetov (2018), debido a que los coeficientes para
el largo plazo son mayores que para el corto plazo. Por otro lado, se presenta una anomalia en el
coeficiente de BTC, dado que este en el largo plazo no es significativo, esto puede deberse a que,
al ser el mayor exponente del mercado cuenta con un reconocimiento general por parte de la
poblacion, y por ende la popularidad, que es construida a partir del aumento o disminucién de las

busquedas en google, no tiene un impacto en el largo plazo.

En relacion, en el corto y largo plazo, las tinicas criptomonedas que presentan un impacto
significativo en cuanto al precio del oro son Bitcoin, Ethereum y XRP, para las tres monedas los
coeficientes fueron negativos, demostrando asi una relacion inversa. Quiere decir, que a medida
que aumenta el precio del oro disminuye el precio de las criptomonedas, esto podria indicar que
el oro funciona como un refugio ante variaciones en la percepcion de riesgo generalizada en los

diferentes mercados.

Sin embargo, no se encuentra una relacion significativa entre ninguna criptomoneda y el
precio del S&P 500, lo que, tal como sugieren Charfeddine, Benlagha, & Maouchi (2020) y
Ghorbel & Jeribi (2021) muestra como las criptomonedas pueden servir como un activo de
inversion en la diversificacion de portafolios puesto que no se encuentra una correlacion

significativa entre estas con los activos financieros tradicionales (S&P500)

En cuanto al VIX (Volatility Index) sus coeficientes solo son significativos y negativos
para Solana, esto indicaria que un aumento en la volatilidad de los mercados globales genera una
disminucion en el precio de Solana, tanto en el corto como en el largo plazo. Asi mismo la
Inflacion de Estados Unidos los coeficientes son significativos y positivos para Solana y XRP en
el corto plazo, sin embargo, esta relacion solo se mantiene significativa en el largo plazo para
Solana. A pesar de encontrarse algunas correlaciones entre los precios de solana y XRP, con la
inflacion de Estados Unidos y el VIX encontramos que estas no son concluyentes debido a que

los resultados no son lo suficientemente claros para extraer conclusiones econdmicas de estos.



Por ultimo, el indice de miedo y codicia muestra una correlacion positiva significativa
para todas las criptomonedas en el corto plazo; y para BTC, ETH y BNB en el largo plazo. Esto
implica que este nuevo indice puede ser usado como una herramienta en la mediciéon y

prediccion de precios del mercado de criptomonedas.

Para concluir, en base a la informacion expuesta previamente en la revision de literatura y
los resultados hallados a través del modelo planteado, se resaltaron las ventajas y desventajas
asociadas a esto. Inicialmente, se plantearon los principales beneficios de las criptomonedas,
entre estos, las ICO’s, disminucion en costos, inclusion financiera y diversificacion de
portafolios. En especial, se resalta esta ultima oportunidad dado que est4 en linea con los
resultados econométricos puesto que no se encontrd alguna relacion significativa entre el indice
bursatil y las criptomonedas, lo que genera nuevas alternativas para las compatfiias en busca de
maximizar su retorno teniendo en cuenta el riesgo en el que incurren. Por otra parte, las
criptomonedas cuentan con unos riesgos/desventajas inherentes como el anonimato que brindan
en las actividades ilegales, su volatilidad, su costo ambiental y algunas implicaciones en el
ambito regulatorio. En linea con los resultados encontrados, resaltamos su volatilidad como una

desventaja, por esto, puede que tenga una relacion inversa con el precio del oro.
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