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1. RESUMEN, RESUM, ABSTRACT

RESUMEN

Este trabajo tiene como objetivo explorar el futuro de Bitcoin como fenédmeno financiero
global, debatiendo si se trata de una burbuja puramente especulativa que en algin
momento va a estallar o una revolucion en el sistema econdmico a nivel mundial. Para
ello, se analiza su utilidad, la relacién con el mercado de valores y la viabilidad de esta

criptomoneda a largo plazo desde diferentes enfoques.

En primer lugar, se explica el funcionamiento de Bitcoin a nivel basico para poder
comprender las caracteristicas principales de este activo. En segundo lugar, se
contextualiza su aparicion en el sistema econémico actual y su evolucién como activo
digital en un entorno de mercados tradicionales. A continuacién, se analiza su
comportamiento frente a activos conocidos como el S&P 500 y el oro examinando
cointegacion, volatilidad e incluso la capacidad de actuar como valor refugio en
contextos econdmicos de crisis. Este analisis incluye herramientas econométricas y

datos histéricos para fundamentar los resultados y las conclusiones a las que se llegan.

Este trabajo también tiene en cuenta factores criticos que afectan a Bitcoin, como la
regulacién, la aceptacién masiva por parte de la sociedad, la seguridad de un activo que

no esta respaldado por gobiernos ni bancos centrales y otros aspectos importantes.

Finalmente, se plantean escenarios de futuro para Bitcoin, desde su posible
consolidacion en la economia mundial hasta su desaparicién por problemas
tecnolégicos o por rechazo de gobiernos e instituciones. Con este analisis, se
busca no solo dar a conocer el potencial de Bitcoin, sino también ofrecer una
perspectiva critica y fundamentada que permita al lector tener mayor

conocimiento y una opinion formada sobre el tema tratado.

Palabras clave: Bitcoin, volatilidad, mercados financieros



RESUM

Aquest treball té com a objectiu explorar el futur de Bitcoin com a fenomen financer
global, debatent si es tracta d'una bombolla purament especulativa que en algun
moment esclatara o una revolucié en el sistema economic mundial. Per aixo, se
n'‘analitza la utilitat, la relaci6 amb el mercat de valors i la viabilitat d'aquesta

criptomoneda a llarg termini des de diferents enfocaments.

En primer lloc, s’explica el funcionament de Bitcoin per poder comprendre les
caracteristiques principals d’aquest actiu. En segon lloc, se'n contextualitza I'aparicié en
el sistema econdomic actual i I'evolucié com a actiu digital en un entorn de mercats
tradicionals. A continuacio, se n'analitza el comportament davant actius coneguts com
I'S&P 500 i I'or examinant cointegracié, volatilitat i fins i tot la capacitat d'actuar com a
valor refugi en contextos econdmics de crisi. Aquesta analisi inclou eines
economeétriques i dades historiques per fonamentar els resultats i les conclusions a les

quals s'arriben.

Aquest treball també té en compte factors critics que afecten Bitcoin, com ara la
regulacio, I'acceptacié massiva per part de la societat, la seguretat d'un actiu que no

esta recolzat per governs ni bancs centrals i altres aspectes importants.

Finalment, es plantegen escenaris de futur per a Bitcoin, des de la seva possible
consolidacié a I'economia mundial fins a la seva desaparicio per problemes tecnologics
o per rebuig de governs i institucions. Amb aquesta analisi, es busca no només donar a
coneixer el potencial de Bitcoin, sin6 també oferir una perspectiva critica i fonamentada

que permeti al lector tenir més coneixement i una opinié formada sobre el tema tractat.

Paraules clau: Bitcoin, volatilitat, mercats financers



ABSTRACT

This paper aims to explore the future of Bitcoin as a global financial phenomenon,
debating whether it is a purely speculative bubble that will burst at some point or a
revolution in the world economic system. Therefore, its utility, relationship with the stock
market and the viability of this cryptocurrency in the long term are analyzed from different

approaches.

First, the operation of Bitcoin is explained at a basic level in order to understand the main
characteristics of this asset. Secondly, its appearance in the current economic system
and its evolution as a digital asset in an environment of traditional markets is
contextualised. It then analyzes its behavior against known assets such as the S&P 500
and gold, studying cointegration, volatility and even the ability to act as a safe haven in
economic contexts of crisis. This analysis includes econometric tools and historical data

to support the results and conclusions reached.

This work also considers critical factors affecting Bitcoin, such as regulation, mass
acceptance from society, the security of an asset that is not backed by governments or

central banks, and other important aspects.

Finally, future scenarios for Bitcoin are considered, from its possible consolidation in the
world economy to its disappearance due to technological problems or rejection by
governments and institutions. With this analysis, it is sought not only to publicize the
potential of Bitcoin, but also to offer a critical and grounded perspective that allows the

reader to have more knowledge and a formed opinion on the topic discussed.

Key words: Bitcoin, volatility, financial markets



2. PRESENTACION

Mi interés por el tema de las criptomonedas, y en particular por Bitcoin, comenzé en
2020, al inicio de la pandemia. Cuando un bitcoin estaba valorado alrededor de 9.000
dolares, descubri esta tecnologia nueva para mi. Desde ese momento, la curiosidad y
cierta avaricia me llevaron a profundizar sobre el tema, estudiandolo de manera
autodidacta a través de internet, y posteriormente a través de libros que se referencian
en este trabajo. Al principio fue una simple blusqueda de informacion, pero pronto se
convirtié casi en una obsesion por comprender el funcionamiento y el impacto que

Bitcoin podria tener tanto en la economia global como en mis finanzas personales.

Ademas de estudiar su funcionamiento, pronto comenceé a invertir en este activo digital
con pequefias cantidades de dinero que podia ahorrar siendo estudiante. Aunque mis
recursos eran limitados en ese momento, cada inversion reflejaba mi interés y confianza
en Bitcoin. Con el tiempo, mi interés se ha mantenido constante y he seguido leyendo y
aprendiendo sobre el tema. Hoy en dia, gracias a los ingresos recurrentes de mi trabajo
durante los fines de semana, puedo hacer una inversion de manera mensual,
consolidando mi conocimiento teérico, ademas de la experiencia practica en la

utilizacion de todo el ecosistema “cripto”.

La eleccion de este tema para mi Trabajo de Fin de Grado surge, por lo tanto, de un
interés genuino por entender con mayor profundidad las implicaciones econémicas y
financieras de Bitcoin, intentando concluir si se trata de una burbuja especulativa o de
una revolucién del sistema financiero. Mi posicién inicial, basada en mis afios de estudio
e inversion, es que Bitcoin no es una burbuja, sino la primera moneda sélida de verdad
de toda la historia de la humanidad y, por tanto, una revolucién. Aun asi, sigue siendo
un activo muy joven y con unas caracteristicas Unicas, por este motivo, este trabajo me
permitira ampliar y respaldar mi perspectiva e incluso explorar nuevos puntos de vista,

todo ello con un analisis riguroso.

Este trabajo se vincula directamente con varias asignaturas y competencias del grado
en economia de esta facultad. Primero, econometria y estadistica, fundamentales para
analizar datos y hacer estudios econométricos. En segundo lugar, macroeconomia y
economia mundial que permiten contextualizar Bitcoin en el entorno econémico global
y estudiar la viabilidad en el largo plazo. Después, mercados financieros y teoria
econdmica financiera, que me ayudaran en el estudio de la relacion con los mercados
financieros tradicionales. Finalmente, economia publica y teoria del sector publico, para

estudiar las regulaciones gubernamentales respecto a este activo digital.



3. INTRODUCCION

3.1 RELEVANCIA DEL TEMA
En lo dltimos afios, las criptomonedas han dado mucho que hablar, en especial Bitcoin,
la primera criptomoneda creada en la historia de la humanidad. Desde su apariciéon en
el afio 2009 ha ganado mucha relevancia en el mundo financiero a causa de las

rentabilidades anuales que ha alcanzado y de su innovadora tecnologia.

A nivel tedrico, estudiar Bitcoin ofrece una oportunidad para profundizar en conceptos
tan fundamentales como la confianza en los sistemas monetarios y la solidez del dinero
gubernamental. Este activo también pone sobre la mesa la relacién entre innovacion
tecnolégica y transformacion econdémica, ya que su éxito no solo depende de factores

financieros, sino también de la adopcion masiva o la percepcién social.

Analizar este activo desde un punto de vista teérico ofrece una base sélida para
examinar el papel de las criptomonedas en un sistema financiero que esta en constante

cambio.

A nivel préactico, este trabajo busca aportar un analisis sobre las caracteristicas que

definen a Bitcoin como activo financiero y su relacién con los mercados tradicionales.

Uno de los factores mas importantes es su volatilidad, la cual ha atraido a muchos
inversores en busca de rentabilidades fuera de lo comun. Esta es una de las
caracteristicas que diferencian a Bitcoin de los activos tradicionales y ha generado
atencion sobre su relaciéon con los mercados mas tipicos como el S&P 500. Estudiar
esta relaciéon es fundamental para comprender si se comporta como un activo totalmente
independiente, un valor refugio en momentos de incertidumbre o como un activo
especulativo que sigue las tendencias generales de los mercados. Este tipo de
informacion es de vital importancia para los inversores que quieran incorporarlo en sus

carteras.

Profundizando en la cuestion del valor refugio, Bitcoin, desde su aparicion, ha sido
comparado con el oro, incluso se le conoce socialmente como el “oro digital”. Su
escasez programada y la descentralizacion hacen que se posicione como un activo
presuntamente resistente a las politicas monetarias y las decisiones de los gobiernos,

aunque estas caracteristicas aun son objeto de debate a nivel practico.



3.2 OBJETIVOS
El objetivo de este trabajo es determinar si Bitcoin es una burbuja puramente
especulativa o si supone una revolucion financiera para el sistema econémico mundial
y, por tanto, tiene viabilidad a largo plazo. Para alcanzar este objetivo se pretende

analizar diferentes aspectos:

1. Entender el funcionamiento y la aparicion de Bitcoin a nivel basico: se
describira la tecnologia detras del activo (Blockchain) y las caracteristicas de
este para que su funcionamiento sea posible de manera descentralizada y sin
respaldo gubernamental. Esta explicacién se hara a un nivel técnico sencillo,
puesto que la complejidad de la tecnologia Blockchain es demasiado elevada
como para profundizar y explicar cada uno de los detalles de su funcionamiento.
Ademas, no es el objetivo analizar la tecnologia como tal, sino las implicaciones
y aplicaciones econémicas de esta. También se contextualizara la aparicién de
Bitcoin en relacion con la historia del dinero.

2. Examinar la evolucién como activo digital: se estudiara su transicién desde
un sistema de pagos descentralizados hasta una herramienta de inversion cada
vez mas integrada en los mercados tradicionales, teniendo en cuenta que hoy
en dia sigue siendo un activo con pocos afios de historia.

3. Analizar la relacion con los mercados tradicionales: se investigara su
comportamiento en relacién con el indice S&P 500, con el objetivo de determinar
si es un activo totalmente independiente o no. Este objetivo es muy importante
ya que, aunque Bitcoin aparecidé como un activo descentralizado y ajeno a los
demas, en la practica podria tender comportarse de forma similar a activos mas
tradicionales.

4. Analizar su comportamiento como valor refugio: se valorara la capacidad de
proteger el valor monetario en momentos de incertidumbre econémica, asi como
lo hace el oro, estudiando la relacion entre ambos.

5. Analizar su viabilidad a largo plazo: se examinardn factores econémicos,
tecnolégicos, regulaciones y aspectos sociales que pueden influir en el futuro de
Bitcoin como activo financiero y su posible integracion en el sistema econémico

global.



3.3 METODOLOGIA
Para la realizacion de este trabajo, se comienza con una explicacion basica de los
conceptos de Bitcoin, Blockchain y el dinero. Esta explicacion se realizara a partir del
conocimiento propio adquirido hasta ahora y se complementara con el soporte de libros
(Ammous, 2018; Antonopoulos, 2017) que destacan por ofrecer una vision clara y
sencilla, sin requerir conocimientos técnicos avanzados. El objetivo de este apartado
inicial es proporcionar una introduccion accesible que permita comprender las bases de
este activo digital y la tecnologia asociada, asi como las propiedades y caracteristicas

del dinero.

El marco tedrico se elaborard mediante una investigacion mas profunda sobre el papel
econémico de Bitcoin desde su aparicion, identificando los problemas que intenta
solucionar y las ventajas e inconvenientes que presenta a nivel tedrico. Este analisis
incluird también una revision sobre su uso potencial como reserva de valor, su
sostenibilidad en el tiempo y las criticas asociadas a su volatilidad. Esta parte del trabajo
tiene como objetivo establecer una base conceptual sélida y clara para el analisis
practico posterior, dando al lector una comprension completa del contexto y la

importancia de Bitcoin dentro del sistema econdémico a nivel mundial.

En el marco practico, se utilizaran modelos econométricos para analizar la cointegracion
entre Bitcoin y los principales activos tradicionales, como el S&P 500 y el oro, con el
objetivo de identificar patrones de comportamiento y explorar hasta qué punto este
activo esta relacionado con los mercados. Se aplicardn modelos y test econométricos
aprendidos durante el grado, como por ejemplo el test de cointegracién y el modelo
VAR/VECM, para analizar las dindmicas de volatilidad y entender la relacion entre estas
3 variables. Este enfoque busca no solo entender cémo se mueve Bitcoin con relacion
a los mercados tradicionales, sino también explorar su viabilidad a largo plazo como

activo financiero.



3.4 HIPOTESIS DE INVESTIGACION
Con base en los objetivos planteados en la seccién de metodologia, se formulan las

siguientes hipétesis que seran contrastadas empiricamente en el marco préctico:

e Hipodtesis 1: Bitcoin y el oro estan cointegrados, es decir, existe una relacion
de equilibrio a largo plazo entre ambos activos.

o Esta hipétesis se basa en la idea de que ambos comparten algunas
caracteristicas como la escasez, la percepcion de ser reserva de valor y
la independencia de emisores gubernamentales, lo que podria llevar a
una relacién a largo plazo.

e Hipotesis 2: Bitcoin y el indice S&P 500 no estan cointegrados.

o Aunque puede gue tengan correlacion en el corto plazo, su naturaleza y
caracteristicas son muy diferentes, lo que lleva a esperar una ausencia
en la relacién de equilibrio a largo plazo.

o Hipotesis 3: En caso de existir relaciones de cointegracién, se espera que
Bitcoin actie como principal variable de ajuste.

o Como Bitcoin es un activo mas joven y mas volatil, es mas probable que

se adapte a las desviaciones del equilibrio con mayor intensidad que

otros activos tradicionales como los que se analizan. (La Ley, s.f.)

4. MARCO TEORICO

4.1 INICIOS DE BITCOIN

4.1.1 CONTEXTO HISTORICO
Durante casi toda la historia de la humanidad el dinero ha sido un tema crucial para la
organizacién de las sociedades. En un primer momento, se usaba el trueque donde se

intercambiaban bienes para satisfacer las necesidades de cada individuo.

“Como mas grande se hacia el mercado mas posibilidades de especializaciéon e
intercambio aparecian, pero también aumentaba el problema de la coincidencia de
deseos; es decir, el problema de que aquello que se quiere adquirir lo produce alguien

gue no desea lo que tenemos para vender o intercambiar.”(Ammous, 2018, p. 22)

Este problema contiene tres dimensiones clave para entender cuél es el papel del dinero

en nuestra sociedad:

1. Faltade coincidencia de escala: puede ser que el bien que un individuo tenga
no disponga del mismo valor que el que quiere, y que, ademas, no sea practico

dividirlo en partes mas pequefas.

10



2. Falta de coincidencia de tiempo: puede ser que un bien sea perecedero, pero
el individuo desee un bien duradero, en ese caso serd muy complicado acumular
la cantidad suficiente de bienes perecederos para intercambiarlos por uno no
perecedero.

3. Falta de coincidencia de ubicacién: en una economia de trueque, cada
intercambio requiere de la presencia fisica de las dos partes, esto complica
enormemente el comercio y el avance de la sociedad.

(Ammous, 2018, p. 22)

Estas tres dimensiones de la falta de coincidencia de deseos hacen que los intercambios
directos sean muy poco practicos Yy, por tanto, la sociedad debe recurrir a diferentes
niveles de intercambio para satisfacer las necesidades econémicas. Con el tiempo y por
razones de eficiencia surge un Unico instrumento de cambio indirecto que hoy en dia

conocemos como dinero.

A lo largo del tiempo se han usado diferentes formas de dinero muy diferentes, desde

‘la propiedad esencial que lleva a que un bien sea adoptado con libertad como
moneda en el mercado es la vendibilidad, la facilidad de venta de un producto en el

mercado, siempre que lo desee su titular, con el menor perjuicio en su precio.
(Ammous, 2018, p. 24)

Bajo esta premisa de la vendibilidad (en escala, espacio y tiempo) se puede concluir
que en un principio no deberia haber nada que marque lo que deberia ser utilizado como
dinero y lo que no, mas que el deseo de la propia sociedad de usarlo. A partir de aqui
se puede llegar a identificar ciertas caracteristicas que hacen que un bien sea mejor que
otro a la hora de utilizarlo como dinero, como ya se ha identificado con el problema de

la coincidencia de deseos.

Hay tres funciones que debe desempeiiar el dinero en la sociedad: (Ammous, 2018, p.
31)

1. Instrumento de cambio: esta caracteristica es fundamental para facilitar el
intercambio de bienes y servicios, permitiendo la especializacion. Antes de
la aparicion del dinero, las economias basadas en el trueque tenian muchas
dificultades para coincidir en deseos.

2. Reserva de valor: el dinero también debe o deberia actuar como una
reserva de valor, es decir, deberia ser capaz de mantener su poder

adquisitivo a lo largo del tiempo. Esta funcidon proporciona una orientacion
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futura e incentiva a las personas a dirigir los recursos a la inversion en vez
de al consumo, permitiendo asi el avance de la sociedad en términos de
tecnologia y nivel de vida. Una moneda que pierde valor rapidamente debido
a la inflacion o la devaluacién pierde su capacidad como reserva de valor.
Esto puede llevar a comportamientos econdémicos perjudiciales como, por
ejemplo, la acumulacion de bienes tangibles o un consumo excesivo.

3. Unidad de cuenta: esta Ultima caracteristica es esencial para calcular
beneficios y pérdidas, facilitando la planificacion econémica y la toma de
decisiones financieras. Una unidad de cuenta estable es esencial para evitar
distorsiones; si el valor del dinero es muy volatil, dificulta el establecimiento
de precios y la comparacion de los costes, repercutiendo en la actividad

econdémica.

De la caracteristica “reserva de valor” podemos extraer conclusiones para entender la
aparicion de Bitcoin en nuestra sociedad. Gracias a este concepto podemos diferenciar
monedas fuertes o sélidas y monedas débiles. Una moneda fuerte es aquella cuya oferta
es dificil incrementar ya que su emision esta limitada por factores externos como la
escasez en la naturaleza (oro), o reglas estrictas de emision (Bitcoin, cuya oferta esta
programada en 21 millones). En cambio, una moneda débil es aquella cuya oferta puede
aumentar con facilidad, generalmente a través de politicas monetarias, lo que la hace

vulnerable a la inflacién y la pérdida de valor con el paso del tiempo.

“La trampa del dinero facil: cualquier cosa utilizada como reserva de valor vera
incrementada su oferta, y todo aquello de lo que se puede acrecentar la oferta con

facilidad destruira la riqueza de quienes lo hayan utilizado como reserva de valor.”
(Ammous, 2018, p. 26)

Hoy en dia el dinero que usamos, conocido como dinero fiduciario, no cumple de manera
efectiva la funcion de reserva de valor, ya que pierde poder adquisitivo con el paso del
tiempo debido a la inflacion y las politicas monetarias expansivas. A diferencia de las
mencionadas monedas fuertes, el dinero fiduciario puede ser emitido en grandes
cantidades sin restricciones, lo que inevitablemente repercute en su valor y afecta en la

capacidad de los individuos para mantener y aumentar su riqueza a largo plazo.

Ademas, es importante destacar que el dinero gubernamental que utilizamos no ha sido
elegido libremente por la sociedad en un proceso natural a lo largo del tiempo, como

ocurrié con el oro y la plata, sino que ha sido impuesto por los estados a través de
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regulaciones y leyes. Esto significa que, independientemente de su eficiencia o
estabilidad, la sociedad estd obligada a usarlo para realizar todo tipo de pagos de

impuestos, bienes y servicios. (Wikipedia contributors, 2025)

Esta situacion ha llevado a la aparicién de alternativas que puedan cumplir mejor la
funcion de reserva de valor, como el oro. En los ultimos afios, Bitcoin se ha posicionado
como una posible opcién dentro de este debate, debido a su emision limitada de
monedas y su descentralizaciébn. Aunque estas caracteristicas podrian hacerlo
propenso a actuar como reserva de valor, su corta trayectoria y alta volatilidad hacen
que aun sea necesario estudiarlo en mas profundidad para determinar si realmente

puede cumplir con esta funcién de manera sostenida en el tiempo.

4.1.2 INICIOS
La figura de Bitcoin aparece por primera vez un 31 de octubre de 2008 cuando Satoshi
Nakamoto publica en una lista de correo de criptografia el “White paper” sobre bitcoin.
innovador para poder hacer transacciones con valor sin la necesidad de un
intermediario, proponiendo asi una solucion descentralizada al sistema financiero

tradicional.

Aunque la propuesta de Bitcoin representa un avance revolucionario, el concepto de
transacciones “peer-to-peer” no es nuevo. Afios antes de su creacion, Nick Szabo, en
1998, habia iniciado un proyecto llamado BitGold, considerado el precursor conceptual
de Bitcoin. BitGold compartia ideas fundamentales como la descentralizacion, la
privacidad y el uso de la prueba de trabajo como método de seguridad y validacion. Sin
embargo, este proyecto nunca llegé a materializarse como una moneda funcional, ya
gue no lograba solucionar el problema del doble gasto, un reto fundamental para

p.124)

Bitcoin, a diferencia de BitGold, super6 este obstaculo mediante la introduccion de un
registro publico, inmutable y compartido: la cadena de bloques (Blockchain). Este
registro es una forma de asegurar que ninguna moneda se pueda gastar mas de una
vez, eliminando asi el riesgo de doble gasto y solucionando un problema que hasta el
momento habia sido el principal impedimento para la ejecucion de un sistema de pagos

de este estilo.
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4.1.3 FUNCIONAMIENTO

AGENTES

Para entender como funciona se puede usar el ejemplo de una web normal. En una web
convencional, cuando un usuario desea acceder a una pagina, su navegador envia una
solicitud al servidor web correspondiente. Este servidor, que actla como un sistema
centralizado, procesa la solicitud y devuelve al navegador los archivos necesarios para
mostrar la pégina solicitada. (Maldonado, 2024) Este modelo se basa en una
arquitectura cliente-servidor, donde el servidor central almacena y gestiona todo el

contenido del sitio web.

En contraste, la red de Bitcoin opera de manera descentralizada a través de una red
distribuida de nodos. Cada nodo en la red mantiene una copia completa y actualizada
del "libro de contabilidad" o blockchain, que registra todas las transacciones realizadas

con Bitcoin. Esta estructura permite que cualquier participante pueda verificar y auditar

Ademas de los nodos existe otro agente que es fundamental para la red pueda funcionar
de manera fiable, estos son los mineros. Estos agentes tienen un papel crucial para el
funcionamiento del ecosistema y la seguridad de la red, ejerciendo un proceso conocido
como mineria, el cual se basa en un mecanismo de consenso llamado Proof of Work
(Prueba de Trabajo).

El Proof of Work es el protocolo que permite a la red tener un consenso de manera
descentralizada. Para afiadir un nuevo bloque a la cadena, los mineros deben realizar
una prueba de trabajo, que consiste en la resolucibn de complejos problemas

matematicos que solo se pueden abordar con fuerza bruta, es decir, probar resultados

“Una funcién hash en resumen es una funcién que, dada una entrada de datos
de tamano variable, devuelve una salida de datos de un tamafio fijo de forma
determinista pero que parece aleatoria, parece ruido, parece caética. Una
persona humana, a simple vista, debe ver aleatorio el resultado, aunque a todas
las personas que utilicen la misma funcion hash con la misma entrada debe

devolverles el mismo resultado.”(Sanchis, 2024, p. 135)

Estos calculos, actualmente, requieren una cantidad muy elevada de potencia
computacional, pero en un principio se podia hacer con un ordenador totalmente normal,

esto es por el ajuste de dificultad que se produce cada 2016 blogues nuevos
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(aproximadamente 2 semanas)(Sanchis, 2024). Al resolver estos problemas
matematicos, los mineros verifican y agrupan las transacciones en bloques, que luego

se afiaden a la cadena.

RECOMPENSAS

Todo este sistema funciona a través de incentivos economicos. Los mineros reciben
recompensas en forma de bitcoins emitidos (subsidio por bloque) y comisiones por
transaccion cada vez gue resuelven un problema matematico y afiaden un bloque a la
red. Este incentivo econémico garantiza la seguridad y la continuidad de la cadena de
blogues, ya que los participantes destinan recursos computacionales para mantener la

integridad de la red.

Con el tiempo, el subsidio por bloque disminuye a través del mecanismo nombrado
halving. Este es un evento programado que reduce la recompensa que reciben los
mineros a la mitad cada 210.000 bloques (4 afios aproximadamente). En sus inicios los
mineros recibian una recompensa de 50 bitcoins por cada bloque. En 2012, cuando
ocurrié el primer halving, la recompensa se redujo a 25 bitcoins por bloque, en 2016 a
12,5, en 2020 a 6,25 y en el pasado 2024 la recompensa disminuy6 hasta los 3,125
bitcoins por blogue minado. Se espera que este proceso siga hasta el afio 2140 cuando
el ultimo de los 21 millones de bitcoins sea emitido y los mineros reciban recompensas

Unicamente de las comisiones por transaccion. (Baselli, 2024)

Bitcoin Inflation vs. Time

Year
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Figura 1: Bitcoin inflation vs Time. Fuente: (Bitcoin Block Reward Halving Countdown, s.f.)
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Tal como se observa en la figura 1, la tasa de emisién de bitcoins disminuye con cada

halving, lo que le convierte en un activo deflacionario.

SEGURIDAD

Bitcoin es un sistema que no depende de una autoridad central para garantizar la
seguridad de las transacciones y la propiedad de los fondos de los usuarios. En su lugar,
utiliza criptografia avanzada, el Proof of Work y una estructura de red distribuida

(Blockchain) para proporcionar un alto nivel de seguridad.

Bitcoin funciona con un sistema de clave criptograficas asimétricas, que permiten a los

usuarios poseer y transferir fondos de manera segur sin necesidad de intermediarios.

“Este tipo de criptografia se basa en problemas de complejidad asimétrica, en el
cual un procedimiento es facil de realizar mientras que su inverso es

extremadamente complejo.” (Sanchis, 2024, p. 80)

Un ejemplo claro es el de romper un huevo. Romperlo es muy facil, pero reconstruirlo

es practicamente imposible.
Cada usuario dispone de:

e Clave privada: es un niumero secreto de 256 bits (caracteres binarios), generado
aleatoriamente, lo que nos da un total de 2"256 combinaciones diferentes de
claves privadas. En hexadecimal, la clave privada es una combinacion de 64
caracteres. Actia como una contrasefia de acceso a los fondos. Solo el
propietario debe saber cual es, ya que divulgarla comprometeria la seguridad de
los bitcoins asociados a esa clave. Esta “contrasefia” permite firmar digitalmente
transacciones y demostrar la propiedad de los fondos. (Sanchis, 2024, p. 156)

e Clave publica: esta viene derivada matematicamente de la clave privada
mediante criptografia. Se utiliza para generar direcciones de Bitcoin a las que
otros usuarios pueden enviar fondos. Aunque la clave publica es visible, no es
posible obtener la clave privada a partir de ella debido a la asimetria del proceso

criptogréfico, como el ejemplo del huevo roto.

Al ser un protocolo descentralizado, Bitcoin no depende de un Unico punto de fallo que
los atacantes puedan explotar. Si un nodo es comprometido, la funcionalidad de la red

no se ve afectada, ya que miles de otros nodos siguen validando transacciones y
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actualizando el registro de la blockchain. Esta estructura distribuida garantiza la

resistencia del sistema ante intentos de manipulacion o interrupcion.

Uno de los ataques tedricos mas conocidos es el ataque del 51%, que ocurriria si un
solo actor o grupo lograra controlar mas del 50% del poder de cémputo de la red. En tal
escenario, podria modificar transacciones recientes o revertir pagos, comprometiendo
la seguridad de la red. Sin embargo, en la actualidad, llevar a cabo un ataque de este

tipo es practicamente imposible debido a varios factores:

e Coste computacional extremadamente alto: a medida que la red de Bitcoin ha
crecido, la potencia total de procesamiento ha aumentado exponencialmente.
Para llevar a cabo un ataque del 51%, seria necesario invertir recursos masivos
en equipos de mineria y consumo energético, lo que hace que el costo de
ejecucion sea prohibitivo.

e Falta de incentivos econdmicos: incluso si un atacante lograra reunir la
potencia computacional necesaria, un ataque exitoso minaria la confianza en
Bitcoin, provocando una caida drastica en su valor en cuestion de minutos. Como
consecuencia, los propios atacantes terminarian perjudicandose, ya que

cualquier recompensa obtenida perderia valor rapidamente.

4.2 BURBUJAS FINANCIERAS Y BITCOIN

4.2.1 DEFINICION

Es frecuente escuchar que Bitcoin es una burbuja que estallara en algdn momento. Por
ello, resulta muy importante comprender que es una burbuja financiera y cuales son sus
principales caracteristicas. A partir de esta informacién, sera posible analizar si cumple
con los criterios de esta o si, por el contrario, su comportamiento responde mas a un

proceso de adopcion y consolidacion como activo financiero.

Se considera burbuja financiera cuando el precio de un activo aumenta rapidamente,
hasta un punto donde el valor real o “razonable” estda muy por debajo del precio.

Eventualmente, este crecimiento insostenible acaba en un colapso de los precios

2021)
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4.2.2 ¢BURBUJA O ACTIVO EN PROCESO DE ADOPCION?

La linea que separa una burbuja financiera de un activo en proceso de adopcién puede
ser confusa, lo que genera dificultades al evaluar la naturaleza de ciertos activos como
Bitcoin. Tal como se ha mencionado anteriormente, existen varios ejemplos de burbujas
especulativas en las que el precio de un activo ha crecido exponencialmente para
desplomarse en cuanto el mercado pierde la confianza. Sin embargo, también existen
casos en los que un activo ha pasado por ciclos de alta volatilidad mientras se integraba
de manera progresiva en la economia real. Para diferenciar entre ambos escenarios, es

esencial analizar ciertos factores clave.

Uno de los principales rasgos de una burbuja es la desconexion entre el precio del activo
y su valor fundamental, acompafiada de un comportamiento especulativo por parte de
los inversores, quienes compran con la expectativa de vender a precios mas altos en el
corto plazo sin comprender su valor real. Ademas, las burbujas suelen estar marcadas
por una euforia colectiva, donde el optimismo generalizado y la presiéon social llevan a

mas participantes a entrar en el mercado, elevando alin mas los precios hasta niveles

En contraste, un activo en proceso de adopcion muestra un crecimiento de valor
impulsado por una demanda real y un aumento en su utilidad econémica, con una
integracion progresiva en distintos sectores. Este proceso suele ir acompafado del
desarrollo de infraestructura y regulacion, lo que refleja su consolidacion en la economia.
Finalmente, la entrada de inversores institucionales es un fuerte indicador de madurez
del activo, ya que la participacion de bancos, fondos de inversiéon y grandes empresas
tiende a reducir su volatilidad y otorgarle mayor credibilidad en el mercado financiero
tradicional. (Linares, 2024; Gonzalez, 2024)

Para determinar si Bitcoin puede considerarse una burbuja especulativa o si, por el
contrario, su volatilidad es parte de un proceso de adopcién, es necesario realizar un
andlisis empirico basado en datos histéricos de precios, ciclos de mercado y métricas
de volatilidad. Por esta razén, el estudio detallado sobre el comportamiento de Bitcoin
en relacion con burbujas financieras se realizara en el marco préactico. De esta manera
se podra conectar este andlisis con otros puntos del trabajo como la relacion de Bitcoin

con el mercado de valores y su posible funcion como reserva de valor.

18



4.3 RELACION CON LOS MERCADOS DE VALORES

Desde su creacion en 2008, Bitcoin ha despertado el interés tanto de inversores
minoristas como institucionales, generando debates sobre su relacion con los mercados
financieros tradicionales. En sus inicios, fue percibido principalmente como un activo
totalmente independiente de los mercados convencionales, funcionando de manera
aislada y con poca correlacion con los indices como el S&P 500. Sin embargo, en los
dltimos afios, diferentes estudios indican que esta independencia podria estar
disminuyendo, mostrando un aumento en la correlacion con los mercados,
especialmente en periodos de alta incertidumbre econémica y volatilidad financiera.
Este cambio en la percepcion de los inversores y en el comportamiento de Bitcoin hace
gue se planteen diferentes cuestiones sobre la funcion que podria cumplir en el contexto

financiero global. (Bouri, Molnar, Azzi, Roubaud & Hagfors 2017)

Para profundizar en esta cuestion, en el marco practico del trabajo se llevara a cabo un
analisis econométrico de la cointegracion entre Bitcoin y algunos de los principales
indices bursatiles. Para ello, se utilizaran técnicas econométricas basadas en series
temporales, como el analisis de cointegracion y modelos de regresion como el andlisis
VAR/VECM para identificar patrones dinamicos y relaciones entre los mercados

tradicionales y Bitcoin.

Con este estudio se pretende determinar con mayor claridad el grado de independencia
de Bitcoin como activo financiero, permitiendo llegar a conclusiones sobre su viabilidad

y posicionamiento futuro en los mercados financieros.

4.4 RESERVA DE VALOR

Tal y como se ha mencionado anteriormente, la funcion de reserva de valor se refiere a
la capacidad que tiene un activo o moneda para mantener su poder adquisitivo con el
paso del tiempo, permitiendo asi transferir riqueza del presente al futuro. Para hacer
esta funcién, es imprescindible que el activo presente ciertas caracteristicas como una
oferta escasa, estabilidad relativa en su valor y una amplia aceptabilidad entre la
poblacion. (Ammous, 2018). En este sentido, activos como el oro han demostrado
histéricamente una gran resistencia a la pérdida de poder adquisitivo debido a su
limitada disponibilidad y dificultad para incrementar significativamente su oferta. En
contraste, los activos cuya oferta puede ser faciimente ampliada, como el dinero

fiduciario actual, suelen experimentar problemas inflacionarios que repercuten en su
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poder adquisitivo y, por tanto, en su capacidad de funcionar adecuadamente como

reserva de valor. (Sanchis, 2024)

El concepto de reserva de valor es especialmente importante al estudiar Bitcoin, ya que
la manera en que estd programado solo permite una emision de 21 millones de
unidades, lo que le da una escasez Unica en el mundo. Esta caracteristica ha llevado a
que Bitcoin se considere, por parte de ciertos inversores, como una alternativa potencial
al oro, llamandolo el “oro digital”’. Sin embargo, la alta volatilidad en su precio pone en
duda la estabilidad necesaria para desempefiar esta funcion, generando un debate en

torno a su viabilidad en este aspecto.

5. MARCO PRACTICO
5.1 DESCRIPCION DE LOS DATOS

Para hacer la parte practica de este trabajo, se han utilizado series temporales con
frecuencia semanal. El periodo empleado va desde el 01/01/2013 hasta el 01/01/2025,

es decir, 12 afos.

Se considera esta franja temporal ya que Bitcoin ya habia superado con éxito su primer
halving en 2013, y operaba de forma estable y sin errores desde hacia cuatro afos, lo
que permite disponer de datos fiables y consistentes para hacer un analisis

economeétrico.

Los activos seleccionados son, en primer lugar, Bitcoin, ya que es el activo principal de
estudio. En segundo lugar, el indice S&P 500, ya que representa los mercados
financieros tradicionales, y finalmente, el oro, ya que es un activo que histéricamente se

ha utilizado como reserva de valor.

Para ver claramente la evolucion historica, en las figuras 2, 3y 4 se pueden ver los
gréficos individuales de cada uno de los activos, que muestran la evolucion semanal de
sus precios durante el periodo estudiado. Ademas, en la figura 5 se puede ver el gréfico
comparativo de los tres activos en escala logaritmica, que permite visualizar de manera
més clara y adecuada las tendencias y fluctuaciones relativas de los tres activos en

conjunto, ya que hay una diferencia considerable en las magnitudes de los precios.
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EVOLUCION PRECIO BITCOIN
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Figura 2: Evolucion precio Bitcoin. Fuente: elaboracion propia con datos extraidos de Investing.com
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Figura 3: Evolucion precio S&P 500. Fuente: elaboracion propia con datos extraidos de Investing.com
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EVOLUCION PRECIO ORO
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Figura 4: Evolucion precio Oro. Fuente: elaboracion propia con datos extraidos de Investing.com

EVOLUCION PRECIO (BITCOIN, ORO, S&P 500), ESCALA LOGARITMICA
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Figura 5: Evolucion precio, escala logaritmica. Fuente: elaboracion propia con datos extraidos de
Investing.com

Las figuras 2, 3y 4 son muy importantes porque facilitan una comprension inmediata
sobre las tendencias generales, volatilidad y/o estabilidad econdémica. Estos aspectos
clave seran examinados con detalle en el andlisis econométrico posterior, pero permiten
una vision inicial muy util.

Por otro lado, la figura 5, permite identificar mas rapidamente si existen patrones
conjuntos, divergentes o interacciones significativas. Esta informacion resulta

fundamental como punto de partida para el posterior estudio de cointegracion.
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RENTABILIDAD BITCOIN
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Figura 6: Evolucion rentabilidad Bitcoin. Fuente: elaboracion propia con datos extraidos de Investing.com
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Figura 7: Evolucion rentabilidad S&P 500. Fuente: elaboracion propia con datos extraidos de
Investing.com
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RENTABILIDAD ORO
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Figura 8: Evolucion rentabilidad Oro. Fuente: elaboracion propia con datos extraidos de Investing.com

Las figuras 6, 7 y 8, que presentan las rentabilidades semanales de los 3 activos a
estudiar, son Utiles porque permiten analizar directamente las fluctuaciones relativas
semana a semana, eliminando las tendencias de largo plazo que si podian observarse
en los graficos de precios. Las rentabilidades destacan especificamente las variaciones
relativas en cada periodo concreto, haciendo mas visible la magnitud exacta de los
movimientos del mercado. Este aspecto es muy Util para ver la volatilidad real. Con estas
figuras se pueden intuir algunas ideas como por ejemplo que Bitcoin es el activo mas
volatil de los 3y, por tanto, sera el activo que probablemente corrija mas cuando haya
desajustes en los equilibrios. También se puede ver que es un activo que ha ido
madurando con el tiempo puesto que en los primeros afios de los datos analizados se
observa una volatilidad mucho mayor que en los ultimos, hecho que parece indicar que
es un activo que se esta asentando en el sistema econémico. En cambio, en las figuras
7'y 8 se observa una menor dispersion de rendimientos comparada con la 6, reflejando

un comportamiento mas estable del mercado bursatil tradicional.
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5.2 MODELOS VAR/VECM Y COINTEGRACION

Para estudiar la relaciéon de Bitcoin con los mercados financieros tradicionales, se
utilizara el modelo VECM (Vector de Correccion del Error) y el test de Cointegracion de

Johansen.

Los modelos VAR se usan para analizar simultineamente varias series temporales,
recogiendo interacciones dinamicas y relaciones causales entre Bitcoin y las variables
que se estudien (Novales, 2017, p. 2) . El Modelo VECM es una extensién del modelo
VAR que se usa cuando las variables no son estacionarias, pero estan cointegradas.
(La Ley, s.f.) Usando esta técnica, podemos analizar cdmo cambios repentinos en los

mercados afectan a Bitcoin, y viceversa.

Por otra parte, los test de cointegracion se usan para analizar relaciones de equilibrio a
largo plazo entre variables no estacionarias. (Wikipedia contributors, 2023) Por tanto, en
el caso de este estudio, estos test nos permitirdn determinar si existe una relacion
estable a largo plazo entre sus precios. La existencia de cointegracion significaria que,
aunque Bitcoin pueda experimentar periodos de volatilidad y desviaciones temporales,

existe una relacion de equilibrio con los activos tradicionales.

Esta metodologia permitird ofrecer conclusiones fundamentadas acerca del
comportamiento de Bitcoin respecto a los mercados financieros tradicionales,
contribuyendo asi al debate sobre su potencial papel como activo independiente o como

posible activo refugio.

Para la realizacion del modelo VECM y de cointegracion es necesario conocer si las
variables son o0 no estacionarias, de esta manera podremos evitar resultados espurios.
Hablamos de este tipo de resultados cuando el modelo detecta una relacién
estadisticamente significativa entre dos 0 mas series temporales, pero no tienen ninguna

relacion causal verdadera, sino que se debe Unicamente a que las series comparten una

Para evitar esto, las variables deben ser estacionarias, es decir, que sus propiedades
(media, varianza y autocovarianza) sean constantes a lo largo del tiempo (no tienen

tendencia).
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5.2.1 COINTEGRACION

El proceso a seguir para tratar los datos de forma correcta es el siguiente:

1. Se realiza el test de raiz unitaria ADF (Dickey-Fuller) para las variables a
estudiar.

2. Al hacerlo, se observa que para Bitcoin, S&P 500 y oro, el p-valor es elevado
(0.8713, 0.7347 y 0.4108 respectivamente (ver figuras 9, 10 y 11). Con estos
resultados no se puede rechazar la hipétesis nula de que la serie tiene raiz

unitaria. Esto indica que las tres series no son estacionarias en niveles.

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para BIC_PRICE

contrastar hacia abajo desde 12 retardos, con el criterio AIC

tamano muestral 615
la hipdtesis nula de raiz unitaria es: [a = 1]

con constante y tendencia

incluyendo 10 retardos de (1-L)BTC_PRICE

modelo: (l-L)y = b0 + bl*t + (a=-l)*y(-1l) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0.0106681

estadistico de contraste: tau ct(l) = -1.36419

valor p asintdtico 0.8713 |

Coef. de autocorrelaciodon de primer orden de e: 0.002
diferencias retardadas: F(10, 602) = 4,745 [0.0000)

Figura 9: Test de raiz unitaria BTC_PRICE. GRETL

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para SPS00_PRICE

contrastar hacia abajo desde 12 retardos, con el criterio AIC

tamano muestral 624
la hipdtesis nula de raiz unitaria es: [a = 1)

con constante y tendencia

incluyendo un retardo de (1-L)SP500_ PRICE

modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1l)*y(-1l) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0.0145773

estadistico de contraste: tau ct(l) = -1.73752

valor p asintdético 0.7347 |

Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: 0.001

Figura 10: Test de raiz unitaria SP500_PRICE. GRETL
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Contraste aumentado de Dickey-Fuller para GOLD PRICE

contrastar hacia abajo desde 12 retardos, con el criterio AIC

tamafio muestral €25
la hipdtesis nula de raiz unitaria es: [a = 1]

con constante y tendencia

incluyendo 0 retardos de (1-L)GOLD PRICE

modelo: (l-L)y = b0 + bl*t + (a-1l)*y(-1l) + e

valor estimado de (a - 1): -0.0145092

estadistico de contraste: tau ct(l) = -2.3413

valor p asintético 0.4108 |

Coef. de autocorrelacion de primer orden de e: -0.007

Figura 11: Test de raiz unitaria GOLD_PRICE. GRETL

3. Para corregirlo, se crean 3 nuevas variables, las primeras diferencias. Con estas
nuevas variables lo que se consigue es eliminar la tendencia y asi poder trabajar

mejor.

4. Se repite el test de raiz unitaria ADF con las nuevas variables. Se obtienen p-
valores muy inferiores 0.05 en los 3 casos (ver figuras 12, 13y 14). Esto permite
rechazar la hipétesis nula (la serie tiene raiz unitaria) a un nivel de significacion

del 95% e incluso del 99% y concluir que las series son ahora estacionarias.

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para d BTC_PRICE
contrastar hacia abajo desde 12 retardos, con el criterio AIC

tamafio muestral €15
la hipdétesis nula de raiz unitaria es: [a = 1]

con constante y tendencia
incluyendo 9 retardos de (l-L)d_BTC_PRICE

modelo: (l1-L)y = b0 + bl*t + (a-l)*y(-1l) + ... + &
valor estimado de (a - 1): -0.815545
estadistico de contraste: tau ct(l) = -7.33736

valor p asintético 2.48le-10 |
Coef. de autocorrelacidn de primer orden de e: 0.002
diferencias retardadas: F(9, 603) = 4,062 [0.0000]

Figura 12: Test de raiz unitaria d_BTC_PRICE. GRETL
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Contraste aumentado de Dickey-Fuller para d_SPS00_PRICE
contrastar hacia abajo desde 12 retardos, con el criterio AIC

Tamano muestral 624
la hipdtesis nula de raiz unitaria es: [a = 1]

con constante y tendencia

incluyendo 0 retardos de (1-L)d_SPS00_PRICE

modelo: (l1-L)y = b0 + bl*t + (a-1l)*y(-l) + e

valor estimado de (a - 1): -1.07684

estadistico de contraste: tau ct(l) = -26.9079

valor p asintdtico 8.094e-104 |

Coef. de autocorrelacion de primer orden de e: 0.000

Figura 13: Test de raiz unitaria d_SP500_PRICE. GRETL

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para d GOLD PRICE
contrastar hacia abajo desde 12 retardos, con el criterio AIC
tamano muestral 623

la hipdétesis nula de raiz unitaria es: [a = 1]

con constante y tendencia

incluyendo un retardo de (1-L)d_GOLD_ PRICE

modelo: (l1-L)y = b0 + bl*t + (a-l)*y(-1l) + ... + e
valor estimado de (a - 1l): -1.08¢668

estadistico de contraste: tau ct(l) = -19.0879

valor p asintdtico 1.979%e-64 |

Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: -0.004

Figura 14: Test de raiz unitaria d_GOLD_PRICE. GRETL

5. Antes de aplicar el modelo VAR, es necesario comprobar si las series estan
cointegradas, es decir, si existen relaciones de equilibrio a largo plazo entre ellas.

Para ello, se utliza el test de cointegracion de Johansen.

6. Se aplica el test de cointegracion de Johansen utilizando 12 retardos, dado que
se trabaja con datos de frecuencia semanal y este nimero equivale a un
trimestre, un periodo adecuado para capturar las interacciones de corto plazo
entre activos financieros. El resultado obtenido (ver figura 15) muestra que para

los rangos 0 y 1, se rechaza la hipétesis nula (p-valor < 0.05), mientras que para
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el rengo 2 no se rechaza (p-valor = 0.0856 > 0.05).

un término constante: -12010.1)

valor p

Figura 15: Contraste de cointegracion de Johansen. GRETL

Con estos resultados, se puede afirmar con un nivel de significacion del 95% que existen
dos relaciones de cointegracion entre el precio de Bitcoin, el indice S&P 500 y el precio
del oro, lo que indica que hay relaciones de equilibrio a largo plazo entre estos activos.
Como las tres series utilizadas para el estudio son integradas en nivel uno, es decir, no
son estables en su forma original (precio), pero si son estables cuando aplicamos las
primeras diferencias, el nUmero maximo de relaciones de cointegracién posibles es dos
(r=2). Si fuera r=3 significaria que todas las series son estacionarias en niveles, hecho

que se ha descartado mediante el test ADF.

5.2.2 MODELO VECM

Una vez se ha comprobado que las tres series temporales utilizadas en el analisis no
son estacionarias en niveles, pero si en primeras diferencias, y que existen dos
relaciones de cointegracion entre ellas segun el test de Johansen, se concluye que
existe un equilibrio a largo plazo entre las variables. En este contexto, el modelo VAR
ello, se procede a utilizar un modelo VECM (Vector de Correccion de Errores), que
permite estudiar de manera conjunta la dinamica de corto plazo y el ajuste hacia el

equilibrio de largo plazo.

Para estimar el modelo VECM se utilizan las tres variables en niveles (precio de Bitcoin,

precio del oro e indice S&P 500), con 12 retardos semanales. Se establece un rango de
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cointegracién igual a 2, de acuerdo con los resultados del test de Johansen. Para
acabar, se selecciona la opcion de constante restringida, que permite incluir una
constate en la relacion de cointegracion sin imponer una tendencia determinista. Una

vez estimado el modelo, se obtienen los siguientes resultados:

e Relaciones EC1y EC2 (relaciones de cointegracion (B))
e Vectores de ajuste (a)

e Ecuaciones en diferencias

5.2.2.1 RELACIONES DE COINTEGRACION Y VECTORES DE AJUSTE
Como se puede observar en la figura 16 las relaciones de cointegracion obtenidas son

las siguientes:

Sistema VECM, orden del retardo 12 ]
TSCimAcCiones de MAXima Verosimilitud, ChServaciones 2013-03-31-2024-12-2% (T = &14)
Rango de .

-

Caso 2: C

beta (Vectores

alpha (vectores de ajuste)
BTC PRICE -0.0486532
SPS00 PRICE 1.0685e-005
GOLD PRICE -0.00023321

Figura 16: Modelo VECM. GRETL

ECl BTCPRICE —67.012 % GOLDPRICE + 81904 =0
EC2: SP500pg;cx — 3.2917 * GOLD ppjcp + 1770.7 = 0

La EC1 implica que el precio de Bitcoin mantiene una relacion estable con el precio del
oro. Es decir, si el precio del oro cambia, el del Bitcoin tiende a ajustarse con el tiempo
para mantener este equilibrio. Por ejemplo, si el precio del oro esta a 2000$, el modelo

sugiere que el valor de equilibrio del Bitcoin deberia ser:
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BT Cprice — 67,012 2000 + 81904 = 0
BTCPRICE = 52120$

Si en un momento dado el precio del Bitcoin esta por encima de estos 52120%, por
ejemplo, 550008%, el modelo interpreta que esta sobrevalorado respecto al oro y tendera

a corregirse a la baja. Y en el caso contrario, se esperaria un ajuste al alza.
La EC2 se puede interpretar de la misma manera, pero respecto al S&P 500 y el oro.

Los vectores de cointegracién del modelo muestran dos relaciones de equilibrio a
largo plazo. La primera, entre Bitcoin y el oro, indica que ambos activos tienden a un
equilibrio en el tiempo. Esta relacion confirma la hip6tesis 1 inicial de que Bitcoin y el oro
estan cointegradas. La segunda relacién de cointegracion se da entre el S&P 500 vy el
oro, pero Bitcoin no aparece, lo que sugiere que no mantiene un equilibrio estructural de
largo plazo con este activo. Esto confirma parcialmente la hip6tesis 2, ya que, aunque
directamente parece ser que no estan cointegradas, si que hay una relacion indirecta a

través del oro.

Su relacion con el oro apunta a una posible maduracién como activo financiero refugio,
mientras que su ausencia de cointegracion con el S&P 500 podria indicar que aun no

esta integrado del todo en el sistema financiero tradicional.

En cuanto a los vectores de ajuste, muestran como responden las variables cuando
hay una desviacién respecto al equilibrio de largo plazo. Cuanto mayor (en valor

absoluto) y mas significativo es un coeficiente de ajuste, mayor es la fuerza con la que

se puede observar en la figura 17 los siguientes resultados:

Variable EC1 (a1) EC2 (a2)
BTC_PRICE -0.0465 +0.46898

SP500_PRICE +1.0685e-05 -0.020392
GOLD_PRICE -0.00023321 +0.0093213

Figura 17: Vectores de ajuste del modelo VECM
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Estos resultados indican qué variables corrigen las desviaciones respecto a las
relaciones de equilibrio de largo plazo (EC1 Y EC2). En este modelo, el Bitcoin es la
variable que ajusta con més intensidad: cuando se rompe el equilibrio de EC2, su
coeficiente de ajuste es 0.46898, lo que implica una respuesta fuerte. Por ejemplo, una
desviacién de mas de 1000 en EC2 llevaria a un aumento de casi 469% en el precio del
Bitcoin. El S&P 500 también corrige, pero con menos intensidad (-0.0204), y el oro tiene
un ajuste mucho mas débil (+0.0093). Esto indica que, aunque todas las variables estan

cointegradas directa o indirectamente, Bitcoin actia como principal fuerza de correccion.

Estos resultados refuerzan la Hipétesis 3 y la idea de que Bitcoin es el activo mas volatil
de los tres. Su sensibilidad frente a los desequilibrios es coherente con su
comportamiento observado en los mercados. El hecho de que Bitcoin ajuste mientras
que el oro y el S&P 500 lo hagan a una escala muy pequefia en comparacién, podria
indicar que aun no es un activo lider en el sistema econdémico. Es decir, parece que
Bitcoin se acomoda al comportamiento de los otros dos activos, lo que hace que tenga
un papel mas de seguidor que de lider. Este hecho es clave con relacion a las preguntas
iniciales del trabajo ya que, aunque Bitcoin comparte algunas propiedades con el oro,
su dinamica de ajuste y volatilidad muestran que todavia no se puede considerar como
un activo refugio en el sistema econémico. Parece estar en un punto de transicion,
donde se esta integrando en la economia, pero sin haber alcanzado unos niveles de

estabilidad ni estatus de activos como el oro o el S&P 500.

5.2.2.2 ECUACIONES EN DIFERENCIAS
Ademas del analisis de equilibrio a largo plazo, el modelo VECM permite examinar la
dinadmica de corto plazo entre las variables a través de las ecuaciones en diferencias.
Estas ecuaciones explican como la variacion semanal de cada variable depende de sus
propios valores pasados, de los valores pasados de las demas variables, y de los errores
de cointegracion EC1 y EC2. Es util para detectar relaciones de dependencia inmediata,

inercia y efectos de corto plazo que no necesariamente se mantienen en el largo plazo.
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En las figuras 18, 19 y 20 se observan los siguientes resultados:

Ecuaciodn 1: d_BTC_PRICE

coeficiente Desv., tipica Estadistico t valor p

Id BTC PRICE 1 0.149603 0.0422804 3.538 0.0004 *nn»
d BTC PRICE 2 -0.0718508 0.0425255 -1.6%0 0.091¢ *
Id BTC PRICE 3 0.112814 0.0429%085 2.629 0.0088 nu»
d BTC PRICE 4 0.0842%02 0.0432691 1.948 0.0519 =«
d BTC_PRICE_S 0.0822237 0.0435270 1.889 0.0594 =
d_BTC_PRICE_¢ -0.06405930 0.0435549 -1.472 0.1417
d_BTC_PRICE_7 0.0€87950 0.0439199 1.566 0.1178
d_BTC_PRICE_S8 0.0807612 0.0454541 1.777 0.0761 *
d BTC_PRICE_ 9 0.066258¢6 0.0456623 1.451 0.1473
d BTC_PRICE_10 -0.0745538 0.0454305 -1.641 0.1013
d BTC PRICE_11 0.0201463 0.0455750 0.4420 0.6586
d_SPS500_PRICE_1 1.713195 1.27635 1.342 0.1800
d SP500 PRICE 2 0.225725 1.28864 0.1752 0.8610
|d_SP500_PRIC£_3 -3.70080 1.29523 -2.857 0.0044 *x»

= ', K. 0.23265% 1.30cC0c 0.1781 0.8587

d _SPS00_PRICE_S 0.3%81218 1.30757 0.29982 0.764%
d_SPS00_PRICE_ 6 -1.23453 1.31498 -0.9388 0.3482
d_SP500_PRICE_7 -0.1753¢8 1.30707 -0.1342 0.8933
d_SP500_PRICE_S8 0.905087 1.31484 0.6884 0.4915
d_SPS00_PRICE 9 -0.28637¢6 1.31185 -0.2183 0.8273
d_SPS00_PRICE_10 -0.686131 1.31€21 -0.5213 0.6024
d_SPSO00_PRICE_11 1.56142 1.314¢€8 1.188 0.2354
d_GOLD_PRICE_1 -4.03374 2.87118 -1.405 0.1€06
d_GOLD_PRICE_2 -0.832631 2.8541¢9% -0.2917 0.7706
d_GOLD PRICE_3 -1.30%98¢ 2.85974 -0.4580 0.6471
d_GOLD_PRICE 4 -5.12105 2.87005 ~1.784 0.0748 »
d_GOLD PRICE_ S -4.,80861¢6 2.87230 -1.673 0.0948 »
d_GOLD_PRICE_é€ -0.526128 2.88200 -0.1826 0.8552
d_GOLD_PRICE_7 2.71378 2.90332 0.%347 0.3503
d_GOLD_PRICE_S -2.77585 2.92682 -0.9484 0.3433
d_GOLD_PRICE 9 -0.0676€%901 2.91535 -0.02322 0.9815
d_GOLD PRICE 10 0.18%709% 2.89267 0.06558 0.9477
d GOLD PRICE 11 0.716936 2.88718 0.2483 0.8040

| EC1 -0.0465322 0.0120215 -3.871 0.0001 **+ |
EC2 0.4c8%380 0.277021 1.689 0.0617 »

Media de la vble. dep. 159.8171 D.T. de la vble. dep. 2270.689

Suma de cuad. residuos 2.73e+09 D.T. de la regresidn 2173,.173

R~-cuadrado 0.140609 R-cuadrado corregido 0.08856%

rho -0.004312 Durbin-Watson 2.008294

Figura 18: Modelo VECM (2). GRETL

Las variables significativas en la primera ecuacion son los retardos 1y 3 de las primeras
diferencias del precio de bitcoin, ademas del retardo 3 del S&P 500 (primeras

diferencias) y de la ECL1.
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Estos resultados indican la direccion y la fuerza de los movimientos del precio de Bitcoin

teniendo en cuenta los precios en el pasado, es decir, si Bitcoin subié 1.000$ hace tres

semanas, el modelo predice que subira 112,8$% esta semana ya que d_BTC_PRICE_3

= 0.1128 * 1000 = 112,8. (En caso de que las demas variables se mantengan

constantes). La interpretacion es la misma para las otras variables significativas.

En la segunda ecuacion:

Ecuacion 2: d_SP500_PRICE
coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
|4 BTC PRICE 1 0.00300073 0.00141865 2.115 0.0348 = |
d BTC PRICE 2 -0.00160017 0.00142¢€88 -1.121 0.2626
|4 BIC PRICE 3 0.00321269% 0.00143973 2.231 0.0260 *»* |
d_BTIC_PRICE_4 0.00157291 0.00145183 1.083 0.2791
d BTC PRICE S 0.00214%904 0.00146048 1.471 0.1417
|4 BIC PRICE 6 -0.0035252¢% 0.00146142 -2.412 0.0162 ** |
d_BTC_PRICE_7 -0.000519465 0.001473¢¢ -0.3525 0.724¢
d_BIC PRICE_8 -0.000235249 0.00152514 -0.1542 0.8775
d_BTC_PRICE_S 0.00166459% 0.00153213 1.08¢6 0.2777
d_BTC_PRICE_10 0.000299183 0.00152435 0.1983 0.8445
d BIC PRICE 11 0.00126588 0.00152920 0.8278 0.4081
|4 SPS00 PRICE 1 -0.0865664 0.0428260 -2.021 0.0437 »» |
d_SPS00_PRICE_2 0.00855543 0.0432382 0.1979% 0.8432
d_SP500_PRICE 3 -0.0516260 0.0434595 -1.188 0.2354
d SP500 PRICE 4 -0.0213801 0.0438495 -0.4876 0.6260
|4 SP500 PRICE 5 -0.108320 0.0438734 -2.469%9 0.0138 *» |
d_SPS00_PRICE_6 -0.0271462 0.0441220 -0.6153 0.538¢6
d_SPS00_PRICE_7 0.0314745 0.0438567 0.7177 0.4733
d_SPS00_PRICE_8 -0.0315678 0.0441174 -0.7155 0.474¢
d_SPS00_PRICE_S -0.06%5360 0.0440205 -1.580 0.1147
d_SPS00_PRICE_10 -0.020€697 0.0441635 -0.4680 0.639%
d_SPS00_PRICE 11 0.0230817 0.0441122 0.5232 0.6010
d_GOLD_PRICE_1 -0.0069195% 0.0963381 -0.07183 0.9428
d GOLD PRICE 2 -0.0242264 0.0957680 -0.2530 0.8004
|4 GOLD PRICE 3 0.214458 0.0958540 2.235 0.0258 == |
d_GOLD_PRICE_4 -0.152074 0.0963000 -1.579% 0.1148
d_GOLD_PRICE_S 0.0224081 0.0963755 0.2325 0.8162
d_GOLD_PRICE 6 0.087215¢6 0.0967009 0.9019 0.3675
d_GOLD_PRICE_7 -0.0425439%9 0.0974162 -0.4367 0.6625
d_GOLD_PRICE_8 -0.04139%0 0.0982050 -0.421¢6 0.6735
d_GOLD_PRICE 9 0.0842407 0.097819% 0.8612 0.3895
d_GOLD_PRICE_10 -0.048€629 0.09705%0 -0.5014 0.6163
d_GOLD_PRICE 11 -0.0116723 0.0968747 -0.1205 0.9041
EC1 1.06850e-05 0.000403362 0.02649 0.9789%
|EC2 -0.0203922 0.00931513 -2.189 0.0290 *» |
Media de la vble. dep. 7.1225%0 D.T. de la vble. dep. 73.64025
Suma de cuad. residuos 30731689 D.T. de la regresién 72.91744
R-cuadrado 0.084098 R-cuadrado corregido 0.02863¢
rho 0.000218 Durbin-Watson 1.998148

Figura 19: Modelo VECM (3). GRETL
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Se observa que las variables significativas son los retardos 1, 3 y 6 de Bitcoin, los
retardos 1y 5 de S&P 500, el retardo 3 del oro y la EC2. Cabe destacar que para esta
ecuacién no hay ninguna variable significativa al 1% como en la primera. Todas las

variables significativas en este caso lo son al 5% ya que el p-valor < 0.05.

Para la tercera, y Ultima ecuacion:

Ecuacidén 3: d_GOLD_PRICE
coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
d BTC PRICE 1 0.000801884 0.000621167 1.281 0.1972
d_BTC_PRICE_2 -0.00159774 0.000624769 -2.557 0.0108 *»
d_BTC_PRICE_3 0.00128154 0.0006303%¢ 2.033 0.0425 *»
d BTC PRICE 4 0.00165644 0.000635693 2.€06 0.0094 ore
d_BIC_PRICE_S 0.000898269 0.000639482 1.408 0.1607
d_BTC_PRICE_6 -5.23381e~05 0.000639892 -0.08179 0.9348
d_BTC_PRICE_7 -0.00121¢614 0.000645255 -1.885 0.0600
d_BTIC_PRICE_8 0.000522779 0.000667795 0.7828 0.4340
d BTC PRICE 9 -0.000280976 0.000670853 -0.4188 0.6755
|d BIC PRICE 10 0.00142805 0.000667447 2.140 0.0328 ** |
d BTC PRI 11l -0.000268611 0.000669571 -0.4012 0.63884
d_SP500_PRICE_1 -0.04159%68 0.0187517 -2.218 0.0269 *»
d _SPS00 PRICE 2 0.0562401 0,0189322 3.129 0.0018 #nx
d_SPS00_PRICE_3 -0.0262484 0.0190291 -1.379 0.1683
d_SPS500_PRICE 4 -0.0182379% 0.0191998 -0.9499% 0.342¢6
d_SPS00_PRICE S -0.0274211 0.0192103 -1.427 0.1540
d_SPS00_PRICE_6 -0.0287382 0.0163191 -1.488 0.1374
d_SP500_PRICE_7 0.0328440 0.01%2030 1.710 0.0877
d_SPS00_PRICE 8 -0.0151880 0.01983171 -0.7862 0.4320
d_SPS00_PRICE_9 0.01429%41 0.0192747 0.741¢ 0.458¢6
d_SP500_PRICE_10 0.0271176 0.0193373 1.402 0.1613
d_SPS500_PRICE 11 0.00537903 0.0193148 0.2785 0.7807
d_GOLD_PRICE_1 0.0235086 0.0421823 0.5573 0.5775
d_GOLD_PRICE 2 -0.0605379 0.0419327 -1.444 0.149%4
d_GOLD PRICE 3 -0.0154682 0.0420142 -0.3682 0.7129%
d_GOLD PRICE 4 0.00142030 0.0421657 0.03368 0.9731
d GOLD PRICE 5 0.050307¢ 0.0421987 1.192 0.2337
|d GOLD PRICE 6 0.0887428 0.0423412 2.096 0.0365 ** |
d_GOLD_PRICE_7 -0.015009% 0.0426544 -0.3519%9 0.7250
d_GOLD_PRICE_B8 -0.0183723 0.042999%8 -0.4273 0.6693
d_GOLD_ PRICE_S 0.0280177 0.0428312 0.6541 0.5133
d_GOLD_PRICE_10 0.0241765 0.0424980 0.5689 0.5697
d_GOLD_PRICE_ 11 0.000469403 0.0424173 0.01107 0.9912
- 7 - 7

EC2 0.00832131 0.00407870 2.285 0.0227 *»

Media de la vble. dep. 1.6976€87 D.T. de la vble., dep. 32.78132

Suma de cuad. residuos 589190.7 D.T. de la regresién 31.92743

R-cuadrado 0.107974 R-cuadrado corregido 0.05395%

zho -0.000014 Durbin-Watson 1.99¢898¢%

Figura 20: Modelo VECM (4). GRETL
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Se observa que las variables significativas son los retardos 2, 3, 4 y 10 de Bitcoin, los
retardos 1 y 2 de S&P 500, el retardo 6 del propio oro y la EC2. En este caso, dos
variables son significativas al 1 % (retardo 4 de bitcoin y 2 de S&P 500), mientras que el

resto lo son al 5 %, al tener un p-valor inferior a 0.05.

Aungue Bitcoin no estd cointegrado directamente con el S&P 500 a largo plazo, los
resultados en diferencias muestran que si responde a su comportamiento a corto plazo.
Esto puede interpretarse como un signo de que Bitcoin sigue los movimientos del

mercado tradicional, aunque no esté estructuralmente unido a él.

En este sentido, Bitcoin no actlia como un activo totalmente autbnomo, sSino como un
activo hibrido, que reacciona a los movimientos del entorno financiero. Este
comportamiento refuerza la idea de que Bitcoin estad en proceso de transicion: ya no es
completamente ajeno al sistema financiero tradicional, pero tampoco se comporta como
un activo integrado al completo. Aln conserva un perfil rompedor, pero como es normal,

cada vez estd mas interconectado.

5.2.2.3 ANALISIS DE LOS RESIDUOS DEL MODELO
Para verificar la validez del modelo VECM, es importante hacer un analisis de los
residuos del modelo: autocorrelacién, heterocedasticidad y normalidad. Estas pruebas
sirven para determinar si los residuos cumplen los supuestos basicos necesarios para

que las estimaciones sean fiables.

La autocorrelacion de los residuos se refiere a la correlacion entre los términos de error
de un modelo, en diferentes periodos de tiempo. Es cuando el error en un periodo esta

correlacionado con el error en un periodo anterior. En econometria, un supuesto basico

Al hacer el andlisis de autocorrelacion (figura 21) de los residuos del modelo VECM los

resultados son los siguientes:
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Contraste de autocorrelacion hasta =1 orden 12
Rao F Approx dist. p-value
lag 1 2.173 F(9, 1399) 0.0215
lag 2 1.786 F(l8, lelsg) 0.0221
lag 3 2.131 F(27, 1662) 0.00086
lag 4 2.049 F(36, 1673) 0.0003
lag 5 2.068 F(45, 1673) 0.0000
lag € 2.048 F(54, 1669) 0.0000
lag 7 2.192 F(e3, lee3) 0.0000
lag 8 2.061 F(72, 1656) 0.0000
lag 9 2.032 F(81, 1le48) 0.0000
lag 10 2.004 F(90, 1640) 0.0000
lag 11 1.887 F(99, 1632) 0.0000
lag 12 1.791 F(108, 1624) 0.0000

Figura 21: Contraste de autocorrelacion residuos del modelo VECM. GRETL

Al ser todos los p-valores inferiores a 0.05, se puede concluir que se rechaza la hip6tesis
nula de que no hay autocorrelacién en los residuos, por tanto, los residuos estan

correlacionados.

La heterocedasticidad en estadistica se da cuando la varianza de los residuos no es
constante. Esto constituye un problema porque supone el incumplimiento de uno de los
supuestos basicos en econometria, ademas de que los intervalos de confianza no son

validos y puede llevar a conclusiones incorrectas. (Pedrosa, 2020)

Al hacer el analisis de heterocedasticidad (figura 22) de los residuos del modelo VECM,

se obtienen los siguientes resultados:

Contraste de ARCH de orden hasta 12

LM df p-value
lag 1 277.908 36 0.0000
lag 2 476.703 72 0.0000
lag 3 572.189%9 108 0.0000
lag 4 €02.312 144 0.0000
lag 5 €41.420 180 0.0000
lag € 701.5%92 216 0.0000
lag 7 747.015 252 0.0000
lag 8 837.793 288 0.0000
lag 9 821.665 324 0.0000
lag 10 873.092 360 0.0000
lag 11 1018.641 396 0.0000
lag 12 1086.938 432 0.0000

Figura 22: Contraste de heterocedasticidad en los residuos del modelo VECM. GRETL
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Al ser todos los p-valores inferiores a 0.05, se puede concluir que se rechaza la hip6tesis

nula de homocedasticidad, por tanto, los residuos tienen heterocedasticidad.

Lanormalidad de los residuos en econometria supone que los errores del modelo estan
normalmente distribuidos. Esto significa que los residuos tienen media cero, varianza

constante, y siguen una distribucién normal. (Vela, 2010)

Al hacer el andlisis de normalidad de los errores (figura 23) en el modelo VECM

estimado, los resultados son los siguientes:

Matriz de correlacion de los residuos, C (3 x 3)
1.0000 0.21719 0.053692
0.21719 1.0000 0.14472
0.053692 0.14472 1.0000

Valores propios de C
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[¥]

[a)]

.

Contraste de Doornik-Hansen
Chi-cuadrado(6) = 471.523 [0.0000]

Figura 23: Contraste de normalidad en los residuos del modelo VECM. GRETL

Al ser un p-valor de 0, podemos concluir que se rechaza la hipétesis nula de normalidad

en los residuos.

5.3 CRITICA DEL MODELO VECM
Aunque el modelo VECM permite estudiar las relaciones entre las diferentes variables,
los resultados de los test aplicados a los residuos explican ciertas limitaciones

metodoldégicas.

En primer lugar, el test de autocorrelacion muestra que, efectivamente, los residuos

presentan autocorrelacion. Esto puede llevar a estimaciones ineficientes y afectar a la

En segundo Ilugar, el test ARCH (heterocedasticidad), muestra que hay

heterocedasticidad en los residuos, indicando que la varianza no es constante. Esto
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puede llevar a inferencias engafiosas ya que se pueden dar conclusiones demasiado

Por dltimo, el test de normalidad de los residuos concluye que los residuos no siguen
una distribucion normal, lo que, como en los otros dos supuestos, perjudica a la validez

de los test estadisticos ya que suponen normalidad en los errores.

Estos tres problemas respecto a los supuestos tedricos hacen que la fiabilidad del
modelo, y, por tanto, las interpretaciones se vean perjudicadas. Sin embargo, este tipo
de problemas es comun en estudios que usan datos financieros con mucha volatilidad,

como Bitcoin.

5.4 SOLUCIONES ALTERNATIVAS

Como se ha sefialado en el apartado anterior, el modelo VECM estimado presenta
ciertos resultados que no cumplen con supuestos basicos en econometria: los residuos
muestran autocorrelacion, heterocedasticidad y no normalidad. Por tanto, aungue en un
principio el modelo VECM proporciona una base valida para analizar series temporales
cointegradas, es importante buscar alternativas o extensiones que permitan mejorar la

robustez y la fiabilidad de los resultados.

Una solucién habitual en estos casos es el uso de modelos tipo ARCH o GARCH
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity). Estos modelos permiten

modelar la varianza como una funcién de los errores pasados, hecho muy util en

Otro tipo de solucién seria el uso de modelos mas robustos. Por ejemplo, los modelos
VECM con estimacion mediante Bootstrap permiten obtener intervalos de confianza y
limites del intervalo de confianza para evitar sesgos, asimetrias u otros problemas, de

manera que los resultados sean mas robustos.

A pesar de las limitaciones, la presencia de heterocedasticidad, autocorrelacién o no
normalidad no invalida autométicamente las conclusiones obtenidas del modelo, pero

es importante interpretar los resultados con cuidado.
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5.5 IMPACTO EN LOS GOBIERNOS EN LA VIABILIDAD DE
BITCOIN

Como se ha explicado en el marco teérico, Bitcoin aparece como una alternativa
descentralizada al sistema financiero tradicional, pero su desarrollo y viabilidad a largo
plazo estan condicionados en parte por las medidas que tomen los gobiernos respecto
al activo. Aunqgue el funcionamiento de Bitcoin hace gque sea resistente a la censura y
no pueda ser controlado por una entidad, su uso y adopcién dentro del sistema

financiero global si que depende de decisiones politicas.

La relacidon entre Bitcoin y los gobiernos es compleja. por un lado, este activo representa
una amenaza en cuanto a la capacidad del Estado para tener control sobre la politica
fiscal y financiera; por otro lado, también ofrece oportunidades como activo estratégico

o refugio a largo plazo.

5.5.1 PANORAMA ACTUAL
La relacién entre los gobiernos y bitcoin ha evolucionado en los dltimos afios, con
posturas que varian desde la prohibicién hasta la adopcion como moneda de curso legal.

A continuacion, se presentan diferentes politicas gubernamentales respecto a Bitcoin:

e Adopcion como moneda de curso legal: El caso mas conocido es el de El
Salvador, ya que se convirtié en 2021 en el primer pais que adoptd Bitcoin como
moneda de curso legal. Hasta marzo de 2025, este pais ha acumulado mas de
6.100 BTC. Aun asi, se enfrenta actualmente a restricciones impuestas por el
FMI para tener la posibilidad de acceder a un préstamo de 1.400 millones de

e Regulacién y supervisiéon: el gobierno de Donald Trump ha adoptado una
postura “pro-cripto”, promoviendo politicas que favorecen la innovacion en el
sector. En enero de 2025, firmé una orden para apoyar el crecimiento de activos
digitales y tecnologia blockchain.
(Montgomery, Oliwenstein, Phillips, Wood, Goldberg & Ramos, 2025)
En cuanto a la UE, ha adoptado un enfoque de regulacion mediante el “MiCA”,
gue entrd en vigor en marzo de 2025. Este reglamento hace que haya un marco
legal para los criptoactivos, exigiendo claridad y transparencia en las

e Acumulacién de reservas estratégicas: Ademas de las politicas mencionadas

en el punto anterior, se han propuesto iniciativas para que el Departamento del
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Tesoro adquiera hasta 1 millén de BTC durante los préximos afios, estableciendo
una reserva estratégica de Bitcoin. Otros paises que empiezan a valorar incluir
Bitcoin en sus portafolios para diversificar son: Suiza, Rusia, Japén, Hong Kong
o Brasil. Esta aun en fases primerizas, pero el hecho de que paises de todo el
mundo se estén planteando adquirir este activo indica el interés gubernamental
gue se esta generando alrededor de Bitcoin.(Gonzalez, 2025)

e Prohibiciones y restricciones: China es muy estricta con las criptomonedas.
En septiembre de 2021, el Banco Popular de China declar6 ilegales las
Aun asi, las autoridades chinas han estado vendiendo criptomonedas
incautadas, generando ingresos para el pais. Esto ha creado debates sobre la

coherencia de la politica de china respecto a los activos digitales.(Young, 2025)

5.5.2 REFLEXION SOBRE LA REGULACION Y LA SOBERANIA MONETARIA
Aunqgue la evolucién de las politicas gubernamentales frente a Bitcoin ha sido diversa,
se pueden identificar patrones comunes para ver como afectan a la viabilidad de bitcoin

a largo plazo y a la soberania monetaria.

Por un lado, regulaciones que ofrecen seguridad juridica, claridad fiscal y proteccién a
los inversores tienden a favorecer la adopcion de Bitcoin, especialmente entre
inversores institucionales. Paises como Estados Unidos o El Salvador han demostrado
que un marco regulador favorable puede acelerar la integracién del activo en la

economia.

Por otro lado, regimenes restrictivos o prohibicionistas, como el de China, suelen
provocar la expulsion de inversores. No obstante, estas medidas no han eliminado la
actividad, sino que han provocado una deslocalizacién del ecosistema (mineros
fendmeno muestra dos cuestiones clave: en primer lugar, la resiliencia del protocolo
ante politicas nacionales restrictivas; y en segundo lugar, que la regulacion
prohibicionista tiene a desplazar la actividad en lugar de eliminarla, por lo que la eficacia

de este tipo de decisiones politicas se ve reducida a largo plazo.

Desde un punto de vista macroeconomico, la adopcion de Bitcoin plantea cuestiones
soberania monetaria. Su caracter descentralizado y su oferta limitada suponen un
desafio a la capacidad de los Estados para controlar la emision monetaria, aplicar
politicas fiscales expansivas o imponer restricciones de capital. Por tanto, la relacién

entre regulacién y adopcién de Bitcoin es compleja: una regulacién abierta puede
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fomentar la innovacién y atraer capital, pero también dificulta a los Estados el control de

la politica monetaria.

No obstante, hay un beneficio (o perjuicio) potencial muy interesante para los gobiernos
gue optan por integrar Bitcoin en sus economias a través de la regulacion. Al basarse
en una tecnologia de registro distribuido (blockchain), todas las transacciones de Bitcoin
son publicas, inmutables y verificables, esto permite una supervision mas rigurosa de
los fondos publicos y dificulta préacticas corruptas. En este sentido, la adopcién
institucional de Bitcoin no solo implica desafios, sino también oportunidades para

fortalecer la integridad y la confianza de la poblacién en los gobiernos.

En conclusion, el reto consiste en disefiar una regulacion que pueda equilibrar los
riesgos Y los beneficios de Bitcoin, promoviendo un uso responsable sin comprometer

la estabilidad macroeconémica.

5.6 REFLEXIONES FINALES
A lo largo de este trabajo se ha realizado un andlisis tanto te6rico como practico sobre
Bitcoin, su comportamiento en los mercados financieros y su viabilidad a largo plazo. Si
bien los resultados permiten llegar a conclusiones relevantes, también es importante
hacerse nuevas preguntas y pensar en posibles investigaciones que puedan ampliar el

conocimiento sobre el tema.

Una de las principales limitaciones de este estudio es que se ha centrado a nivel practico
en la relacion de Bitcoin con el oro y el S&P 500. Sin embargo, existen muchos factores
macroecondmicos gque también podrian influir significativamente en su comportamiento.
Por ello, seria interesante investigar la relacion de Bitcoin con el tipo de interés, la
inflacion, la politica monetaria o la evolucion de la masa monetaria. Este tipo de estudio
permitiria profundizar mas en la temética y tener una vision mas amplia y acertada de la

influencia de Bitcoin en la sociedad actual.

Otra posible ampliacion del trabajo podria llevarse hacia el ambito de las criptomonedas
en general, estudiando la relacién de Bitcoin con otro “criptoactivos” para observar si

existe un patrén de comportamiento dentro del ecosistema o no.
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6. CONCLUSIONES

Los resultados obtenidos a lo largo de este trabajo permiten formular una reflexién sobre

la naturaleza y el papel que Bitcoin podria desempenfiar en el sistema financiero global.

Uno de los aspectos clave del analisis es que Bitcoin no surge como un simple
experimento tecnoldgico, sino como una respuesta a carencias estructurales del sistema
monetario actual. Tal como se ha desarrollado en el marco teédrico, Bitcoin pretende
resolver problemas historicos relacionados con la pérdida de poder adquisitivo del dinero
fiduciario, la manipulacién monetaria por parte de los gobiernos y la necesidad de contar
con un instrumento de intercambio global, escaso, resistente a la censura y no
dependiente de intermediarios. En este sentido, se posiciona como un nuevo tipo de
“dinero sdlido”, programado con reglas fijas y transparentes, lo cual lo convierte en una

alternativa muy interesante a las monedas tradicionales en ciertos aspectos.

El hecho de que Bitcoin muestre una relacion de cointegracion con el oro, y
indirectamente con el indice S&P 500, indica que su comportamiento sigue una logica
distinta a la de los activos financieros tradicionales. Este resultado sugiere que Bitcoin
esta adquiriendo algunas caracteristicas propias de los activos refugio, aunque adn no
se haya integrado plenamente en el sistema financiero convencional. Esta posicion
intermedia es relevante, ya que muestra que Bitcoin se encuentra en una fase de

transicion entre la innovacion y la consolidacion financiera.

El modelo econométrico ha revelado que Bitcoin actia como la principal variable de
ajuste cuando se rompe el equilibrio a largo plazo entre los activos analizados. Esta
funcion de ajuste, unida a su alta volatilidad, refuerza la idea de que Bitcoin todavia no
es un activo estabilizador, sino mas bien uno que reacciona con intensidad a los
desequilibrios del sistema. Esto plantea dudas razonables sobre su capacidad para

actuar, al menos por ahora, como reserva de valor sélida.

Por otra parte, el andlisis del papel de los gobiernos y las politicas regulatorias ha
demostrado que la viabilidad futura de Bitcoin no depende Unicamente de su tecnologia
0 aceptacion social, sino también del entorno institucional. Las regulaciones favorables
pueden facilitar su adopcion e integracién en la economia formal, mientras que las
restricciones tienden a desplazar la actividad, pero no a eliminarla, lo cual demuestra la

resiliencia del protocolo y el compromiso de los usuarios con el activo.

A partir de estos resultados, se abren diversas lineas de investigacion futura. Seria de
especial interés analizar la relacion de Bitcoin con variables macroeconémicas como los

tipos de interés, la inflacion o la expansién monetaria, con el objetivo de evaluar su
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comportamiento ante cambios en la politica econ6mica. Asimismo, se podrian
incorporar datos del propio ecosistema cripto para obtener una visibn mas completa

sobre su evolucién.

En definitiva, con el andlisis hecho en el marco teorico y los datos obtenidos en el marco
practico, es posible afirmar que Bitcoin no es una burbuja financiera. Se puede concluir
gue es un activo muy complejo pero que poco a poco se esté consolidando dentro del
sistema econdémico global. Al ser un activo tan joven, el tiempo serd clave para
determinar si se posiciona como un activo refugio o no y cuales serén las implicaciones

de este en la sociedad.
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