
 

 

 
 

UNIVERSIDAD PERUANA DE CIENCIAS APLICADAS 

 

FACULTAD DE NEGOCIOS 

 

PROGRAMA ACADÉMICO DE ADMINISTRACIÓN Y FINANZAS 

 

Bitcoin: exploración de un mercado nuevo de dinero - Enfoque entre los años 2014 

y 2017 

 

TESIS 

Para optar al título profesional de: licenciado en Finanzas 

 

AUTORES: 

 

Salazar Sánchez, Claudio Javier (0000-0001-5405-4176) 

Ugarte Justiniani, Rolando Arnaldo (0000-0002-8775-853X) 

 

ASESOR DE TESIS: 

 

Trujillo Fajardo, Ricardo MBA 

 

Lima, abril de 2018 

 

 

 

 

 

 



I 

 

 

Resumen 

En el último lustro, observamos el desarrollo de un fenómeno en los mercados financieros 

que tuvo una apreciación muy acelerada: criptomonedas, y su activo más innovador en 

la historia económica reciente, Bitcoin. Dicho suceso explosivo, se caracterizó por una 

abrupta volatilidad en su cotización, incentivando que se realice un estudio de su relación 

con variables financieras a través de la teoría econométrica de modelos de regresión 

lineal, teniendo como escenario de análisis el periodo comprendido entre 2014 y tercer 

trimestre de 2017. Los resultados demuestran la ausencia de una correlación estadística 

significativa entre activos financieros bursátiles y el precio del Bitcoin, así como una 

interrelación con sus indicadores técnicos más populares. Finalmente, del análisis de las 

particularidades del Bitcoin, se encontraron indicios de fases de burbuja financiera para 

el periodo analizado. 

† Palabras clave: Criptomoneda, Bitcoin, Activos especulativos, Burbuja 

financiera, Moneda 

Abstract 

In the last five years, we observed the development of a phenomenon in financial markets 

that had a very accelerated appreciation: cryptocurrencies, and its most innovative asset 

in recent economic history, Bitcoin. This explosive event was characterized by an abrupt 

volatility in its price, encouraging a study of its relationship with financial variables 

through the economic theory of linear regression models, taking as analysis scenario the 

period between 2014 and the third quarter of 2017. The results show the absence of a 

significant statistical correlation between stock market financial assets and the price of 

Bitcoin, as well as an interrelation with its most popular technical indicators Finally, 

from the analysis of the particularities of Bitcoin, there were indications of financial 

bubble phases for the period analyzed. 

† Keywords: Cryptocurrency, Bitcoin, Speculative Assets, Financial 

Bubble, Currency 
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Introducción 

Comúnmente, el término ‘moneda’ hace referencia a cualquier forma de pago utilizada 

para intercambiar bienes y servicios. A lo largo de la historia, se usaron distintos medios 

con este fin. Entre ellos, están los metales como el oro y la plata, además de otros activos 

que parecerían hoy como inusuales, tales como las conchas de cauri, medidas en reses en 

África, pieles para la a Europa Oriental y, en China, trozos de papel embellecidos con 

símbolos (Piper, 2005). Algunas persistieron para que sigan considerándose como 

‘monedas’, mientras otras perecieron. 

En la línea del tiempo, existieron tres cambios revolucionarios en cuanto se refiere a la 

historia de la moneda. La primera tiene que ver con su invención en el antiguo Reino de 

Lidia hace tres mil años, creando un nuevo sistema cultural y difundiéndose poco a poco 

por todo el mundo. La segunda, se origina a través de la revolución industrial, iniciando 

en los bancos de Italia, creando el sistema de bancos nacionales y el papel moneda para 

ser usado en el comercio diario. Y, el tercero, inicia en los albores del siglo XXI con la 

era del dinero electrónico y el de la economía virtual. Cada generación cuenta con su 

propia cultura y son de carácter único, por lo que difieren significativamente de sus 

predecesores (Weatherford, 1997, pág. 17). 

¿Por qué los ciudadanos tienen cierta preferencia sobre una moneda? La respuesta está en 

las propiedades que estas posean en comparación a otras, es decir, lo que hace una moneda 

mejor que otras. Una moneda ‘sana’ mantiene su valor en el tiempo (Ramos Taboada, 

2014), tiene una oferta limitada, es fácilmente divisible y portable (Grinberg, 2011). 

Las criptomonedas cumplen con las propiedades tradicionales de las monedas, con la 

particularidad de ser digitales, no existe una propiedad física. Son monedas 

descentralizadas, es decir, no existe un ente gubernamental que lo emita ni lo regule 

(Brito, Shadab, & Castillo, 2014, págs. 146-151). 

En el caso de las monedas tradicionales (i.e. dólar estadounidense, yen japonés, yuan 

chino, euro), su valor depende, entre otras cosas, de la oferta y el rol de los bancos 

centrales, pues son estos los que regulan variables importantes como la emisión de la 

moneda, tasas de encaje y políticas monetarias para mantener el valor de la moneda en 

cierto nivel. Otro factor relevante suelen ser los movimientos en los mercados de 

capitales, cuando los inversores deciden tener preferencia en ciertos vehículos de 
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inversión1 en diversos países debido a las mejores condiciones que les puedan ser 

ofrecidos. Sumado a ello, están los flujos internacionales, donde un aumento en las 

exportaciones relacionado a los ‘commodities’ producidos en un país, tendría como efecto 

una mayor oferta de dólares, ‘ceteris paribus’, se generaría una apreciación de la moneda 

local frente al dólar (América Economía, 2014). 

Por otro lado, para el caso de las criptomonedas, su valor depende principalmente del 

sentimiento del inversor (Fickling, 2017). Es decir, mientras las personas consideren a 

dicho activo como valioso, perdurará. 

Debido al incremento en la popularidad e importancia de la criptomoneda, 

investigaciones sobre dicho activo incrementaron notablemente a fin de evaluar al Bitcoin 

desde la perspectiva económica y financiera (Bouri, Jalkh, Molnár, & Roubaud, 2017, 

pág. 2). Incluso, fue catalogada como una revolución económica y social que debería 

impulsar la siguiente ola del desarrollo humano, donde la crisis financiera de 2008 puso 

los primeros cimientos para un cambio en terrenos económicos (Kelly, 2014, pág. 177). 

El deseo del equipo de trabajo de contribuir con la literatura de las criptomonedas, 

particularmente la del Bitcoin, fue la motivación principal para realizar el presente 

estudio, así como contextualizar el surgimiento y exponer la relevancia en el mercado 

financiero y global. 

 

  

                                                 
1 PRODUCTOS OFRECIDOS POR LA INDUSTRIA DE INVERSIONES PARA INCREMENTAR EL VALOR DEL DINERO O 

PORTAFOLIO. INCLUYE A BONOS, ACCIONES, WARRANTS Y ACTIVOS REALES, ENTRE OTROS (CFA INSTITUTE, 

2017, PÁG. 421). 
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Capitulo I. Marco Teórico 

Antecedentes del problema 

Existen tres requisitos para que un fenómeno económico sea exitoso: utilidad, 

conocimiento y control (Menger, 1871). El ecosistema Bitcoin existe desde 2009; sin 

embargo, en ese periodo no fue un fenómeno que irrumpa en los mercados claramente. 

Ello porque no se cumplía una de las tres particularidades planteadas por Menger (1871), 

y es el de la falta de conocimiento, pues las personas desconocían sobre cómo usar dicho 

activo para satisfacer sus necesidades (Surda, 2014).  

Hoy en día, existen más de 800 criptomonedas2, siendo una de las principales el Bitcoin 

(conocido por sus siglas como “BTC” o “XBT”) (Ferruz Agudo & Rivas Compains, 

2017). Tomando un primer acercamiento con dicho activo, sabemos que, hace siete años, 

1 unidad de Bitcoin tenía un precio de US$ 0.25, hoy en día gozando de un valor de US$ 

41713. Si un inversor hubiera decidido gastar US$ 5 en 2,000 unidades de Bitcoins hace 

siete años, hoy, dicho patrimonio, tendría un valor de US$ 4.4 millones; y con una 

inversión de US$ 1200, el valor del patrimonio ascendería a US$ 1.1 billones (Shen, 

2017). 

En mayo de 2010, ocurre la primera transacción en la vida cotidiana con Bitcoins, cuando 

un programador de software, conocido como Laszlo Hanyecz, compró 2 pizzas (US$ 25) 

con 10,000 unidades de Bitcoins. Hoy en día, esas 10,000 unidades de criptomonedas son 

valorizadas en US$ 20 millones (Kharpal, 2017). 

En noviembre de 2013, la Universidad de Nicosia comienza a aceptar Bitcoins como pago 

de matrículas (Mourdoukoutas, 2013). 

La primera gran caída en el precio del Bitcoin inició cuando Mt. Gox, uno de los mercados 

de Bitcoins con sede en Tokio más grandes en febrero de 2014, se declaró en bancarrota 

luego de la pérdida de 850,000 Bitcoins (por entonces valorados en medio billón de 

dólares estadounidenses) y US$ 28 millones en ‘cash’ de las cuentas bancarias (Gibbs, 

2017). 

Mt. Gox llegó a tener como participación un 80% del total del ‘trades’. El francés Mark 

Karpelès, fundador de Mt. Gox, fue acusado de transferir 341 millones de yenes (¥ MM) 

                                                 
2 DATA EXTRAÍDA DE COINMARKETCAP.COM AL 25 DE ABRIL DE 2018. 
3 VALOR EN BLOOMBERG AL 29 DE SEPTIEMBRE DE 2017. 
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de una cuenta de Mt. Gox a una cuenta personal durante septiembre de 2013 (Wilson, 

2017). 

El caso de Mt. Gox puso en escena los principales riesgos de las transacciones con 

Bitcoins, dañando la imagen de las criptomonedas, particularmente para los inversores 

más adversos al riesgo (Gibbs, 2017). 

 

Gráfico 1. Cripto-universo por capitalización de mercado 

 

 

Fuente: Coinmarketcap.com 

Elaboración: Propia 

Notas: Series al tercer trimestre entre 2013 y 2017 

 

En diciembre de 2014, Microsoft comienza a aceptar Bitcoins como moneda de pago para 

licencias de sus principales paquetes de software (Chang, 2016). 

A fines de septiembre de 2017, el mercado de criptomonedas ya poseía una capitalización 

de mercado de USD 144 mil millones. 
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Gráfico 2. Capitalización de mercado por criptomoneda 

 

Fuente: Coinmarketcap.com 

Elaboración: Propia 

Notas: Data anual al tercer trimestre entre 2013 y 2017 

 

 

El gobierno chino, en septiembre de 2017, prohibió las ofertas iniciales de moneda, más 

conocida como ICO’s4 (Hackett , 2017). Por otro lado, ese mismo mes, Japón manifestó 

la postura contraria apoyando al Bitcoin al reconocer oficialmente a 11 empresas como 

operadores registrados de criptomonedas (Graham, 2017). 

Lo mencionado por Foerster (2017) es un corriente similar entre diversos altos rangos del 

sector financiero, que explican al Bitcoin como un activo especulativo. 

Como se puede observar, el Bitcoin perdió mercado frente a sus ´peers´5 en los últimos 

años debido al surgimiento de nuevas criptomonedas. 

 

 

 

                                                 
4 LAS ICO’S (INITIAL COIN OFFERING) SON UNO MODELO MODERNO DE INCREMENTAR FONDOS A ‘STARTUPS’ 
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Gráfico 3. Capitalización de mercado porcentual por criptomoneda 

 

Fuente: Coinmarketcap.com 

Elaboración: Propia 

Notas: Data anual al tercer trimestre entre 2013 y 2017 

 

En el siguiente gráfico, se observa la cotización de las principales criptomonedas entre 

2013 y 2017. 

 

Gráfico 4. Cotización de las principales criptomonedas 

 

Fuente: Coinmarketcap.com 

Elaboración: Propia 

Notas: Series entre abril 2013 – septiembre 2017 
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Bases teóricas 

Propiedades de la criptomoneda 

El Bitcoin, en cuanto se refiere a transacciones, usa criptografía y algoritmos para la 

verificación de las mismas, procesa los pagos y controla la oferta (por tal hecho es que se 

le conoce como criptomoneda); esquema criptográfico que ya es usado por otras 

aplicaciones de seguridad de información (Badev & Chen, 2014). Además, no existe un 

intermediario designado en su negociación, a comparación de otro sistema de pagos que 

necesita bancos, contrapartes y redes para conectar a las contrapartes (Badev & Chen, 

2014, pág. 5). 

Entre las ventajas del Bitcoin a comparación de otros activos, se encuentra el hecho que 

no se requiere la presencia física de los involucrados para cierta transacción (Plassaras, 

2013), además que pueden ser negociados en cualquier lugar, proporcionando flexibilidad 

y disminuyendo costos como en el caso de comercio de divisas, almacenamiento, costos 

de transporte y seguridad (Rogojanu & Badea, 2014). Anualmente, se registra un gasto 

aproximado de 60 billones de dólares para dichas actividades (Plassaras, 2013, pág. 387).  

“(…) Posee las mismas cualidades que el oro, simulando la rareza 

muy bien (…) Resalta la velocidad en las transacciones del activo, 

respondiendo a una necesidad humana – impaciencia (…) No se 

encuentra sujeto a la intervención de un banco central (…) El uso de 

un ambiente virtual puede ser un incentivo para ciertas personas de 

utilizar distintos tipos de software (…)” 

(Rogojanu & Badea, 2014, pág. 110) 

Por el lado de las desventajas se encuentra que, debido a que las transacciones se hacen 

entre cuentas, los dueños de esas cuentas permanecen en el anonimato (Rogojanu & 

Badea, 2014).  

“(…) La confianza limitada sobre las criptomonedas debido 

principalmente a una información incompleta es una desventaja, pero 

no un impedimento (…) vulnerabilidad debido a que la información 

se almacena vía online, en caso se ‘quiebre’ dicha seguridad y la 

información se pierda, no existe una entidad o institución que 

recompense dicha pérdida (...)” 

(Rogojanu & Badea, 2014, pág. 111) 

Otra desventaja particular es que, a través del uso del Bitcoin, se pueden incluir flujos de 

dinero que provengan de fuentes ilícitas, tales como la evasión de impuestos, terrorismo 
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o narcotráfico (Rogojanu & Badea, 2014). De hecho, en abril de 2012, el Departamento 

de Tesorería de los Estados Unidos anunció que el Bitcoin viene siendo usado por 

criminales para transferir secretamente dinero por todo el mundo (Flitter & Wolf, 2013).  

Planteamos las características particulares entre el dólar norteamericano, la onza de oro y 

el Bitcoin para tener un panorama más amplio. 

 

Tabla 1. Particularidades de principales activos 

 USD Oro Bitcoin 

Mantiene 

valor en el 

tiempo 

□ Perdió su poder 

adquisitivo en los 

últimos 75 años en un 

94% de su valor. Desde 

que el dólar fue 

desligado del oro en 

1971 perdió un 81% de 

su valor6, y desde 2002 

un 35%. 

□ Cuenta con una 

larga historia de 

preservación de 

valor. 

□ Al ser 

descentralizada, su 

valor no depende de 

ningún ente 

gubernamental, 

mientras las personas 

lo consideren valioso, 

perdurará. Sin 

embargo, cuenta con 

muchas fluctuaciones 

en su precio 

negociado. 

Portabilidad ☑ Fácilmente portable. 
□ No es fácilmente 

portable. 

☑ Se almacena en 

cuentas o monederos 

electrónicos. 

Medio de 

intercambio 

☑ Cumple con la 

característica de ser un 

medio generalmente 

aceptado y el de unidad 

de cuenta. 

□ Relativamente 

aceptado. 

☒ Raramente utilizado 

como medio de 

intercambio para 

adquirir bienes y 

servicios. 

                                                 
6 EN 1944 SE ESTABLECIÓ EL FAMOSO ACUERDO DE BRETTON WOODS, MEDIANTE EL CUAL LOS BANCOS 

CENTRALES DE OTROS PAÍSES PODÍAN ENTREGAR SUS RESERVAS DE DIVISAS EN DÓLARES Y RECIBIR ORO A 

CAMBIO: TENIENDO COMO RATIO FIJO 1 ONZA POR CADA 35 DÓLARES ESTADOUNIDENSES. ESTE ACUERDO SE 

IRRUMPIÓ EN 1971 CUANDO EL POR ENTONCES PRESIDENTE DE EEUU RICHARD NIXON ANUNCIÓ QUE EL 

DÓLAR SE DESLIGABA DEL PATRÓN ORO (MUELLER, 2011). 
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Divisibilidad 
☑ Divisible hasta 

unidades de centavos. 
☑ Adaptable. 

☑ Puede ser divisible 

hasta en 8 decimales. 

Oferta 

Limitada 

☒ Al emitir dinero 

desproporcionadamente, 

se puede inducir a una 

devaluación 

□ Oferta 

relativamente 

constante. Depende 

de la extracción y 

producción minera. 

☑ Existe una oferta 

limitada de 21 millones 

de unidades. A través 

de la minería de 

Bitcoins es que 

aumenta la oferta de la 

misma, donde la 

recompensa es ofrecida 

en unidades del activo. 

Fuente: (Brito, Shadab, & Castillo, 2014), (Grinberg, 2011, pág. 163), (IG, 2017), 

(Mendoza, 1995, pág. 5), (Mueller, 2013), (Wenzel, 2013) 

Elaboración: Propia 

Notas: Recuadros en marcos verdes indican que el activo posee claramente la propiedad 

en cuestión, marcos amarillos revelan presencia relativa, y marcos rojos muestra una 

escasa o nula presencia de dicha propiedad. 

 

Así mismo, se hizo una tabla ilustrativa de sus activos símiles. 

Tabla 2. Reseña de principales criptomonedas según capitalización de mercado 

Símbolo Criptomoneda Reseña 

 

Ethereum 

(ETH) 

- Criptomoneda con mayor capitalización de 

mercado después del Bitcoin, con un acelerado 

crecimiento en 2017. 

- Basado en plataformas de software abiertos en 

la tecnología ‘Blockchain’. 

 

Ripple 

(XRP) 

- Criptomoneda que no utiliza la tecnología 

‘Blockchain’. 

- Su fin es ser una red global de liquidación para 

otras criptomonedas. 

- Debido a su protocolo, entidades 

institucionales como bancos utilizan misma 

tecnología. 
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- En su red no existe la ‘minería’ de 

criptomonedas. 

 

Bitcoin Cash 

(BCH) 

- Lanzado recientemente en Julio de 2017, se 

convirtió en una de las criptomonedas con 

mayor participación en el mercado. 

- Ofrece una capacidad de bloques mucho más 

amplia que el Bitcoin. 

 

Dash 

(DASH) 

- Creado a inicios de 2014. 

- Sus características esenciales son la velocidad 

de transacciones y mayor privacidad. 

- En contraste con la mayoría de criptomonedas, 

las recompensas en la ‘minería’ se compensan 

de manera equitativa entre ‘mineros’ y 

‘masters de nodos’. 

 

Litecoin 

(LTC) 

- Lanzamiento en 2011. 

- Algoritmo criptográfico más simple que el 

Bitcoin. 

- Generación de bloques 4 veces más rápido que 

el Bitcoin. 

- Límite de oferta de 84 millones a comparación 

de los 21 millones del Bitcoin 

- Creador: Charlie Lee, antiguo trabajador de 

Google. 

Fuente: (Bovaird, 2017), (Desjardins, 2017), (Hileman & Rauchs, 2017, pág. 17) 

Elaboración: Propia 

Notas: Criptomonedas ordenadas según capitalización de mercado después del Bitcoin 

a septiembre de 2017 que, en conjunto, albergan el 80% del mercado de criptomonedas. 

Bitcoin, moneda digital de uso alternativo 

 

En la actualidad, los inversores observan cómo el Bitcoin es cada vez más reconocido, 

pero, al mismo tiempo, poco entendible. Según un artículo publicado en Forbes, el 78.5% 
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de estadounidenses escucharon alguna vez de Bitcoin; de ese público objetivo, 14% 

alguna vez tuvo en su posesión el activo, y 40% dejaban la puerta abierta a participar en 

dicho mercado en un futuro. Así mismo, mientras la edad del encuestado era mayor, era 

menos probable que posea o tenga planes de invertir en dicho activo (Mourdoukoutas, 

2017). 

Según el 25% de 200 ‘fund managers’ encuestados por el Bank of America Merrill Lynch, 

Bitcoin, es el comercio más concurrido del mundo. Así mismo, se encontraron 68 ‘crypto 

hedge funds’7 a nivel global, donde el tipo de estrategia varía desde invertir en ICO’s 

(“Initial Coin Offerings”) hasta mantener dicho activo en su portafolio, así como otras 

criptomonedas. En la misma línea, realizando un comparativo con otros fondos, el ‘crypto 

hedge fund’ conocido como Altana, tuvo un retorno anual hasta agosto del presente año 

de 413%, mientras que el promedio de ‘hedge funds’ llegan a un retorno de 5.5% 

(Cornish, Fortado, Waters, & Wigglesworth, 2017). 

Debido a que el precio de las criptomonedas, específicamente la del Bitcoin, se mueve en 

función de las expectativas y el ‘market sentiment’, cuando ese sentimiento aumente, es 

de esperarse que el mercado de dichos activos especulativos también lo hagan (Baker & 

Wurgler, 2007). Además, se debe considerar que el Bitcoin tiene una oferta inelástica 

(Surda, 2014, pág. 16). 

 

Activos 

 

Fabozzi llamaba ‘activos’ a cualquier posesión que tenga un valor de intercambio, 

clasificándolos como tangibles o intangibles, siendo estos últimos los 

característicos para activos financieros (Fabozzi, Modigliani, & Ferri, 1996). 

Según David Yermack, el Bitcoin es más un activo de inversión especulativo que 

una moneda, debido a su excesiva volatilidad. Además, en su investigación 

especifica que dicha criptomoneda no tiene relación con alguna de las principales 

monedas del mundo y hace difícil la labor de la gestión de riesgos y la cobertura 

con otras monedas. Del mismo modo, concluye que la legitimidad del Bitcoin 

como moneda depende de su integración con las demás monedas del resto del 

                                                 
7 UN ‘HEDGE FUND’ ES UN FONDO PRIVADO DE INVERSIÓN MUY ESPECIALIZADO QUE UTILIZAN DIVERSAS 

ESTRATEGIAS Y DISTINTOS PRODUCTOS DE INVERSIÓN. 
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mundo; aunque no fuese emitida por algún gobierno central, el Bitcoin genera 

riesgos a cualquier negocio que acepte transar con él (Yermack, 2013). 

Al poseer cualquier tipo de activo, se le puede dar una utilidad de ingreso o de 

liquidez; el de ingreso, sucede cuando la motivación de la persona es de vender el 

activo a un mayor precio del que tuvo que pagar por él, esperando una oportunidad 

de mercado; y el de liquidez, sucede cuando no se necesita estar alerta a una 

oportunidad de mercado, porque uno sabe que, indistintamente del tiempo en el 

que se efectúe, se puede obtener cierto valor por el activo (Surda, 2014, pág. 12). 

 

Moneda 

 

El término moneda hace referencia a cualquier medio de pago utilizado para 

intercambiar bienes y/o servicios, donde sus dos propiedades fundamentales son 

la de ser un medio de intercambio generalmente aceptado y la función de unidad 

de cuenta (Wenzel, 2013). Uno de los problemas más significativos del Bitcoin es 

precisamente el de la unidad de cuenta, todo esto debido a su alto costo a 

comparación de los productos y servicios más comunes. Esto implica que dichos 

productos y/o servicios sean comercializados en cuatro o más decimales, 

generando desconcierto en los consumidores. Otra de las barreras del Bitcoin para 

los consumidores según Yermack, es la escasez de negocios que aceptan la 

criptomoneda, además del relativo alto conocimiento digital, pues para la compra 

y venta de dicha criptomoneda es necesario el uso de monederos digitales 

(Yermack, 2013). 

 

Del mismo modo, las transacciones con el Bitcoin son riesgosas debido a la ausencia de 

protección al consumidor, como una provisión de fondos por causa de disputas entre el 

comerciante y los clientes (Yermack, 2013). 

El Bitcoin sufre de estar desconectado de la banca y el sistema de pagos de muchos países. 

La mayoría de monedas son mantenidas y transferidas a través de cuentas bancarias que 

son protegidas por leyes y regulaciones, seguro de depósitos, tratados internacionales. Por 

ende, sin acceso a esta infraestructura, Bitcoin es vulnerable al fraude, hurto y engaño. 

Sumado a ello, el Bitcoin se enfrenta a un problema económico estructural a largo plazo 

relacionado al límite de 21 millones de unidades que pueden ser emitidas, por lo que se 
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ejercería una fuerza deflacionaria en la economía pues la oferta monetaria no crecería 

junto al crecimiento económico (Yermack, 2013). 

Wu Chen y Vivek Pandey indican que el Bitcoin, debido a su volatilidad, tiene una reserva 

de valor pobre; sin embargo, puede ser usado para optimizar la eficiencia de la cartera del 

inversor, manteniendo una pequeña porción de criptomonedas dentro de un portafolio 

diversificado (Wu & Pandey, 2014). Así mismo, ciertos autores apuntan al factor liquidez 

como uno relevante para la generación de volatilidad hacia cierto activo. 

“(…) Bitcoin es un commodity, no muy diferente del oro (…) La falta 

de liquidez en el mercado, incentiva su volatilidad; comparado con el 

oro que tiene una reserva de USD 8.3 trillones (…)” 

(Barton, 2017) 

En base a lo mencionado, se entiende que el factor de liquidez es una característica que 

aumenta la volatilidad del activo. Rothboard, llamaba ‘quasi-money’ a aquellos activos 

que, por su característica de ser muy líquidos y altamente comerciables, pueden ser 

convertidos en dinero. El autor incluye en esta categoría a ciertas acciones, instrumentos 

de deuda de corto plazo con alto grado de inversión, y ‘securities’ o títulos altamente 

líquidos (Rothbard, 2004). 

Una investigación de la Facultad de Economía y Administración de Negocios de la 

Universidad Johann Wolfgang Goethe en Frankfurt (Alemania) concluye que el Bitcoin 

es usado más como un activo que como una moneda. Además, respaldan su hipótesis en 

el hecho de que “los retornos del Bitcoin se encuentran en función de los eventos/noticias 

relacionados a la moneda digital” (Glaser, Zimmermann, Haferkorn, Weber, & Siering, 

2014). Además, estiman que los usuarios que negocian por primera vez con dicho activo 

lo utilizan con propósitos especulativos, y no tienen ninguna intención para realizar el 

pago de productos o servicios (Glaser, Zimmermann, Haferkorn, Weber, & Siering, 

2014). 

Por otro lado, una investigación del Departamento de Economía de George Mason 

University de EE.UU. indica que, debido a la oferta inelástica ante la demanda volátil de 

la criptomoneda, su valor es inestable a comparación de otras monedas (Luther & White, 

2014). 
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Gráfico 5. Índice histórico de cotizaciones (Bitcoin, Oro, Índice USD) 

 
Fuente: Bloomberg 

Elaboración: Propia 

Notas: Series entre enero 2013 – septiembre 2017 

 

 

Como nos dice la gráfica, debido al rápido movimiento de la criptomoneda, en especial 

desde inicios de 2017, es muy difícil tomar una estrategia a largo plazo con dicho activo. 

Los niveles de negociación de la criptomoneda indican que los inversores, quienes tienen 

en su propiedad cierta cantidad de Bitcoins, se encuentran inmersos en un sector que tiene 

como característica a la denominada ‘shallow market problems’ (también conocido como 

el problema de los mercados profundos), debido a que cuando cierto usuario compre una 

cantidad grande de bloques, no puede hacerlo tan rápido sin afectar el precio de mercado 

(Böhme, Christin, Edelman, & Moore, 2015). 
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Gráfico 6. Volumen de transacciones del Bitcoin 

 

Fuente: blockchain.info 

Elaboración: Propia 

Notas: Data muestra variación trimestral 

 

La mera posesión de bitcoins solo indica la habilidad de la persona de movilizar dicho 

activo en el ecosistema de la criptomoneda, y al no tener un valor intrínseco por no estar 

respaldado por un activo subyacente (Foerster, 2017), se deriva principalmente del uso 

que se le dé en el sistema Bitcoin y la posibilidad de generar ganancias por una 

apreciación en su valor (Badev & Chen, 2014). 
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Capítulo II. Plan de investigación 

A continuación, se expondrán los principales pilares del tema de investigación, el 

problema principal, hipótesis y objetivos. 

 

Escenario de la problemática 

 

Según el portal Blockchain.info, en enero del 2013, la cantidad de ‘wallets’8 en el 

mercado ascendía a 77,841, para luego concluir el año con 966,885, una creación de 

889,044 ‘wallets’ nuevas. En los subsiguientes años, el crecimiento de ‘wallets’ en el 

mercado se daría en un promedio de 10,039 ‘wallets’ al día, generando que el 30 de 

setiembre del 2017 la cantidad de monederos en el mercado ascienda a 17’255,044. Ello 

se ve reflejado en la siguiente ilustración, representando la creciente participación de 

inversionistas en el mercado de Bitcoin. 

Gráfico 7. Evolución de monederos digitales en el mercado de Bitcoins 

Fuente:Blockchain.info 

Elaboración: Propia 

Notas: Series entre enero 2013 – septiembre 2017 

 

                                                 
8 Denominación a los monederos digitales que almacenan las unidades de bitcoins (Grinberg, 2011, pág. 

163). Software que almacena toda la data digital a una dirección específica (Polasik, Piotrowska, Piotr, 

Kotkowski, & Lightfoot, 2014, pág. 12). Su característica radica en su privacidad; por un lado es privada 

pues no posee información personal del dueño de la billetera, por lo que existe cierto anonimato al realizar 

transacciones; y por el otro lado deja un registro público de las operaciones realizadas, lo que hace que el 

Bitcoin sea la red de pagos más transparente del mercado (Andrade, Priori, & Ruzak, 2014, págs. 37-38). 
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Inicialmente los inversionistas relacionados con Bitcoin eran personas naturales, pero 

ante el acelerado crecimiento en el precio, los inversionistas de carácter institucional 

tomaron participación en el mercado. El 29 de agosto de 2017, Autonomous NEXT, una 

firma que analiza y estudia ‘fintechs’, publica una lista de 75 ‘hedge funds’ que tienen 

como foco de inversión el mercado de criptomonedas. El artículo indica que los ‘crypto 

hedge funds’ han tomado posición en dicho mercado a raíz de notoria volatilidad del 

activo y la desregulación aún presente (Autonomous NEXT, 2017). 

Como resultado de una mayor presión de demanda sobre Bitcoin, es que el precio del 

activo ha superado nuevos máximos durante este año. Primero alcanzó la paridad con el 

oro en marzo de este año, situándose alrededor de US$ 1,230.00 por Bitcoin, hasta 

sobrepasar niveles de US$ 6,000.00 por Bitcoin el 21 de octubre del 2017. El siguiente 

gráfico representa la evolución del precio de Bitcoin desde enero del 2013 hasta setiembre 

del 2017, en el que se puede apreciar una mayor apreciación del precio desde el tercer 

trimestre del 2016 hasta el tercer trimestre de 2017.  

 

Gráfico 8. Evolución del Precio del Bitcoin (2013-2017) 

 
Fuente:Data.bitcoinity.org 

Elaboración: Propia 

Notas: Series entre enero 2013 – septiembre 2017. Círculos rojos representan niveles 

mínimos del precio, mientras que los azules hacen referencia a niveles máximos. 
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Bitcoin no es necesariamente sostenible, pero a su vez, es aquello que conduce la 

evolución del precio del mismo (Gurdus, 2017). Así mismo, la limitada oferta de Bitcoins 

en el mercado de 21 millones de criptomonedas, en conjunto con una creciente demanda 

aniveles exponenciales, y acompañada del evolutivo progreso tecnológico, podrían 

representar elementos que nos lleven a presenciar una burbuja en sus primeras etapas de 

desarrollo (Lopez, 2017). 

Por otro lado, según Ron Insana, la mayoría de activos novedosos y disruptivos en el 

campo de la tecnología y finanzas, eventualmente, terminan convirtiéndose en burbujas 

especulativas. Uno de los factores involucrados es que ciertos inversores asumen que el 

valor intrínseco de dichos vehículos crecerá por siempre. El entusiasmo del inversor se 

encuentra impulsando al Bitcoin a precios elevados (Insana, 2017). 

En línea con lo antes mencionado, en octubre de 2017, Richard Turnill, jefe de estrategia 

de inversión de BlackRock, manifestó que las criptomonedas tienen ahora diversas 

características de una burbuja, y que no existe un sustento para obtener su ‘fair value’ 

(Silverstein & Rapier, 2017). 

Bitcoin es un activo perfecto para una burbuja especulativa; tiene una oferta limitada, es 

relativamente difícil de entender, y no tiene un valor intrínseco claro, por lo que puede 

valer lo que el mercado desee (Blodget, 2017), dependiendo de su fortaleza y de la 

confianza de los usuarios (Zhu, Dickinson, & Li, 2017). En la misma línea, el funcionario 

de BlackRock argumenta que no existen datos fundamentales con los cuales valorar al 

Bitcoin, a comparación de las acciones o bonos que cuentan con una garantía que los 

soporte (Casado, 2017). 

En el Gráfico 9, observamos la variación porcentual de activos que desarrollaron una 

apreciación acelerada, siendo superados por el Bitcoin. Se puede apreciar que el 2017 fue 

el año de mayor apreciación del activo. 
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Gráfico 9. Variación porcentual de índices y activos que experimentaron una apreciación 

acelerada 

 
Fuente: Bloomberg 

Elaboración: Propia 

Notas: Series Bitcoin enero 2014 – septiembre 2017. Si hubiera sido incluido data del 

cuarto trimestre de 2017, la variación porcentual llegaría hasta un máximo de 2,278%, 

alcanzado el 18 de diciembre.  

Formulación del problema 

A través de una relación matemática, ¿se puede explicar el comportamiento del precio del 

Bitcoin según variables financieras de mercado?  

Justificación de la investigación 

En línea con lo dicho por Richard Turnill, en agosto de 2017, Aswath Damodaran 

afirmaba que, si un inversionista no cree que Bitcoin podría adquirir una amplia 

aceptación transaccional, sería el momento de admitir que este solo tiene fines lucrativos, 

pero peligrosos; un juego de precios sin un buen final (Damodaran, 2017). A finales de 

septiembre de este año, los costos transaccionales medios ascendían a US$ 2.05 por cada 

operación, un aumento de aproximadamente 560% desde finales del 2016, cuando el ‘fee’ 

medio estaba alrededor de US$ 0.34. El gráfico siguiente refleja el comportamiento 
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histórico de los costos transaccionales de Bitcoin desde julio del 2011 a octubre del 

mismo año. 

 

Gráfico 10. Comisión promedio por transacción de Bitcoins (USD) 

 

 

Fuente: BitInfoCharts.com 

Elaboración: Propia 

Notas: Series trimestrales desde marzo de 2014 hasta septiembre de 2017 

 

Si bien el uso comercial del Bitcoin se ha visto en aumento en los últimos años, 

alcanzando 212,540 transacciones al 30 de setiembre del 2017, el promedio del valor de 

las transacciones asciende a US$ 33,491. En este sentido, se puede inferir que el volumen 

de negociación asociado a Bitcoin tiene un mayor carácter especulativo que de 

intercambio.  

Para Damodaran, al no poderse valorar un Bitcoin, no se cuenta con el principal 

ingrediente para un inversionista. Por lo tanto, se debe tener en cuenta que los 

movimientos particulares de Bitcoin no se pueden asociar a principios fundamentales, 

más que a sentimiento de mercado (Damodaran, 2017). 

La aún en desarrollo capacidad de transacción de Bitcoin en la economía, y la poca 

capacidad de preservación de valor de la criptomoneda asociada a su desmesurada 

volatilidad, y más aún, si se vincula el incremento del precio a factores de sentimiento, se 

deja en manifiesto la posibilidad de desarrollo de una burbuja financiera en este mercado. 

Janet Yellen, ex – presidenta de la Reserva Federal de los Estados Unidos, calificaba al 

Bitcoin como una fuente de valor poco estable (Torres, 2017). 
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Para Robert Shiller, la creación cada año de más mercados electrónicos que comercian 

con una mayor variedad de productos financieros, y la creciente participación de 

individuos de países avanzados y emergentes genera que exista una mayor tendencia a 

preocuparse por la riqueza. En este sentido, se fomentará una mayor percepción de que 

los precios de los activos son importantes para sus vidas, lo cual conlleva a que se confíe 

demasiado en los mercados, pensando que estos los harán ricos en algún momento, de 

modo que olvidan hacer previsiones conservadoras (Shiller, 2015). 

Así mismo, asociado al exceso de confianza de los inversionistas, las consecuentes 

inestabilidades de mercado pueden generar bancarrotas personales que podrían conllevar 

a posteriores quiebres de instituciones financieras. Una consecuencia aún mayor sería el 

declive de la confianza del consumidor y del negocio, generando así la aparición de una 

recesión (Shiller, 2015). 

Siguiendo esta línea, nuestra investigación busca proponer una regresión matemática 

estadísticamente significativa que relacione el precio del Bitcoin (expresado en dólares 

norteamericanos) con otras variables de mercado como índices de bolsa y pares de divisas 

que ayuden a explicar su comportamiento, ampliando los estudios realizados de la 

criptomoneda con datos contemporáneos. 

Hipótesis 

 “No existe una relación estadística del precio del Bitcoin con variables e índices 

financieros”. 

Objetivos 

Objetivo general 

Demostrar estadísticamente que el precio del Bitcoin, debido a sus características como 

activo financiero, no tiene influencia de activos e índices financieros globales desde 2014 

hasta el tercer trimestre de 2017, ampliando estudios sobre la criptomoneda con datos 

contemporáneos. 

Objetivos específicos 

• Determinar si existe relación estadística significativa entre instrumentos 

financieros globales y el precio del Bitcoin. 
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• Analizar los efectos que pueden generar los indicadores técnicos del Bitcoin 

sobre el precio del activo evaluado. 

Capítulo III. Metodología de trabajo 

 

Para el desarrollo de la investigación, se aplicará la teoría econométrica disponible sobre 

el modelo clásico de regresión lineal multivariado, así como el método de Mínimos 

Cuadrados Ordinarios (MCO), utilizado como mecanismo de estimación de los 

parámetros muestrales. En los siguientes párrafos, se describirá el procedimiento de 

estimación de los parámetros y la teoría que subyace a la metodología de estimación.  

 

Es así que primero se expondrá el método de estimación de MCO y los supuestos teóricos 

del Modelo Clásico de Regresión Lineal (MCRL) que deben cumplirse para que los 

estimadores sean los mejores estimadores lineales e insesgados (MELI).  En segundo 

lugar, dado que las variables son aleatorias, será necesario determinar su distribución de 

probabilidad, dando cabida al Modelo Clásico de Regresión Lineal Normal (MCRLN). 

Aquí el objetivo es presentar las principales diferencias entre los estimadores de ambos 

modelos, así como las propiedades que se preservan en situaciones de no contar con la 

distribución normal. 

 

Finalmente, se presentan las principales violaciones a los supuestos de MCRLN y las 

consecuencias de transgredirlos. 

 

Método de Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO) y Modelo Clásico de Regresión 

Lineal (MCRL) 

El método de estimación de parámetros de Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO) se 

presenta como solución al problema de ponderar de manera equivalente las diferencias 

encontradas entre los valores estimados y observados de las variables endógenas de la 

Función de Regresión Muestral (FRM); a esta diferencia se le conoce como residuos (ui) 

(Gujarati & Porter, 2010). 

En este sentido, el método de MCO sugiere elevar al cuadrado los residuos de tal manera 

que se da más peso a las mayores diferencias. Es así que, cuanto mayor sea (ui), en 

términos absolutos, mayor será la sumatoria de residuos al cuadrado (ui
2) (Gujarati & 
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Porter, 2010). Para los autores Gujarati & Porter, los estimadores de mínimos cuadrados 

cuentan con determinadas propiedades numéricas y estadísticas presentadas a 

continuación: 

• Los estimadores de MCO se expresan en términos de cantidades observables 

(muestras). 

• Dada la muestra, cada estimador proporciona un solo valor (puntual) del 

parámetro poblacional pertinente. 

• Se obtiene la línea de regresión muestral. 

Siguiendo lo antes mencionado, la teoría econométrica no solo busca estimar los mejores 

estimadores de la FRM, sino también que estos sean lo más cercanos a los parámetros de 

la Función de Regresión Poblacional (FRP). 

La FRP es una función que puede tener la siguiente forma matemática: 

 

𝑦 = 𝛽0 + 𝛽1. 𝑥1 + 𝛽2. 𝑥2 + 𝑢 

(III.1) 

 

En este sentido, se observa que “y” depende de “xi” y “u”, por lo que es necesario que se 

especifique la forma en cómo se crean o generan dichas variables. Es así que es necesario 

establecer los supuestos sobre “xi” y “ui” (termino de error) para logra una interpretación 

de los estimadores de regresión (Gujarati & Porter, 2010). 

 

El MCRL o Modelo de Gauss presenta siete supuestos teóricos que serán presentados a 

continuación (Gujarati & Porter, 2010, págs. 61-70, 323) (Court & Williams, 2011, págs. 

255-260, 347-398, 500-510): 

 

1. El modelo es lineal en los parámetros “β;”, aunque puede no serlo en las variables 

“Xi”. 

H0 = No existe una relación lineal entre la variable dependiente y las variables exógenas 

H1 = Existe una relación lineal entre la variable dependiente y las variables exógenas 

 

Para determinar la linealidad de los parámetros podemos utilizar el test de 

Ramsey-reset. 

 

2. Valores de “X” independientes del término de error. Es decir, que la covarianza de 

cov (Xi, ui) = 0. 
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3. Dado las variables regresoras “Xi”, la media o el valor esperado de la perturbación es 

cero. 

𝐸 (𝑢𝑖 | 𝑋𝑖) =  0 

(III.2) 

 

Dicho supuesto se cumple siempre que se incluya el intercepto en la ecuación. Al 

no incluir el intercepto, se asume que el coeficiente es cero, y tiene como efecto 

que los parámetros sean sesgados y no eficientes. 

 

4. Homocedasticidad o varianza constante de ui. La varianza del término de error es el 

mismo sin importar el valor de “X”. 

𝑣𝑎𝑟 (𝑢𝑖) =  σ2 

(III.3) 

H0 = El error es homocedástico 

H1 = El error es heterocedástico 

Se utilizará el test de White, midiendo si los errores estimados siguen algún patrón 

determinado. 

 

5. No hay autocorrelación entre las perturbaciones. Supuesto de no autocorrelación o no 

correlación serial que indica que las muestras fueron extraídas de manera 

independiente. 

𝑐𝑜𝑣 (𝑢𝑖 , 𝑢𝑗  | 𝑋𝑖, 𝑋𝑗) = 0 

(III.4) 

 

 La prueba de hipótesis a resolver es la siguiente: 

 

H0 = No existe autocorrelación 

H1 = Existe autocorrelación 

 

Se utilizará el test de Durbin-Watson (1.85 ≤DW≤2.15) para encontrar 

autocorrelación en el modelo. Para que el test sea válido, se debe incluir el 

intercepto en la regresión y que no existan variables rezagadas del factor 

dependiente. El test de Durbin-Watson mide autocorrelación de primer orden, por 

lo que también se utilizará el test de Breusch-Godfrey para medir 

autocorrelaciones de órdenes superiores. 

 

6. El número de observaciones “n” debe ser mayor al número de parámetros a estimar. 
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7. No todos los valores de X deben ser iguales en la muestra. Es decir, la var(X) debe ser 

mayor a cero y no deben existir datos atípicos. 

 

8. No debe existir colinelidad exacta entre variables independientes. Si la 

multicolinealidad fuese perfecta, los coeficientes de las variables serían 

indeterminados y, los errores estándar, infinitos. Para dicho supuesto se realizarán la 

prueba VIF (Factores de inflación de la varianza), donde un valor > 10 representa la 

presencia de multicolinealidad. 

9. No hay sesgo de especificación. 

 

Gráfico 11. Multicolinealidad según figura de Ballentine 

                     

       a) Colinealidad baja        b) Colinealidad alta 

Fuente: (Gujarati & Porter, 2010, pág. 322) 

Elaboración: Propia 

 

Estimadores MELI y teorema de Gauss-Markov: 

Si se cumplen los supuestos antes expuestos del MCRL, los estimadores de mínimos 

cuadrados poseen una propiedad del mejor estimador lineal insesgado (MELI), el cual 

cuenta con las siguientes características (Gujarati & Porter, 2010): 

a) Es lineal, como parte de una función lineal de una variable aleatoria. 

b) Es insesgado si su valor esperado es igual a verdadero estimador poblacional. 

c) Es eficiente si tiene varianza mínima. 

En relación con lo antes mencionado, si se cumplen los supuestos de MCRL, el teorema 

será válido, y, por lo tanto, no se necesitaría buscar otro estimador lineal insesgado, 

debido a que no habrá otro estimador con menor varianza que la determinada por MCO 

(Gujarati & Porter, 2010). 

y

x2
x1

y

x2x1
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Modelo Clásico de Regresión Lineal Normal (MCRLN) 

Para poder inferir la FRP partiendo desde la FRM, es necesario determinar cuál es la 

distribución de probabilidad que tiene ui, debido a que el método de MCO no hace 

ninguna suposición al respecto de la naturaleza probabilística de los estimadores, a pesar 

de contar con el teorema de Gauss-Markov. 

En este sentido, se generaliza la presunción que ui se distribuye de manera normal, con 

media cero y varianza constante. Gujarati y Porter señalan que existen diversas razones 

favorables para suponer la normalidad probabilística de los errores muestrales, los cuales 

se precisan en los siguientes párrafos. 

• ui representa al conjunto de variables independientes no incluidas en la FRM, y 

se espera que el impacto de dichas omisiones sea el más pequeño. Ahora bien, 

dado el teorema del límite central (TLC), si existe un gran número de variables 

aleatorias independientes con idéntica distribución, entonces la distribución 

tiende a ser normal a medida que incrementa el número de tales variables. 

• Si ui esta normalmente distribuido, también lo estarán los estimadores 

muestrales, facilitando las pruebas de hipótesis. 

• La distribución normal es relativamente sencilla y requiere solo dos parámetros, 

media y varianza, los cuales han sido ampliamente estudiados. 

• Si se trabajan con muestras menores a 100 observaciones, el supuesto de 

normalidad cumple un papel crucial, pues permite utilizar pruebas estadísticas 

“t”, “F” y “X2”para los modelos de regresión. En adición a ello, los autores 

Court & Williams, precisan que si el tamaño de la muestra excede las 30 

observaciones y lo único que se conoce es que la población no se distribuye 

normalmente, entonces se puede invocar al TLC, suponiendo una distribución 

normal. 

 

Para evaluar la presencia de distribución normal en las perturbaciones [𝜀~𝑁(0, σ2)], se 

planteará la siguiente prueba de hipótesis, utilizando el test de Jarque-Bera.  

H0 = Los errores tienen distribución normal 

H1 = Los errores no tienen distribución normal 
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Propiedades de los estimadores de MCO según el MRCLN 

Una vez incorporado el supuesto de distribución normal, los estimadores de mínimos 

cuadrados adquieren unas nuevas propiedades: 

a) Los estimadores son insesgados. 

b) Tienen varianza mínima; es decir, son eficientes. 

c) Son consistentes, lo que significa que, a medida que crece la muestra, los 

estimadores tienden a su valor poblacional. 

d) Los estimadores siguen una distribución normal estándar. 

Flexibilización de los supuestos de MCRLN 

El MCRLN es un modelo teórico simplificado por los supuestos antes mencionados, los 

cuales no siempre pueden ser demostrados en el ejercicio de la teoría econométrica. Es 

así que, en los siguientes párrafos, se mencionarán los problemas más recurrentes 

asociados a los supuestos teóricos. 

Multicolinealidad 

Dentro de las clasificaciones de multicolinealidad, se puede presentar el fenómeno de 

multicolinealidad perfecta o imperfecta; sin embargo, el primer caso se asocia a un 

extremo patológico (Gujarati & Porter, 2010). 

Como la multicolinealidad no transgrede los demás supuestos de la MCRLN, los 

estimadores de MCO sí pueden ser MELI, dado que el insesgamiento es una propiedad 

multi-muestral o de muestreo repetido; y son eficientes al contar con varianza mínima. 

En ese sentido, las consecuencias de la multicolinealidad no es mermar la propiedad 

MELI de los estimadores de mínimos cuadrados, sino alguno de los siguientes descritos: 

 

• Los estimadores presentan varianzas y covarianzas grandes, lo que dificulta las 

pruebas de hipótesis. 

• Siguiendo el punto a) los intervalos de confianza tienden a ser mucho más 

amplios, lo cual permite aceptar la hipótesis nula. 

• El estadístico t puede ser estadísticamente no significativa. 

• En adición al punto c), la R2, medida de bondad de ajuste, puede ser muy alta. 
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• Los cambios en los datos pueden generar variaciones en los estimadores de MCO 

y sus errores estándar. 

 

Heterocedasticidad 

Es el fenómeno que indica que las varianzas condicionales de ui no son constantes. Para 

Gujarati & Porter, esto se puede deber a uno de los siguientes eventos: 

• Asimetría en la distribución de una o más regresoras del modelo. 

• Forma funcional incorrecta, es decir problemas de especificación. 

• Modelo de aprendizaje de errores o cambios de comportamiento por parte de 

individuos analizados. 

• Presencia de datos atípicos, más aún si la muestra es pequeña. 

Ahora bien, para establecer la propiedad de insesgamiento de los estimadores, no es 

necesario contar con el supuesto de homocedasticidad. Además, el nivel de eficiencia del 

parámetro puede estar presente aún a pesar del problema de heterocedasticidad, pues 

conforme el tamaño de la muestra sea mayor, más se acercará este a su valor verdadero. 

Sin embargo, el estimador de MCO ya no es MELI al no ser el que tenga la mínima 

varianza dentro de la clase de estimadores lineales e insesgados (Gujarati & Porter, 2010). 

En este sentido, la consecuencia principal de la presencia de heterocedasticidad es que no 

se puede considerar de manera fiable las pruebas realizadas con estadísticos como “F” y 

“t”, pues los intervalos de confianza pueden ser innecesariamente grandes, dando 

resultados imprecisos, como rechazar un coeficiente significativo cuando realmente lo es. 

Autocorrelación 

El MCRL supone que el término de error relacionado con cualquier observación no está 

influenciado por el término de perturbación relacionado con cualquier otra observación. 

Sin embargo, si existe dicha dependencia, la autocorrelación está presente. 

Sobre las causas de autocorrelación, los autores Gujarati & Porter describen las siguientes 

: 

• Sesgo de especificación: variables excluidas. Al incluirse nuevas variables al 

modelo, estas eliminan el patrón de correlación observado entre los residuos. 
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• Rezagos: algunas variables se ven influenciadas por su valor rezagado, puesto 

que el valor actual depende de valores anteriores. 

• Manipulación de datos: ejercicios de suavización de datos (e.g. datos 

trimestrales como promedios de tres datos mensuales, o la interpolación o 

extrapolación de datos). 

• Transformación del modelo: (e.g. cuando se trabaja con un modelo en 

diferencias o dinámicos de regresión). 

• Si se continúa operando con MCO en presencia de autocorrelación, las 

consecuencias para el modelo podrían ser las siguientes. 

• La varianza de los residuos estimados puede subestimar la verdadera varianza 

poblacional. 

• En tal sentido, se sobreestimaría R2. 

• Aún si no se subestima la verdadera varianza poblacional, la varianza del 

estimador MCO subestimaría a su par con varianza de correlación de primer 

orden e incluso a su para calculada por Mínimos Cuadrados Generalizados 

(MCG). 

• En síntesis, las pruebas de significancia “t” y “F” dejarían de ser válidas, y, 

por lo tanto, conducirían a resultados erróneos. 
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Capitulo IV. Desarrollo de la investigación 

Drivers del precio del Bitcoin 

 

En los siguientes párrafos, se plantearán las variables explicativas del precio del Bitcoin 

de índole financiero. La variable explicada se expresa en dólares estadounidenses, y las 

observaciones recolectadas en la muestra son de carácter diario en el periodo 

comprendido entre enero de 2014 y septiembre de 2017. En primera instancia, se estima 

que ciertos factores financieros afectan el valor del Bitcoin. 

Existen estudios sobre la criptomoneda donde se utilizaron como variables explicativas a 

principales divisas globales (Chu, Nadarajah, & Chan, 2015) (Wu & Pandey, 2014), otras 

investigaciones incluían no solo variables del mismo Bitcoin como volumen de 

negociación y número de transacciones, sino también las búsquedas en la web como por 

ejemplo usando la data de ‘Google Trends’ y de otras fuentes de búsqueda globales 

(Kristoufek, 2015) (Glaser, Zimmermann, Haferkorn, Weber, & Siering, 2014) (Garcia, 

Tessone, Mavrodiev, & Perony, 2014), otros autores incluían variables relacionadas a la 

minería de la criptomoneda como ‘Hash rate’9 y el poder de comsumo del hardware 

(Cocco & Marchesi, 2016), se incluyeron también a commodities como el oro (Wu & 

Pandey, 2014), índices del mercado de acciones y bonos como el ‘Volatility Index VIX’ 

(Kristoufek, 2015), ‘Dow Jones Industrial Average DJIA’ y tasa de interés de la Reserva 

Federal de los Estados Unidos (Zhu, Dickinson, & Li, 2017). Por tal motivo, nos basamos 

en dichos estudios para seleccionar ciertas variables. 

 

Indicadores financieros y de mercado de capitales  

Índice bursátil Standard & Poor’s 500 de la Bolsa de New York 

El Standard & Poor’s 500 (SPX) es un índice bursátil presentado al mercado el 

04 de marzo de 1957, y a la fecha considerado como el mejor indicador de 

acciones large cap de EE.UU., con activos indexados de aproximadamente 2.2 

trillones de dólares americanos. El índice está compuesto actualmente por 504 

                                                 
9 UNIDAD DE MEDIDA DE PROCESAMIENTO DEL ALGORITMO DE LA RED BITCOIN 

(WWW.BITCOIN.ORG/ES/VOCABULARIO). 
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compañías líderes del mercado estadounidense, y cubre cerca del 80% de la 

capitalización del mercado disponible10  

 

Autores como Jakub Bartos o Dennis van Wijk destacan que los índices bursátiles 

como el SPX o el Dow Jones Industrial Avarage (DJIA) son muestras 

representativas de las expectativas de los inversionistas sobre el mercado de 

valores norteamericano, por lo que en sus propias investigaciones han utilizado 

los índices como variables exógenas contra el precio del Bitcoin en dólares 

americanos (Bartos, 2015) (van Wijk, 2013). 

 

Ahora bien, según el informe By the numbers: A comparison of The Dow and the 

S&P 500 de la agencia Standard & Poor’s Global, el índice SPX tiene ciertos 

atributos sobre el DJIA que consideramos importantes: 

 

- El SPX es un portafolio mucho más diversificado; por lo tanto, muestra una 

perspectiva económica más representativa de los sectores que lo componen. 

El DJIA no incluye a los sectores de transporte y servicios públicos al solo 

considerar 30 acciones blue-chip. 

- El SPX pondera sus componentes por capitalización de mercado; es decir, 

el número de acciones emitidas en el mercado y la valorización de las 

mismas es el principal influyente, mientras que el DJIA se pondera en 

función del precio de la acción. 

- El SPX tiene una inclinación metodológica hacia el crecimiento, mientras 

que el DJIA hacia el factor del valor. Por lo que el comportamiento de ambos 

difieren en función de las fases del ciclo económico. 

U.S. Dollar Index Contracts (DXY) de ICE Futures U.S. 

Según el FAQ Document11 de The Intercontinental Exchange (The ICE), el DXY 

es un promedio geométrico calculado a base de seis monedas ponderadas contra 

el dólar de los Estados Unidos de América. Las monedas que componen el índice 

son: el euro, el yen japonés, la libra esterlina, el dólar canadiense, la corona sueca 

                                                 
10 WEB DEL ÍNDICE S&P DOW JONES (WWW.US.SPINDICES.COM) 
11

 ENLACE DE CONSULTA: HTTPS://WWW.THEICE.COM/PUBLICDOCS/FUTURES_US/ICE_DOLLAR_INDEX_FAQ.PDF 
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y el franco suizo. En el siguiente gráficose presenta la ponderación de la canasta 

de monedas DXY. Sin embargo, es importante mencionar que no existen fechas 

de rebalanceo de pesos anunciadas. 

 

Gráfico 12. Ponderación del índice DXY 

 

Fuente: (Marotta, 2015) 

Elaboración: Propia 

 

Van Wijk, en su investigación, destaca la óptica económica que reciben las 

cotizaciones de monedas al ser vistas como bienes valorados en una economía por 

la oferta y la demanda, normalmente conducidas por las perspectivas 

macroeconómicas de los agentes. En este sentido, las cotizaciones de monedas 

tienen una relación similar a las de los índices bursátiles (van Wijk, 2013); es así 

que podría esperarse que tenga influencia sobre el precio del Bitcoin. 

Por otro lado, el dólar de EE. UU. es una de las monedas con las que más se 

negocia el Bitcoin; entre otras monedas como el yen japonés, la libra esterlina, y 

el dólar canadiense (Bouri, Azzi, & Haubo Dyhrberg, 2016). En este sentido, 

según la composición expuesta del DXY, las cuatro primeras monedas dan un total 

de 92.2% del promedio algebraico de la canasta, las cuales son las monedas en las 

que más se negocia el Bitcoin, despues del dólar americano.  
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Cotización spot de la onza de oro en dólares norteamericanos (USD) 

 

El oro, denominado como activo refugio, ha destacado normalmente por permitir 

a los inversionistas proteger su capital cuando los mercados globales presentan 

episodios económicos o políticos desfavorables. En tal sentido, la cotización de la 

onza de oro tiende a moverse en dirección opuesta a los mercados de capitales 

(Smith, 2001). 

 

Así mismo, dada la condición de “oro digital” que la opinión pública le ha 

atribuído al Bitcoin, regresionar el precio spot de la onza de oro contra el precio 

del Bitcoin es una manera de analizar si tiene caractarísticas relativas al metal 

precioso (Kristoufek, 2015). Se han encontrado evidencias de relaciones 

tendenciales aproximadas en el corto plazo, pero como comportamiento en el 

largo plazo (Zhu, Dickinson, & Li, 2017); por lo que buscaremos conocer cuál es 

la relación que podrían mantener ambos instrumentos ante nuevas condiciones. 

 

The CBOE Volatility Index – VIX  

 

Según el “white paper” de la Chicago Board Options Exchange (CBOE) 

denominado The CBOE Volatility Index – VIX, dicho instrumento financiero es 

un índice de volatilidad implícita presentado al mercado por primera vez en 1993 

para medir las expectativas de los inversionistas sobre el precio at-the-money a 30 

días sobre el S&P 100 Index. De esta manera, rápidamente se convirtió en el índice 

de volatilidad del mercado de valores norteamericano más seguido. También, se 

le suele conocer como el índice ‘Fear & Greed’ (miedo y codicia), puesto que 

rastrea el apetito por el riesgo de inversionistas; cuando los inversores se sienten 

confiados, compran pocas “OPCIONES” (instrumento derivado “Long Call”) 

para proteger su portafolio (Friesen, 2017). 

 

En 2003, la CBOE junto a Goldman Sachs, renovaron la metodología del VIX 

para que refleje la volatilidad implícita del precio de las opciones sobre el S&P 

500 Index, el principal índice de acciones de EE. UU. Jubinski & Lipton 
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mencionan que la volatilidad implícita más reciente tiene una muy reducida 

influencia en los retornos de metales preciosos como el oro y la plata, sugiriendo 

que los inversionistas anticipan los cambios en los mercados de capitales, y por lo 

tanto sugieren que no es necesario tomar medidas de cobertura con “commodities” 

(Jubinski & Lipton, 2013). Siguiendo esta línea, si el precio del Bitcoin tiene algún 

matiz de comportamiento similar al oro o en sus características de cobertura, sería 

plausible encontrar una relación negativa entre ambas variables. 

 

Como se observa en el siguiente gráfico, el VIX suele coincidir con los puntos 

más altos (tops) y más bajos (bottoms) del S&P 500. 

 

Gráfico 13. Relación del S&P 500 y el VIX 

 

Fuente: Bloomberg 

Elaboración: Propia 

Notas: Series entre enero 2017 - septiembre 2017 

 

 

Indicadores técnicos asociados al precio del Bitcoin 

 

Zvi Bodie define el análisis técnico como un intento de explotar recurrentes y predecibles 

patrones en los precios de activos a fin de generar mejores resultados. En este sentido, el 

análisis técnico busca aprovechar las divergencias entre los precios de cierre y el valor 

intrínseco real del activo (Bodie, Kane, & Marcus, 2011). Siguiendo esta línea, se destaca 
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que el análisis técnico es una práctica de análisis visual principalmente centrado en la 

gráfica de cotización de un valor en específico (Murphy, 2005). 

En este sentido, si la variable dependiente analizada puede explicarse por indicadores 

técnicos, esto puede dar indicios de que el comportamiento del precio se asocia con mayor 

proximidad a factores conductuales según lo expuesto por Bodie.  

John Murphy, destaca como indicadores técnicos más analizados a las medias móviles y 

al índice de fuerza relativa (Relative Stregth Index – RSI), considerados como 

tendenciales, y utilizados por diversos tipos de inversionistas “retails” como son los que 

en mayoría participan en el mercado de Bitcoins y criptomonedas en general, como 

manifestó la gráfica creciente de “wallets” y el sondeo desarrollado por Autonomous 

NEXT del 2017. 

Índice de fuerza relativa (RSI) 

 

Fue descrito por primera vez por J. Welles Wilder Jr. en 1978 en su libro New 

Concepts in Technical Systems, y su principal aporte es que ofrece señales de 

compra y venta en determinado valor. Normalmente, es una escala de 0 a 100, 

donde los niveles por debajo de 30 representan sobreventa; por lo tanto, el valor 

ha sido muy ofertado y podría cambiar su tendencia al alza. Por otro lado, un RSI 

sobre niveles de 70 representa sobrecompra, significando que el valor ha sido muy 

demandado y, por lo tanto, podría empezar a tomar la tendencia contraria. 

  

La metodología de cálculo es como sigue: 

 

𝑅𝑆𝐼 =  
𝑃𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑖𝑒𝑟𝑟𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑋 𝑑ì𝑎𝑠 𝑎𝑙 𝑎𝑙𝑧𝑎

𝑃𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑖𝑒𝑟𝑟𝑒 𝑋 𝑑ì𝑎𝑠 𝑎 𝑙𝑎 𝑏𝑎𝑗𝑎
 

 

Donde normalmente “X” es un valor de 9 o 14 periodos. 

 

Dado que solo existen parámetros generalmente aceptados pero no una ciencia 

comprobada detrás del análisis técnico, los parámetros de decisión de inversión 

como el intervalo 30-70 y los días promedio de cierre de la formula son 

completamente adaptables al estilo de analista.  
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Se recolectaron series para un RSI de 9 periodos y 14 periodos del precio del 

Bitcoin en dólares de EE. UU. 

 

Medias móviles (MA) 

 

Las medias móviles permiten al analista tener una mejor idea de la dirección de la 

tendencia existente y, por tanto, ayuda a determinar cuándo ha tenido lugar un 

cambio tendencial anterior. Las medias móviles en muchos casos actúan como 

niveles de soporte y resistencia (Murphy, 2005). Para Murphy, los principales 

atributos de las medias móviles, es que permiten tener mejor conocimiento de si 

una tendencia de precio sigue “activa” y si hubo un cambio de la misma. Por otro 

lado, cuestiona la capacidad predictiva que tiene esta herramienta (Murphy, 

2005). 

 

El procedimiento de cálculo de una media móvil es solamente el promedio de las 

cotizaciones de cierre del conjunto de últimos periodos que se plantea analizar. 

Los conjuntos de datos más utilizados son de 50, 100 y 200 días. 

 

Aquí, de manera similar al RSI, existen solamente generalizaciones prácticas de 

la herramienta más no un sustento científico sobre qué conjunto de datos es de 

mayor conveniencia. Nuevamente queda a criterio del analista. 

 

Así mismo, se tomaron muestras de los intervalos de 50, 100 y 200 días de la 

cotización a precio de cierre del Bitcoin en dólares americanos. 

 

Modelo de regresión lineal multivariada - Estimador de mínimos cuadrados 

ordinarios (MCO) 

 

Para observar la influencia de distintos factores en el Bitcoin, asumimos que el precio de 

la criptomoneda está relacionado con las variables explicativas del modelo. Sin embargo, 

dicha relación no es exacta, por lo que se incluye un factor estocástico que se le conoce 

como perturbación o error “u”, sirviendo como sustituto de todas las variables excluidas 
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u omitidas en el modelo. Adicionalmente, conviene mantener el modelo con la menor 

cantidad de factores explicativos (Gujarati & Porter, 2010, págs. 4, 42). 

(…) Según el principio de parsimonia, conviene mantener el modelo 

de regresión lo más sencillo posible (…) si el comportamiento de “y” 

se explica sustancialmente con dos o tres variables, ¿para qué incluir 

más factores? (…) 

(Gujarati & Porter, 2010, pág. 42) 

 

 

𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 = 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑐𝑒𝑝𝑡𝑜 ± 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠 𝑒𝑥𝑝𝑙𝑖𝑐𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎𝑠 ± 𝑢 

(0.1) 

 

Gráfico 14. Paradigma de la relación lineal entre variables 

 
Fuente: (Gujarati & Porter, 2010, págs. 3-5) 

Elaboración: Propia 

 

Para el desarrollo del modelo, se utilizó el software EViews, el cual facilita el 

procesamiento de datos para pruebas estadísticas y econométricas. 
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Tabla 3. Estadística descriptiva de la muestra 

  BTC SPX DXY GOLD VIX 

 Mean 793.51 2,102.58 93.07 1,230.13 14.72 

 Median 490.72 2,079.90 95.45 1,237.06 13.78 

 Maximum 4,880.85 2,519.36 103.3 1,382.92 40.74 

 Minimum 183.07 1,741.89 79.09 1,051.10 9.36 

 Std. Dev. 871.55 177.91 6.89 71.71 3.92 

 Skewness 2.69 0.58 -0.87 -0.42 1.75 

 Kurtosis 10 2.6 2.43 2.58 7.35 

Observations 976 976 976 976 976 

Fuente: EViews 

Elaboración: Propia 

Notas: Series entre enero 2014 - septiembre 2017 

 

Se presenta, de manera informativa, la estadística descriptiva y matriz de correlaciones 

de las variables analizadas. 

 

Tabla 4. Matriz de correlaciones 

  BTC SPX DXY GOLD VIX 

BTC 1 0.727623 0.090311 0.309904 -0.406434 

SPX 0.727623 1 0.59283 0.079886 -0.52916 

HSI 0.481836 0.533993 0.009354 0.103928 -0.51261 

DXY 0.090311 0.59283 1 -0.456871 0.076114 

CNY 0.460316 0.74861 0.698494 0.065251 -0.213649 

GOLD 0.309904 0.079886 -0.456871 1 -0.364915 

VIX -0.406434 -0.52916 0.076114 -0.364915 1 

SKEW 0.305989 0.261901 0.002262 0.06775 -0.073262 

Fuente: EViews 

Elaboración: Propia 

 

Para realizar el proceso de experimentación, aplicaremos la teoría anteriormente descrita 

sobre la MCRLN y el método de cálculo de sus estimadores, MCO. La finalidad es buscar 

evidencia estadística significativa de la existencia de una relación entre el precio del 

Bitcoin con determinadas variables exógenas. 

Tengamos presente que si la probabilidad estadística es menor que el nivel de 

significancia “α” (1 - nivel de confianza); rechazaremos la hipótesis nula (Court & 

Williams, 2011, pág. 175). Así mismo, consideremos que el coeficiente de variación “R2”, 

mide la variación de la variable dependiente “y” que es explicada por las variables 

exógenas (Court & Williams, 2011, pág. 28). 



BITCOIN: EXPLORACIÓN DE UN MERCADO NUEVO DE DINERO - ENFOQUE ENTRE LOS AÑOS 2014 Y 2017 
__________________________________________________________________________________ 

 

 

[39] 

 

De esa manera, nuestro modelo inicial sería: 

𝑦 = 𝛽0 + 𝛽1. 𝑥1 + 𝛽2. 𝑥2 + 𝛽3. 𝑥3 + 𝛽4. 𝑥4 + 𝑢 

  (0.2) 

 

Donde: 

 

y = Precio del Bitcoin en dólares estadounidenses (BTC) 

x1 = Cotización S&P 500 (SPX) 

x2 = Índice dólar estadounidense (DXY) 

x3 = Precio spot del Oro (GOLD) 

x4 = Índice VIX (VIX) 

 

Siguiendo lo antes mencionado, el primer paso a realizar será medir la estacionariedad de 

las variables. Esta condición en las series de tiempo es importante para la construcción 

del modelo, debido a que puede inducirnos a concluir que existe relación entre variables 

independientes no correlacionadas, fenómeno conocido como ‘regresión espuria’ 

(Gujarati & Porter, 2010). 

Para poder probar si existe estacionariedad en las series de tiempo de las variables a 

evaluarse, se realizará el test de Dickey-Fuller, conocido como ‘prueba de raíz unitaria’.  

 

Tabla 5. Test de Dickey-Fuller 

 BTCUSD SPY500 VIX DXY GOLD 

Augmented Dickey-Fuller test statistic 

t-Statistic 1.8809 -2.5086 -5.6072 -0.9028 -2.2618 

  Prob.* 1.0000 0.3239 0.0000 0.9539 0.4541 

Test critical values: 

1% level -3.9675 -3.9675 -3.9675 -3.9675 -3.9675 

5% level -3.4144 -3.4144 -3.4144 -3.4144 -3.4144 

10% level -3.1293 -3.1293 -3.1293 -3.1293 -3.1293 

Fuente: EViews 

Elaboración: Propia 

 

Según la información obtenida de la prueba de Dickey-Fuller, solo aquellas 

probabilidades no significativas pueden rechazar la hipótesis nula:  

 

H0: La variable estudiada tiene raíz unitaria (no es estacionaria) 

H1: La variable estudiada no tiene raíz unitaria (es estacionaria) 

 

En este caso, solo el índice VIX muestra estacionariedad en la serie. Por lo tanto, las series 

de datos del resto de variables deberán ser ajustados. Para ello, obtendremos las primeras 

diferencias de las series, las cuales se evaluarán nuevamente a través de Dickey-Fuller.  
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Tabla 6. Test de Dickey-Fuller para las series con primeras diferencias 

 DBTCUSD DSPY500 DDXY DGOLD 

Augmented Dickey-Fuller test statistic 

t-Statistic -7.4274 -16.8377 -16.3658 -20.4014 

  Prob.* 0 0 0 0 

Test critical values: 

1% level -3.9677 -3.9675 -3.9676 -3.9675 

5% level -3.4145 -3.4144 -3.4145 -3.4144 

10% level -3.1294 -3.1293 -3.1294 -3.1293 

Fuente: EViews 

Elaboración: Propia 

 

Como se aprecia en la tabla superior, los valores de Dickey Fuller han sido corregidos y 

ahora las series son no estacionarias. A través del siguiente gráfico, se puede apreciar de 

manera visual el cambio que sufren los datos de las variables luego del ajuste por primeras 

diferencias. 

 

Gráfico 15. Series originales y con primeras diferencias 

 

Fuente: EViews 

Elaboración: Propia 

 

Una vez superado el problema de estacionariedad, procedemos a realizar la primera 

regresión del modelo con las series ajustadas. El resultado obtenido por el software es el 

siguiente: 
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Tabla 7. Regresión entre Bitcoin y variables financieras de mercado 

 
Fuente: EViews 

Elaboración: Propia 

 

Como se aprecia, las probabilidades de las variables explicativas indican que los 

parámetros no son significativos para explicar el comportamiento de la variable 

dependiente.  

Esto nos da un primer indicio sobre la relación que existe entre el precio del Bitcoin y 

variables financieras públicamente conocidas. Del resultado obtenido, se puede inferir 

que el comportamiento de indicadores de mercado no tiene una evidente influencia en la 

cotización de la criptomoneda. 

En adición a la no significancia de los estimadores encontrados, se realizaron las pruebas 

de presencia de multicolinealidad, heterocedasticidad y autocorrelación en el modelo. 

Cada uno de estos análisis tendrá un apartado propio a continuación. 

Multicolinealidad 

Para demostrar que existe multicolinealidad entre las variables exógenas, existe un test 

en el paquete estadístico de EViews 9 denominado “Variance Inflation Factors”, que 

mide la razón de colinealidad entre variables “X”; analizando la columna “Centered 

VIF”, la cual describe el grado de relación entre las exógenas, el cual no debería superar 

niveles de 10. 

Dependent Variable: DBTCUSD

Method: Least Squares

Included observations: 975 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 14.71974 8.217702 1.791223 0.0736

DDXY 1.802209 5.206936 0.346117 0.7293

DSPX 5.65E-02 1.38E-01 0.410276 0.6817

DGOLD 1.95E-01 0.213077 0.916334 0.3597

VIX -0.768866 0.539093 -1.426221 0.1541

R-squared 0.003228     Mean dependent var 3.472905

Adjusted R-squared -0.000882     S.D. dependent var 64.21258

S.E. of regression 64.24091     Akaike info criterion 11.16827

Sum squared resid 4003088     Schwarz criterion 11.19331

Log likelihood -5439.533     Hannan-Quinn criter. 11.1778

F-statistic 0.785316     Durbin-Watson stat 2.122862

Prob(F-statistic) 0.534771
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A continuación, se muestran los resultados del test y el indicador VIF que denota la 

ausencia de multicolinealidad entre las variables explicativas para este modelo. 

 

Tabla 8. Test de factores de inflación de varianza - regresión entre Bitcoin y variables 

financieras 

Variance Inflation Factors   
Included observations: 975   
        
 Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 

    
C 67.53063 15.95446  NA 

DDXY 27.11218 1.184751 1.183708 

DSPX 0.018969 1.087495 1.085268 

DGOLD 0.045402 1.207127 1.207092 

VIX 0.290622 15.93785 1.052602 

Fuente: EViews 

Elaboración: Propia 

Homocedasticidad 

En EViews, se dispone de un conjunto de pruebas denominadas “Heteroskedasticity 

Test”, de las cuales optaremos por utilizar White. Este test se enfoca en elevar los residuos 

al cuadrado de la regresión original, los productos cruzados de la regresión original, y la 

constante.  

El criterio de decisión en este test es que la probabilidad “F” de Fisher sea mayor a 0.05 

con un nivel de confianza de 95% para que se cumpla el supuesto de homocedasticidad. 

A continuación, se muestra el resultado obtenido para la regresión anteriormente 

expuesta. 
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Tabla 9. Test de White - regresión entre Bitcoin y variables financieras 

Heteroskedasticity Test: White    
          

F-statistic 3.914364     Prob. F(14,960) 0.0000 

Obs*R-squared 52.65176 

    Prob. Chi-

Square(14) 0.0000 

Scaled explained SS 913.2415 

    Prob. Chi-

Square(14) 0.0000 
     
Test Equation:     
Dependent Variable: RESID^2    
Method: Least Squares    
Included observations: 975    
          

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
C 66998.55 10121.63 6.619347 0.0000 

DDXY^2 -1618.835 2257.833 -0.716986 0.4736 

DDXY*DSPX 28.48193 104.0556 0.273718 0.7844 

DDXY*DGOLD -66.38071 158.5025 -0.418799 0.6755 

DDXY*VIX 565.8714 465.492 1.215641 0.2244 

DDXY -9920.774 7588.525 -1.307339 0.1914 

DSPX^2 0.575303 2.014946 0.285518 0.7753 

DSPX*DGOLD -2.630759 4.685177 -0.561507 0.5746 

DSPX*VIX 8.044444 10.55901 0.761856 0.4463 

DSPX -135.0357 196.0264 -0.688865 0.4911 

DGOLD^2 -3.154205 4.054891 -0.777877 0.4368 

DGOLD*VIX 20.84369 20.31818 1.025864 0.3052 

DGOLD -319.394 325.2627 -0.981957 0.3264 

VIX^2 161.7463 33.32561 4.853514 0.0000 

VIX -6795.658 1189.561 -5.712743 0.0000      
R-squared 0.054002     Mean dependent var 4,105.73 

Adjusted R-squared 0.040206     S.D. dependent var 24,319.10 

S.E. of regression 23,825.20     Akaike info criterion 23.01014 

Sum squared resid 5.45E+11     Schwarz criterion 23.08525 

Log likelihood -11,202.44 

    Hannan-Quinn 

criter. 23.03872 

F-statistic 3.914364     Durbin-Watson stat 1.72113 

Prob(F-statistic) 0.000001       

Fuente: EViews 

Elaboración: Propia 
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Como se aprecia, el parámetro “F” es menor a 0.05, mínimo necesario para rechazar la 

hipótesis nula de que existe heterocedasticidad. Por lo tanto, este modelo presenta 

heterocedasticidad. 

 

Autocorrelación 

Para el presente caso, se utilizará el test de Breusch-Godfrey de correlación serial. Se 

evaluará si existe autocorrelación de hasta segundo orden.  

 

Tabla 10. Test de Breusch-Godfrey - regresión entre Bitcoin y variables financieras 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:   
          

F-statistic 2.393784     Prob. F(2,968) 0.0918 

Obs*R-squared 4.798457 

    Prob. Chi-

Square(2) 0.0908 

     
Test Equation:     
Dependent Variable: RESID    
Method: Least Squares    
Included observations: 975    
Presample missing value lagged residuals set to zero.  
          

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
C 0.1551 8.2067 0.0189 0.9849 

DDXY 0.4944 5.2069 0.0949 0.9244 

DSPX 0.0039 0.1375 0.0280 0.9777 

DGOLD 0.0099 0.2129 0.0465 0.9629 

VIX -0.0112 0.5384 -0.0208 0.9834 

RESID(-1) -0.0637 0.0322 -1.9797 0.0480 

RESID(-2) -0.0338 0.0321 -1.0499 0.2940 

          

R-squared 0.004921 

    Mean dependent 

var 6.32E-16 

Adjusted R-squared -0.001246     S.D. dependent var 64.10886 

S.E. of regression 64.1488 

    Akaike info 

criterion 11.16744 

Sum squared resid 3983386     Schwarz criterion 11.20249 

Log likelihood -5437.128 

    Hannan-Quinn 

criter. 11.18078 

F-statistic 0.797928     Durbin-Watson stat 1.999953 

Prob(F-statistic) 0.571588       
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Fuente: EViews 

Elaboración: Propia 

 

De la prueba obtenida, se aprecia que se rechaza la hipótesis nula de existencia de 

autocorrelación en el modelo dado que el estadístico “F” es mayor a 0.05, referencia 

mínima para un nivel de confianza del 95%. 

 

Normalidad de los errores 

Como se mencionó en el apartado de metodología de investigación, el supuesto de 

normalidad permite realizar diversas pruebas estadísticas como “t” y “F” para evaluar 

diversas hipótesis del modelo sobre sus supuestos teóricos.  

Para verificar la distribución normal de los errores del modelo se puede recurrir al test de 

Jarque-Bera disponible en EViews, el cual plantea la hipótesis nula de existencia de 

residuos que se distribuyen normalmente para el modelo analizado. 

Sin embargo, acorde con lo mencionado por Court & Williams, para el caso de muestras 

con datos superiores a 30 observaciones, se puede hacer referencia al Teorema del Límite 

Central (TLC) para exponer que a medida que la muestra se vaya haciendo más grande, 

esta tenderá a la distribución normal. 

A continuación, se presenta el resultado obtenido de Jarque-Bera, donde se rechaza la 

hipótesis nula antes mencionada. 

 

Tabla 11. Test de Jarque-Bera - regresión entre Bitcoin y variables financieras 

0
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-400 -200 0 200 400 600

Series: Residuals

Sample 1/03/2014 9/29/2017

Observations 975

Mean       6.32e-16

Median  -2.325381

Maximum  669.0923

Minimum -527.0631

Std. Dev.   64.10886

Skewness   0.784998

Kurtosis   36.04843

Jarque-Bera  44470.70

Probability  0.000000

 

Fuente: EViews 

Elaboración: Propia 
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En síntesis, los estimadores de mínimos cuadrados calculados para el modelo del precio 

del Bitcoin en función de variables financieras y de mercado, no son estadísticamente 

significativas y, por lo tanto, no se puede explicar el precio de la criptomoneda. Esto 

presenta indicios de disociación del precio del Bitcoin sobre variables de mercado. 

Regresión Lineal del Precio del Bitcoin respecto a sus propios indicadores técnicos 

Como se mencionó anteriormente, el análisis técnico es una herramienta generalmente 

aceptada por analistas del mercado de capitales para identificar oportunidades de 

inversión. Sin embargo, esta técnica esta desasociada del análisis fundamental pues solo 

se abarca al análisis del gráfico de precio de las acciones (Murphy, 2005). 

Es así que, en relación al experimento anterior, donde no se permite demostrar una 

relación significativa entre variables de mercado y el precio del Bitcoin, la siguiente 

regresión propone una plausible relación estadística entre el precio del Bitcoin y sus 

indicadores técnicos, en razón de encontrar mayores indicios de que el precio de la 

criptomoneda se ve influenciado por el uso de técnicas de trading sin origen científico. 

De la misma manera a la primera experimentación, se evaluará la estacionariedad de las 

variables a regresionar.  

 

Tabla 12. Test de Dickey-Fuller para las series originales 

 RSI_9D RSI_14D MA50 MA100 MA200 

Augmented Dickey-Fuller test 

statistic           

t-Statistic -7.0745 -5.9321 5.2136 2.2323 1.8232 

  Prob.* 0.0000 0.0000 1.0000 1.0000 1.0000 

Test critical values:           

1% level -3.9675 -3.9675 -3.9675 -3.9675 -3.9675 

5% level -3.4144 -3.4144 -3.4144 -3.4144 -3.4144 

10% level -3.1293 -3.1293 -3.1293 -3.1293 -3.1293 

Fuente: EViews 

Elaboración: Propia 

 

De la tabla XXX, se denota que las variables RSI para 9 y 14 días, no necesita ningún 

ajuste. Sin embargo, las medias móviles de 50, 100 y 200 deberán ser ajustadas por 

primeras diferencias. 
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Tabla 13. Test de Dickey-Fuller para las series con primeras diferencias 

 DMA50 DMA100 DMA200 

Augmented Dickey-Fuller test 

statistic       

t-Statistic -3.5013 -1.5975 -0.5905 

  Prob.* 0.0397 0.7937 0.9790 

Test critical values:       

1% level -3.9675 -3.9675 -3.9675 

5% level -3.4144 -3.4144 -3.4144 

10% level -3.1293 -3.1293 -3.1293 

Fuente: EViews 

Elaboración: Propia 

 

De las correcciones realizadas, notamos que solo podemos tomar la serie de media móvil 

de 50 días, dado que las de 100 y 200 aún mantienen estacionariedad en la serie. 

En este sentido, se procederá a presentar los resultados de esta nueva regresión lineal. 

 

Tabla 14. Regresión entre Bitcoin e indicadores técnicos 

Dependent Variable: DBTCUSD   

Method: Least Squares   

Included observations: 975 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -2.198978 9.754661 -0.225428 0.8217 

RSI_9D 3.736886 0.529823 7.053088 0.0000 

RSI_14D -3.715781 0.658072 -5.646463 0.0000 

DMA50D 1.259530 0.259770 4.848633 0.0000 

     
     R-squared 0.099969     Mean dependent var 3.472905 

Adjusted R-squared 0.097188     S.D. dependent var 64.21258 

S.E. of regression 61.01249     Akaike info criterion 11.06413 

Sum squared resid 3614570.     Schwarz criterion 11.08416 

Log likelihood -5389.763     Hannan-Quinn criter. 11.07175 

F-statistic 35.95062     Durbin-Watson stat 2.136000 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
          

Fuente: EViews 

Elaboración: Propia 

 

Los datos obtenidos indican que los parámetros obtenidos son significativos para explicar 

el comportamiento del precio del Bitcoin. Así mismo, esto nos da un primer indicio de 

una relación de carácter técnico, es decir que se relaciona con aspectos conductuales. 



BITCOIN: EXPLORACIÓN DE UN MERCADO NUEVO DE DINERO - ENFOQUE ENTRE LOS AÑOS 2014 Y 2017 
__________________________________________________________________________________ 

 

 

[48] 

 

Es importante destacar el parámetro obtenido del intercepto de -2.1989, que sugeriría que 

cuando las demás variables sean iguales a cero, el precio del Bitcoin debería ser negativo, 

lo cual es irreal. Sin embargo, dado que no existe un activo subyacente al Bitcoin, y más 

aún se incurre en una inversión para minarlo (Yermack, 2013), es plausible que en una 

condición extrema, el precio de la criptomoneda sea cero, si se diese el caso en que el 

mercado no la considere relevante. En el caso del modelo expuesto, si el intercepto es 

retirado entonces es plausible que cuando los demás valores equivalgan a cero, entonces 

el Bitcoin también tendrá un precio de cero. 

En este sentido, consideramos pertinente realizar la regresión omitiendo el intercepto en 

el modelo, lo que a su vez significaría que la variable dependiente cruza por el origen. 

 

Tabla 15. Regresión entre Bitcoin e indicadores técnicos sin intercepto 

 

Dependent Variable: DBTCUSD     

Method: Least Squares     

Date: 04/24/18   Time: 01:34     

Sample (adjusted): 1/03/2014 9/29/2017    

Included observations: 975 after adjustments    

       
       Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.     

       
       RSI_9D 3.806777 0.429429 8.864743 0.0000   

RSI_14D -3.826276 0.438883 -8.718221 0.0000   

DMA50D 1.283705 0.236486 5.428252 0.0000   

       
       R-squared 0.099922     Mean dependent var 3.472905   

Adjusted R-squared 0.098070     S.D. dependent var 64.21258   

S.E. of regression 60.98269     Akaike info criterion 11.06213   

Sum squared resid 3614759.     Schwarz criterion 11.07715   

Log likelihood -5389.788     Hannan-Quinn criter. 11.06785   

Durbin-Watson stat 2.135673      

       
       Fuente: EViews 

Elaboración: Propia 

 

Como se aprecia, los estimadores calculados siguen siendo significativos para el modelo, 

sin sacrificar mayor valor en el R cuadrado, aunque este sea considerablemente bajo. 

Ahora bien, se evaluarán los supuestos anteriormente analizados en la primera regresión. 
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Multicolinealidad 

Según el resultado extraído de la “Variance Inflation Factor”, este modelo tiene 

multicolinealidad entre las variables X. 

 

Tabla 16. Test de factores de influencia de varianza - regresión entre Bitcoin y variables 

financieras 

Variance Inflation Factors 

Included observations: 975 

   
    Coefficient Uncentered 

Variable Variance VIF 

   
   RSI_9D 0.184409 156.8695 

RSI_14D 0.192618 158.4681 

DMA50D 0.055926 1.249132 

   
   Fuente: EViews 

Elaboración: Propia 

 

Sin embargo, como se expuso en la metodología de trabajo, la multicolinealidad es un 

defecto que no merma las propiedades MELI de los estimadores de mínimos cuadrados 

(Gujarati & Porter, 2010), por lo que a priori podrían no tomarse medidas correctivas en 

razón de presentar mejores propiedades del modelo. 

 

Homocedasticidad 

Según los resultados obtenidos de la prueba de White, este modelo también contaría con 

heterocedasticidad en las perturbaciones. 

 

Tabla 17. Test de White - regresión entre Bitcoin e indicadores técnicos 

Heteroskedasticity Test: White  

     
     F-statistic 32.43863     Prob. F(6,968) 0.0000 

Obs*R-squared 163.2211     Prob. Chi-Square(6) 0.0000 

Scaled explained SS 2891.354     Prob. Chi-Square(6) 0.0000 

     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Included observations: 975   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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     C 3471.697 1998.838 1.736857 0.0827 

RSI_9D^2 66.98406 23.96082 2.795566 0.0053 

RSI_9D*RSI_14D -129.9029 49.00172 -2.650987 0.0082 

RSI_9D*DMA50D -49.64766 20.77612 -2.389650 0.0171 

RSI_14D^2 61.22636 25.25850 2.423991 0.0155 

RSI_14D*DMA50D 65.57158 22.17098 2.957541 0.0032 

DMA50D^2 3.395859 8.508204 0.399128 0.6899 

     
     R-squared 0.167406     Mean dependent var 3707.445 

Adjusted R-squared 0.162246     S.D. dependent var 22146.93 

S.E. of regression 20270.85     Akaike info criterion 22.67891 

Sum squared resid 3.98E+11     Schwarz criterion 22.71396 

Log likelihood -11048.97     Hannan-Quinn criter. 22.69225 

F-statistic 32.43863     Durbin-Watson stat 1.953311 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     Fuente: EViews 

Elaboración: Propia 

 

La heterocedasticidad es un problema más grave porque genera que los intervalos de 

confianza para prueba de hipótesis estén sobredimensionados, restando fiabilidad a las 

pruebas “t” y “F” (Gujarati & Porter, 2010). 

A continuación, se presentan los resultados del test de autocorrelación. 

 

Autocorrelación 

En el caso del test de Breusch-Godfrey para correlación serial con dos rezados, el modelo 

no presenta autocorrelación de segundo orden. 

 

Tabla 18. Test de Breusch-Godfrey - regresión entre Bitcoin e indicadores técnicos 

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 2.987191     Prob. F(2,970) 0.0509 

Obs*R-squared 5.966382     Prob. Chi-Square(2) 0.0506 

     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Included observations: 975   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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     RSI_9D -0.036712 0.428869 -0.085603 0.9318 

RSI_14D 0.037758 0.438314 0.086144 0.9314 

DMA50D -0.015049 0.236092 -0.063741 0.9492 

RESID(-1) -0.070814 0.032106 -2.205608 0.0276 

RESID(-2) -0.038668 0.032116 -1.204000 0.2289 

     
     R-squared 0.006119     Mean dependent var -0.088233 

Adjusted R-squared 0.002021     S.D. dependent var 60.91998 

S.E. of regression 60.85839     Akaike info criterion 11.06009 

Sum squared resid 3592632.     Schwarz criterion 11.08513 

Log likelihood -5386.795     Hannan-Quinn criter. 11.06962 

Durbin-Watson stat 2.000971    

     
     Fuente: EViews 

Elaboración: Propia 

 

Normalidad 

Según el test de Jarque-Bera, los errores del modelo no se distribuyen de manera normal. 

Sin embargo, de igual manera como se manifestó en el modelo anterior, se recurre al 

Teorema del Limite Central para tomar como supuesto la distribución normal de las 

perturbaciones en el caso de esta muestra mayor a 30 observaciones (Court & Williams, 

2011). 

Se presenta de manera ilustrativa el histograma obtenido de EViews para este modelo. 

 

Tabla 19. Test de Jarque-Bera - regresión entre Bitcoin e indicadores técnicos 
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Observations 975

Mean      -0.088233

Median   0.613388

Maximum  612.5928

Minimum -550.7010

Std. Dev.   60.91998

Skewness  -0.055218

Kurtosis   36.64755

Jarque-Bera  45994.39

Probability  0.000000

 
Fuente: EViews 

Elaboración: Propia 

 

En este sentido, este último modelo de regresión lineal, con variable endógena precio del 
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Bitcoin, variables exógenas indicadores técnicos del Bitcoin y sin intercepto, nos 

proporciona un modelo con multicolinealidad y heterocedasticidad, pero sin correlación 

serial y con parámetros significativos; además de un grado de bondad de ajuste de 

aproximadamente 10%. 

De lo analizado, podemos sintetizar que el precio del Bitcoin no presenta relación 

estadística relevante con variables financieras como el S&P 500 index, el índice dólares 

norteamericano DXY, el precio de la onza de oro Troy de oro ni el índice de volatilidad 

implica VIX. Por otro lado, aunque imperfecto, se puede evidenciar una relación entre el 

precio de la criptomoneda y sus principales indicadores técnicos tendenciales, como son 

el índice de fuerza relativa (RSI) para 9 y 14 días y su media móvil de 50 días. 
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Capítulo V. Análisis de Resultados 

  Conclusiones 

 

• En vista de lo anteriormente expuesto, pudimos llegar a las siguientes conclusiones: 

• El precio de la criptomoneda más grande del mundo no tiene relación con las variables 

de tendencia de mercados financieros (Monedas: DXY; Commodities: Oro; Índices: 

S&P 500, VIX), cumpliéndose la hipótesis de la investigación planteada. 

• El precio del Bitcoin no pudo ser explicado completamente a través de un modelo de 

regresión lineal estimado por MCO, al no satisfacerse todos los supuestos establecidos 

en la literatura: homocedasticidad y estimadores no significativos estadísticamente en 

el modelo. 

• Se pudo encontrar explicatividad del precio del Bitcoin a través del uso de indicadores 

técnicos: Índice de fuerza relativa (RSI) y Medias móviles (MA). 

• Debido a que no se encontró una relación significativa entre el Bitcoin y los 

principales índices financieros globales, y dada las características del activo, se 

encontraron indicios de que el precio del Bitcoin podría presentar episodios de 

burbuja financiera. 

 

Recomendaciones 

 

• Al finalizar el presente informe, pudimos concluir que el Bitcoin no se encuentra 

relacionado a las principales variables financieras de mercado, encontrándose indicios 

de burbuja financiera debido a sus características como activo financiero. En este 

sentido, se sugiere ampliar estudios tomando como pilar de la investigación la 

demostración matemática de que el precio de la criptomoneda se encuentra en un 

episodio de burbuja financiera. 

• Adicionalmente, el informe puede ser complementado mediante una investigación en 

la que se utilice data relacionada a la criptomoneda, tales como volumen negociado, 



BITCOIN: EXPLORACIÓN DE UN MERCADO NUEVO DE DINERO - ENFOQUE ENTRE LOS AÑOS 2014 Y 2017 
__________________________________________________________________________________ 

 

 

[54] 

 

número de transacciones, cantidad de monederos digitales y consumo eléctrico de 

hardware en la minería, entre otros. 

• Conjuntamente, sería interesante realizar distintas pruebas de regresiones usando la 

data del cuarto trimestre de 2017 que no pudo ser incluida en la presente investigación, 

meses en lo que se observaron movimientos acelerados en el precio de la 

criptomoneda, además de factores extrínsecos que de alguna manera pueden afectar 

los resultados de un modelo econométrico; como el acontecido en octubre y diciembre 

de 2017, cuando CME Group Inc. y CBOE Global Markets, operadores de derivados 

más grande del mundo y supervisados por el CFTC12 (Commodity Futures Trading 

Comission), anunciaron la creación de contratos de futuros de Bitcoins a fines del 

mismo año, siendo un paso muy importante para la ‘legitimidad’ del ecosistema de la 

moneda, además de ser un impulso como apoyo institucional para las criptomonedas 

(Chavez & Irrera, 2017) (Cheng, 2017). 

 

Gráfico 16. Serie de tiempo del precio del Bitcoin no incluida en la investigación 

 
Fuente: Bloomberg 

Elaboración: Propia 

Notas: Serie diaria entre enero 2017 – diciembre 2017 

  

                                                 
12 COMISIÓN QUE, MEDIANTE UN COMUNICADO DE PRENSA, CATALOGA AL BITCOIN COMO UN ‘COMMODITY’ 

(CFTC, 2017). 
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Anexos 

 

Tabla 20. Quiebre de activos a lo largo de la historia 

Año 
Región de 

impacto 
Subyacente Año 

Región de 

impacto 
Subyacente 

1636 Holanda Tulipanes 1873 
Alemania, 

Austria 

Construcciones, 

trenes, acciones 

1720 
Inglaterra, 

Francia 

Deuda pública, 

acciones 
1873 USA Trenes 

1763 Holanda Mercaderías 1882 Francia 
Acciones 

bancarias 

1773 Holanda Inmuebles, canales 1890 Inglaterra 
Acciones 

argentinas 

1799 Alemania Mercaderías 1893 USA Plata, oro 

1811 Inglaterra 
Proyectos de 

exportación 
1895 

Inglaterra y 

resto de Europa 
Oro africano 

1815 Inglaterra 
Exportaciones, 

mercaderías 
1907 USA Café 

1819 USA 
Empresas de 

producción  
1921 USA Acciones, barcos 

1825 Inglaterra 

Bonos 

latinoamericanos, 

minas, lana 

1929 USA Acciones 

1836 Inglaterra Lana, trenes 1974 Global 
Petróleo, 

acciones 

1837 USA Lana, tierra 1980 Global 
Oro, plata, 

platino 

1838 Francia Lana, inmuebles 1985 Global Dólar 

1847 Inglaterra Trenes, trigo 1987 Global Acciones 

1848 Europa  Trenes, trigo 1990 Japón Acciones, yen 

1857 USA Trenes, tierra 1997 Asia Inmuebles 

1857 Inglaterra Trenes, trigo 1997 Rusia Bancos 
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1857 Europa 
Trenes, industria 

pesada 
1999 Brasil Déficit público 

1864 Francia Lana, barcos 2001 Global 
Acciones de 

internet 

1866 Inglaterra, Italia Lana, barcos 2007 Global  
Inmuebles, 

acciones y banca 

 

Fuente: (Tvede, 2001) 

Elaboración: (Amat, 2014, pág. 194) 

 

Tabla 21. Fuente de datos 

Herramienta Tipo 

† BitInfoCharts.com Página web 

† Blockchain.info Página web 

† Terminal de Bloomberg Plataforma financiera 

† CoinMarketCap.com Página web 

† Data.bitcoinity.org Página web 

† EViews Software estadístico 

† Google Trends Página web 

† Microsoft Excel Software financiero 

 

Notas: Herramientas utilizadas para el informe realizado. 


