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Resumen. Ante los colapsos en los mercados financieros, se han buscado alternativas que di-
versifiquen el riesgo y sirvan de refugio en los momentos de incertidumbre. Uno de los activos
elegido en el mercado estadounidense es el Bitcoin, incluso sobre los activos de refugio mas
populares como el oro. En este trabajo, se hace un analisis sobre la criptomoneda de mayor
impacto (Bitcoin), involucrando el efecto de la pandemia COVID-19 y deducir el comporta-
miento del mercado de criptomonedas en época de crisis. En particular, se determina la rela-
cion que guardan las variables macroeconémicas y si éstas interfieren en el precio de Bitcoin
y concluir que los inversionistas podrian confiar en la cripto como un activo para preservar su
riqueza en esta pandemia y posiblemente en futuras incertidumbres financieras.
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1 Descripcion de la problematica prioritaria abordada

El dinero debe principalmente tener 4 objetivos que son, medida de valor, instrumento de inter-
cambio, unidad de cuenta y preservar la riqueza (Jiménez, 2012). Algunos activos que se han uti-
lizado como reemplazo o sustituto del dinero y que cumplen con los objetivos mencionados, son,
el oro, la plata, y las divisas antes de 1971. Ya que después de este afio, se volvi6 realmente dinero
fiduciario.

El dinero Fiat o fiduciario no tiene un valor fisico debido a que se encuentra respaldado por un
gobierno es decir es una moneda centralizada (Cantufia, 2019). El dinero fiduciario ya como lo
conocemos, rompe con el cuarto objetivo. Se entiende que existe un costo de oportunidad con
nuestra riqueza y que ésta se devalla con los afios por la inflacién.

Por el sistema de libre mercado en el cual se rige EUA, el dinero fiduciario también pierde o
toma valor por la oferta y la demanda, aparte de los factores politica monetaria y otras. Esto hace
muy vulnerable a la divisa, ya que, si un gobierno no tiene una buena administraciéon en materia
econdmica, recaera en el valor de la divisa.

La sustitucion de la moneda local puede ser factible en economias inestables, como lo ocurrido
en Venezuela al utilizar en algunos sectores, activos sustitutos como criptomonedas o ddlares
(Bull y Rosales, 2020).

Bitcoin es una criptomoneda, y contiene las caracteristicas de estas. Por ejemplo, sus transac-
ciones se hacen a través de un sistema de blockchain que ofrece seguridad y privacidad, la mas
importante, son descentralizadas. Esta (ltima hace que las criptos no tengan que pasar por las
censuras de la banca y el gobierno (Mena Roa, 20201).
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El incremento del dinero fiduciario asociado a malas inversiones esta en los origenes de los
auge y caida del ciclo econémico. Este proceso, o régimen inflacionario, se asocia al aumento de
precios con la correspondiente disminucién del poder adquisitivo de cada unidad monetaria (Mo-
reno, 2010).

2  Objetivo

En concreto, se abordara el objetivo 9.3 de industria, innovacién e infraestructuras de los ODS,
aunado a que se involucra el subtema modificacion de patrones de produccién y consumo urbano,
del PRONACE Energia y cambio climéatico. Analizando cdmo es que se comporta un activo de res-
guardo en una situacién pandémica, y darla como solucién a aquellos pequefios inversionistas y
empresarios, que necesitan preservar la riqueza ya adquirida.

3  Propuesta de solucion

Estudiaremos las variables que pueden expresar la estabilidad econémica de un pais, y que estas
seran las mismas que expresaran el precio de Bitcoin, lo comparamos junto con el oro por ser un
activo de resguardo. (Fabian, E. y Cérdoba, G., 2018). Se tomara una base de datos desde abril del
2015, hasta abril del 2021.

Se propuso un modelo econométrico, en dénde se quiere mostrar 2 condiciones, las variables
propuestas efectivamente son significativas para expresar la variable de respuesta y que el modelo
creado con estas variables reduzca la varianza de la variable dependiente.

Especificamente las variables que nos ayudan a visualizar la estabilidad econémica de EUA son
Gross Domestic Product (GDP), la tasa de referencia (Tasa de la FED), oro, la balanza comercial e
inflacion; representadas en el modelo en mismo orden respectivamente, por las variables;
X1, X0, X, X, v X

Un modelo de regresion lineal multiple se denota de la siguiente forma.

YC :a0+a1X1+a2X2+"'+aka+Ut (1)

Para verificar la significancia individual de las variables independientes X; sobre Y; se plantea
la siguiente prueba de hipotesis:

Ho:a; =0 vs Hg:ia; #0,paraj=1.2, v k

Para resolverla, se utilizan los p valores (Probabilidad de error). Un P4, < 0.05 muestra que
las variables X;es estadisticamente significativa para explicar el comportamiento de Y;, en al me-
nos un 95% de confianza.

De esta forma, con la finalidad de obtener un buen modelo descriptivo de nuestra variable,
atenderemos algunas sospechas de multicolinealidad. La multicolinealidad se puede dar cuando
una variable X; es significativa individualmente y puede explicar a una X; no significativa, esto es,

X] = Qg + aIXi + Uf (2)

Una posible soluciéon de esta multicolinealidad es a través de efectos indirectos, como se mues-
tra en (3),

Yi = ap + a; X;(Xy) + axXp + -+ ap X + U; 3)
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Por otro lado, las variables explicativas en (1) tienen caracter cuantitativo, sin embargo, en al-
gunos casos es de gran interés introducir variables de caracter cualitativo, en particular para la
elaboracion del modelo, los escenarios a partir del impacto de la crisis por la COVID-19.

Para poder considerar otros efectos de la variable dependiente agregaremos una variable dico-
tomica

D= { 1 si la fecha es despues de pandemia
0 otro caso,

Tenemos a Y, que es el precio del Bitcoin como activo de refugio y queremos analizar el efecto
de X; sobre Y;, dependiendo si estabamos en pandemia o no, por lo que partimos de lo siguiente:

YC = ao + a1X1 + a2X2 + -+ aka + ak+1Dka + Ut' (4‘)

4  Discusion de resultados e impactos obtenidos

Durante la elaboracién del modelo se noté que el oro era poco significante, pero el oro por si s6lo
tiene una gran significancia para explicar la variable dependiente, por lo que, se empezé a sospe-
char una posible multicolinealidad con la balanza comercial.

Ya que la dos tenian una correlacion alta con el precio de Bitcoin, pero en distintos signos. Asi
pudimos ver que el efecto indirecto del oro en funcién de la balanza comercial también era signi-
ficativo para explicar a Y;. Se veria de la siguiente forma.

A pesar de la buena significancia nuestra intencién inicial es que interactlien con las demas
variables.

Antes de verlo en el modelo completo, entraremos en el enfoque de interés que es la pandemia.
Asi en un método de pruebay error veremos si en una o mas variables pasa la prueba de signifi-
cancia.

Considerando la pandemia junto con el efecto indirecto, tendremos el modelo de la siguiente
forma.

Btc = —41982.7 + 16017.8X, — 1950.3X, + 31.688X3(X,) + 5.288DX;(X,) + 441296.6X;  (6)
Poarwe = (0.025)  (0.089) (0.000) (0.023) (0.000)

La estimacion (6) muestra que las variables son significativas al menos a un 90% de con-
fianza (ver P,gores)- Asi, procederemos a explicar el efecto de la dicotémica sobre el efecto indi-
recto del oro y balanza comercial.

SiD =1, entendemos que estamos ante un escenario pandémico el cual es un escenario poste-
rior a marzo del 2020, de esta manera el modelo se veria de la siguiente forma.

Btc = —41982.7 4+ 16017.8X, — 1950.3X, + 36.976X3(X,) + +441296.6Xs  (7)

De (7) se entiende que, si la balanza comercial sube un 1 billén, el oro baja 18.68 délares y el
precio de Bitcoin durante pandemia baja 690 doélares. Si el GDP sube en un punto porcentual, el
precio del Bitcoin va a tener un incremento de 160.17 délares. Si la tasa de inflacion sufre un
incremento de un punto porcentual, el precio del Bitcoin va a tener un incremento de 4,412.96
ddlares. Y por Ultimo se tiene que si la tasa de la FED aumenta en un punto porcentual este va a
tener un impacto negativo sobre el precio del Bitcoin el cual va a disminuir su precio en 19.5

dolares.
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Figura 1. Comportamiento de la paridad BTC/USD y modelo econométrico. Fuente.

Elaboracion propia con base en informacion de Investing.com.

Podemos pensar que el efecto de la inflacion sobre el precio es exagerado, pero cabe mencionar
que la tasa de inflacién subié de febrero a marzo un punto porcentual y el precio de Bitcoin subid
de 45 mil a 58 mil délares.

5  Conclusiones y perspectivas futuras

Podemos concluir a partir de los resultados ya mencionados, que la premisa de que el Bitcoin ha
sido usado como un activo de resguardo durante la pandemia de la COVID 19 se cumple. Incluso
el oro que también es tomado como activo de resguardo.

Esto permite obtener un logro en el objetivo 9.3 de los ODS. No s6lo las personas fisicas optaron
por Bitcoin, sino que también personas morales como Tesla y otras compafiias en su mayoria
digitales empezaron a utilizarlo. El Salvador a pesar de ser una nacién pequefia, hizo oficial su
apertura a las transacciones con esta cripto. Gracias a que las criptomonedas se pueden comprar
en fracciones, esto da pie a pensar en una alternativa en los momentos de crisis y en la cadena de
valor de las pymes y a las personas que quieren resguardar su riqueza y que no poseen carteras
de inversion o ahorros de gran magnitud.

Cabe mencionar que a pesar de que nuestro tema de investigacion fue el efecto de la COVID,
también hubo crisis petrolera durante la pandemia. Como también es necesario comentar que no
estamos en una actualidad postpandemia, seguimos en un confinamiento a pesar de que este sea
parcial. Los mercados siguen vulnerables por la incertidumbre que alin puede causar la COVID, asi
que no damos por hecho que estos maximos del oro o del precio de Bitcoin sean los (inicos que
se veran en esta época.

Por otro lado, tenemos el crecimiento de Bitcoin en los mismos 4 afios en los que se estudi6 al
oro durante la pandemia, este reflejo un crecimiento de 416.9% el cual es excesivamente mayor
a cualquiera de los dos rendimientos del oro en la pandemia y/o en la crisis inmobiliaria del 2008.

Para nuevas investigaciones en otro tipo de enfoque se requeriria tomar en cuenta el volumen
de transacciones por Bitcoin, media de pago por bloque, para crear un modelo mas general.

Veamos que a pesar de que en EUA la tasa de participacion en el mercado de criptos es de 10%,
la realizacion de la investigacion tuvo un grande impacto obtenido, podemos deducir que sélo
necesitamos un poco participacién para que podamos replicar el modelo en otra nacion.
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Para investigaciones en otro pais, se tendria que hacer un estudio sobre |a politica socioecon6-
mica del pais para saber que variables pueden explicar su estabilidad econémica. Y también notar
los activos de resguardo usados por el mercado en ese pais. Y por Gltimo notar la participacion
que existe del mercado de criptomonedas en el pais de interés.
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