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Las criptomonedas son productos financieros que han llamado la atencién de los inversores, independientemente de si son
inversores cualificados o no. Lo anterior se deriva de la posibilidad de obtener grandes rendimientos, pero existe una extensa
variedad de ellas, con diferencias en tecnologia o propésito. Comprenderlas es un desafio ya que, aunque se denominan
monedas, en su mayoria tienen caracteristicas de activos financieros. Con su llegada modificaron la forma de realizar
transacciones, el sistema de pagos, la politica monetaria y las regulaciones necesarias para su funcionamiento.Esta
investigacion tiene como objetivo comprender el origen y comportamiento del mercado de criptomonedas utilizando la
metodologia de Componentes Principales. Esta metodologia nos ayuda a identificar los factores mas importantes que impulsan
el mercado. En nuestro caso, se ha revelado que los tres primeros componentes principales explican la variacién mas
significativa, representando el 94.95% de la variacién del mercado. Dentro del primer componente se concentra el 79.00% de
las variaciones del mercado, siendo Bitcoin, Ethereum y Lido Staked Ether los lideres. Estos hallazgos pueden utilizarse para
comprender la dindmica del mercado de criptomonedas.

Clasificacién JEL: G10, G14, G15
Palabras clave: criptomonedas, criptoactivos, Componentes Principales, mercados financieros.

Cryptocurrencies and their market through Principal
Components

~

Cryptocurrencies are financial products that have caught the attention of investors, regardless of whether
they are qualified or unqualified investors. The above is derived from the possibility of obtaining great
returns, but there is an extensive variety of them, with differences in technology or purpose. Understanding
them is a challenge since, although they are called currencies, they mostly have characteristics of financial
assets. With their arrival, they modified the way of making transactions, the payment system, the monetary
policy, and the regulations necessary for them to operate. This research aims to understand the origin and
behavior of the cryptocurrency market using Principal Components. This methodology helps us identify the
most important factors that drive the market. In our case, it has been revealed that the first three principal
components explain the most significant variation, accounting for 94.95% of the market variance. Within
the first component, 79.00% of the market variations are concentrated, with Bitcoin, Ethereum, and Lido
Staked Ether being the leaders. These findings can be used to understand cryptocurrency market dynamics.
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1. Introduccion

Las criptomonedas son un activo financiero que ha cautivado a los inversionistas que buscan
rendimientos altos y rapidos, su auge ha modificado la manera de hacer transacciones, el sistema de
pagos, la politica monetaria y la regulacion en torno a ellas. Diferentes estudios empiricos han tratado
de explicar el comportamiento y motivo de las variaciones en el mercado, asi como la relaciéon que
guardan con otros activos. Los enfoques son diversos, por ejemplo, Inzirillo y Mat (2022)
consideraron para el Bitcoin y Ethereum las variables rendimiento diario, volumen, precio de cierre
y volatilidad con frecuencia de un minuto, ello para el periodo comprendido entre el 15 de diciembre
de 2017 y el 15 de diciembre de 2020. Los autores encontraron una alta correlacion de Pearson de
0.95 entre el volumen de negociaciéon de ambas criptomonedas, lo cual sugiere que al aumentar el
numero de transacciones de compra o venta de una de estas aumentan las de la otra. Cuando
aplicaron Componentes Principales (CP) a las variables estandarizadas de precio de cierre,
rendimiento y volumen para el Bitcoin, dentro de la matriz de covarianzas de los CP, encontraron que
para el primer CP la mayor contribucién es el volumen con un coeficiente de 0.7906 y en segundo
lugar el precio de cierre con 0.7780.

Guo et al. (2024) identificaron la existencia de predictibilidad cruzada en las criptomonedas,
durante el periodo del 25 de marzo de 2019 al 30 de marzo de 2021, donde los rezagos del Bitcoin
pueden ser un predictor fuerte de las demas criptomonedas. Para lograr el mejor ajuste del rezago
utilizaron LASSO adaptativo y CP. En el mismo sentido Jia et al. (2023) utilizaron los rendimientos
intradia con una muestra de datos que comienza el primero de enero de 2018 al 30 de julio de 2021,
los autores aplicaron la metodologia de LASSO con una muestra referente a ochenta criptomonedas
de mayor capitalizacién. Encontraron predictibilidad cruzada en la cual las criptomonedas de mayor
valor predicen a las mas pequenas, este resultado refuerza la idea de que las criptomonedas operan
en un mercado especifico el cual posiblemente no comparten con otros activos financieros.

Shah et al. (2021) mencionan que, dada la volatilidad de las criptomonedas, los inversores
prefieren invertir en diversas criptomonedas para lo cual proponen la construccién de un indice que
permita explicar los movimientos del mercado. Para llevar a cabo su propuesta consideraron solo el
primer CP, mismo que los autores determinan puede ayudar a explicar la evolucién del mercado. Son
pocos los estudios que han analizado el comportamiento del mercado de las criptomonedas con este
tipo de técnicas por lo que el trabajo y los resultados son innovadores dentro del campo de
conocimiento. Entre algunas investigaciones que analizan el mercado de las criptomonedas, pero con
diferente metodologia, tenemos la de Caporale et al. (2018) quienes identificaron que el mercado de
las criptomonedas es ineficiente debido a los rendimientos anormales que tiene considerando a las
criptomonedas Bitcoin, LiteCoin, Ripple y Dash, esto con datos de frecuencia diaria comprendidos
entre 2014 a 2017.

Koutmos (2018) analiza la dependencia entre 18 criptomonedas en el periodo comprendido
entre el 7 de agosto de 2015 al 17 de julio del 2018, ello por medio de la metodologia GARCH e
identifica que la criptomoneda que contribuye a explicar, en mayor cuantia, los rendimientos y la
volatilidad es el Bitcoin, ademas identifican una integracion entre estas, lo cual supone un aumento
en el riesgo de contagio entre ellas. Ji et al. (2019) identifican shock positivos y negativos en el
rendimiento de las criptomonedas siendo los positivos relacionados con las criptomoneadas Litecoin
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y Bitcoin y los negativos los relacionados con Ripple y Ethereum, en términos de volatilidad el mayor
efecto proviene del Bitcoin, esto mediante las métricas elaboradas por Diebold y Yilmaz, los autores
utilizaron las criptomonedas Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin, Stellar y Dashcon con cifras diarias
del 7 de agosto de 2015 al 22 de febrero de 2018.

Asi, el objetivo de esta investigacion es analizar el origen y la evolucion en conjunto de los
criptoactivos como un solo mercado financiero. La hipétesis de investigaciéon busca probar que los
criptoactivos son un mercado financiero especifico, explicado por ellos mismos al que posiblemente
acuden los inversores que prefieren el uso de estos instrumentos por los atractivos rendimientos que
han presentado. Para alcanzar el objetivo anteriormente planteado el presente documento se
estructura de la siguiente manera: en la primera seccion se analizan las regulaciones relevantes, asi
como informacién en torno a las principales criptomonedas, a saber: Bitcoin, Ethereum, Litecoin,
BNB, XRP, Lido Staked Ether y Dogecoin. Seguido de ello, en la segunda seccién, se explica la
metodologia de CP. Posteriormente, en el tercer apartado, se estima la metodologia seleccionada y se
muestran los resultados obtenidos. Finalmente, se destacan las principales conclusiones y la agenda
de investigacion.

2. Las criptomonedas

Las criptomonedas o activos digitales son instrumentos de valor, creados en un entorno digital o
computarizado, desde su origen en 2008 han impuesto un desafio a las autoridades monetarias y han
incentivado la creaciéon de monedas digitales avaladas por los Bancos Centrales de algunos paises.
Entenderlas es un reto ya que, aunque los desarrolladores de estas buscan que tengan un uso de
divisa y/o moneda de curso legal estas han generado su propio mercado y se han posicionado como
una opcidn de inversién en el mundo financiero, guardando asi caracteristicas en mayor medida de
un activo financiero. Las criptomonedas forman un mercado atractivo para inversionistas que
desean amplios margenes de ganancia, los cuales buscan invertir en productos novedosos en la era
digital.

Adicionalmente, como medio de transaccién son una alternativa a las monedas fiduciarias de
curso legal, con la diferencia de que son descentralizadas, es decir, su emisién no depende de un
Banco Central (por lo que no son de aceptacion general). Su sistema de pago se realiza mediante la
criptografia para que las transacciones sean seguras, ademas, dependen de una base de datos
descentralizada llamada blockchain o cadenas de bloque, con la finalidad de mantener el control de
las transacciones (Menon, 2022; Rodriguez, 2019). Las criptomonedas empezaron a surgir a partir
de la crisis del 2008, de acuerdo con Chirinos (2020) este acontecimiento fue crucial para el
desarrollo y aplicacion de uno de los criptoactivos mas populares: el Bitcoin.

Asi, las criptomonedas tienen como caracteristica ser una moneda descentralizada y de
mercado abierto que no necesita de una autoridad central que la regule, por lo que es el propio
sistema el que crea las nuevas unidades, mientras que el uso de la criptografia se vuelve esencial para
asegurar la propiedad del usuario (Chirinos, 2020). Menon (2022) menciona que los activos digitales
tienen tres rasgos distintivos: la tokenizacion, el blockchain y la criptografia. Mientras que el Banco
de México (s.f.a) define a un activo digital como una unidad de informacién, que se encuentra
almacenada electrénicamente y su valor se define a partir de la oferta y la demanda.
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Por lo anterior, las criptomonedas no cumplen con las caracteristicas del dinero, porque para
ser un medio de pago su aceptacién para adquirir productos es limitada y al no ser una moneda de
curso legal no es obligatoria su aceptacion. Ademas, al ser extremadamente volatil, es dificil
considerarla como una unidad de cuenta estable o como un depésito de valor (Rodriguez, 2019). En
otro orden de ideas, cuando se analizan las ventajas de las criptomonedas algunos autores coinciden
en que la seguridad de las transacciones (locales o fronterizas) son el mayor atractivo, debido a que
en el sistema en donde operan dichas transacciones se busca proteger a los usuarios de la falsificacion
y duplicacién (Rodriguez, 2019). Para Ponce (2023), las operaciones peer-to-peer también se
considera una ventaja porque hacen que las transacciones entre particulares sean mas rapidas y de
forma directa, sin necesidad de intermediarios. Restrepo y Ocampo (2020) sefialan que la realizacion
de pagos es muy sencilla y se pueden realizar desde cualquier dispositivo con internet y desde
cualquier pafs.

La principal desventaja de las criptomonedas es que, debido a la limitada regulacidn, existe
tanto inseguridad juridica como econdémica, ya que pueden ser utilizadas para actividades ilicitas,
tales como: evasidn fiscal, lavado de dinero y financiamiento al terrorismo (Ponce, 2023). Otra
desventaja es que su precio, al estar fijado por la ley de oferta y de demanda, es muy volatil. Por otro
lado, el minado de criptomonedas genera un impacto negativo al medioambiente, debido a que se
requiere de un alto consumo energético para el funcionamiento ininterrumpido y pleno (Aparicio,
2021). Cabe destacar que por lo anterior existen paises que prohiben el uso de criptomonedas, lo que
provoca que no se fomente su uso.

Finalmente, es importante sefialar que las criptomonedas son un activo digital con
caracteristicas especiales como transacciones seguras, control sobre la cantidad de unidades, con
diferencias entre ellas, como el tipo de criptografia, las cuales buscan ser un medio de cambio (Hardle
et al,, 2020). Pero que en la actualidad han tenido un mayor uso como activos que buscan generar
ganancias a través de su compra y venta como en el caso de las acciones o divisas, por lo tanto, en la
practica se les puede considerar como criptoactivos. En lo subsecuente del documento utilizaremos
ambas palabras indistintamente ya que en la literatura se emplean ambas.

2.1. Principales criptomonedas

De acuerdo con el portal de CoinGecko (2024), actualmente existen mas de 10,000 monedas digitales,
entre las ocho mas negociadas se encuentran: Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Litecoin (LTC), BNB,
XRP, Lido Staked Ether (STETH), Cardano (ADA) y Dogecoin (DOGE). A continuacién, destacamos
algunas caracteristicas de las cuatro principales.

a) Bitcoin: el Bitcoin surge de un documento publicado por Satoshi Nakamoto, en donde define
a una moneda electrénica como una cadena de firmas digitales, con la cualidad de proveer un
fuerte control de propiedad, teniendo como principal incentivo disminuir los costos de
transaccion, ademas, se trata de una moneda que no depende de ninguna autoridad central
(Nakamoto, 2008).

Formalmente, el Bitcoin aparecid en 2009 y desde esa fecha ha estado en un continuo desarrollo
(ver Figura 1), dicha criptomoneda se lanzé con la finalidad de crear una version electrénica del
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dinero en efectivo que permita realizar transacciones sin recurrir a las instituciones financieras
tradicionales, por lo tanto, se trata de una moneda descentralizada (Restrepo y Ocampo, 2020). Esta
criptomoneda se comercia mediante un proceso peer-to-peer, lo que garantiza que sus transacciones
se realicen de manera andnima, lo anterior puede ser benéfico pero muchos paises han mostrado
preocupacién sobre ello, ya que al no tener ninguna regulacion estas pueden ser utilizadas para
actividades ilicitas (Lopez et al, 2019).

Figura 1. Eventos destacados del Bitcoin

E . Se realizo el . Bzfcom Ma)ket . Dmsnon de La empresa Y[~ ElSalvador )+ Mayo fueel A
. mplczd primer pago con||  terming sus Bitcoin 21Shares reconace a mes con mayor
operaciones Bitcoin, se operaciones a . . bitcoin como actividad de
en enero. compraron dos mediados de 2011||  network, que comenzo a moneda de inscripciones
P resulto en dos cotizar en el curso legal. Yedi
pizzas por 10000 | . Se crea Britcoin, . d ; Xetr para Ordinales
. Realizacion Bitcoin. que permite la criptomonedas sistema Xetra E iembo en Ia red
de la primera compra de separadas: siecte ETP . g noviempre Bitcoin.
Loy « Creacion del Bitcains por libras||  Bitcoin y basados en el 0btuvo un
transaccion. . . esterlinas. . . . IrecClo .
portal Bitcoin Bitcoin Cash. precio de istorico de « Volatilidad en
Market. . ]28 de marzo se Bitcoin. 68.992 el precio del
anza bitcoin dolares. Bitcoin.
o AN _/\ Brasil AN AN AN AN J

Fuente: elaboracidon propia.

Desde su creacién el suministro total de Bitcoin es de 21 millones, esto con la finalidad de que
eventualmente sea escaso y pueda aumentar su valor. Se estima que para el afio 2140 se alcance el
total de emision de Bitcoin, actualmente existen 19 millones, lo que representa el 90% del total. Para
garantizar que este proceso se cumpla existe el halving, el cual tiene lugar cada 4 afios y lo que hace
es reducir a la mitad el nivel de comision en Bitcoin a los mineros que incorporen nuevos bloques
validos a la cadena, de este modo el halving es la manera en la que se reduce la emisién de Bitcoin,
ello hasta llegar al limite de 21 millones. Lo anterior también implica que el Bitcoin es una
criptomoneda no inflacionaria.

Para comprar o vender Bitcoin, asi como para retirar dinero, existen los cajeros Bitcoin,
mismos que son billeteras de criptomonedas, los cuales permiten su almacenamiento y el requisito
para hacer uso de ellos es tener una cuenta de Bitcoin. Se encuentran distribuidos en zonas de alto
transito, como lo son los centros comerciales o los aeropuertos, estos permiten depositar o retirar
efectivo a cambio de Bitcoin, existen cajeros de compra y venta, pero también algunos que solo se
dedican a la compra. En su mayoria, los cajeros Bitcoin cobran un porcentaje de la transaccién, un
ejemplo es el de la red Coinsource, que cobra entre un 6% y un 20% por transaccion.

Ademas, existen limitaciones de maximos y minimos por cada transaccidn, por lo general el
minimo es de 20 ddlares y el maximo es de 3,000 délares (Deer, 2022). Cabe destacar que, el retiro
de cajeros Bitcoin, al igual que el de diferentes criptomonedas, se realiza en la moneda del pais en el
que se encuentre instalado dicho cajero. En el caso de México, existen 40 cajeros de Bitcoin y
criptomonedas, segtn los datos de Coin ATM Radar (2024) la mayoria se encuentran ubicados en la
Ciudad de México. En 2022 se colocé un cajero Bitcoin dentro del Senado de la Republica, la senadora
Indiara Kempis, quien es promotora del uso del Bitcoin, public6 a través de su cuenta de X (antes
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Twitter) que su instalacion fue con fines educativos hacia la inclusion y la educacion financiera (Vanci,
2022).

b) Litecoin: surgi6 en el 2011 como una alternativa al Bitcoin, es una de las criptomonedas con
mayor aceptacidn y se caracteriza por utilizar la tecnologia blockchain. El Litecoin es una red
de pagos global, que tiene un codigo abierto, es descentralizado y tiene el propdésito de realizar
transacciones de forma rapida y eficaz, ya que cuenta con operaciones peer-to-peer (Llopis,
2023). Se caracteriza por tener un comportamiento volatil.

De forma oficial el Litecoin inici6 sus operaciones en 2013 y de acuerdo con CoinGecko, su valor
oficial fue de $4.29 délares, en su primer afio de operaciones el precio minimo fue de $1.71 délares,
mientras que su valor maximo en ese afio fue de $50.26 ddlares. Fue hasta el 2021 que obtuvo su
valor maximo, el cual llegé a los $384 ddlares.

c) Ethereum: es una de las criptomonedas con mayor capitalizacion, la principal diferencia con
respecto al Bitcoin es que es programable, es decir, permite construir y mantener aplicaciones
descentralizadas sobre su infraestructura, también cuenta con contratos inteligentes que se
ejecutan solo cuando se activa una transaccion. Aparecié en el 2014 y se define como una
plataforma descentralizada, que utiliza la tecnologia blockchain con la finalidad de garantizar
la encriptacion de sus cddigos, ello para que no exista intervencién de terceros (Llopis, 2023).
De acuerdo con Lépez et al, (2019), Ethereum en un inicio tuvo gran popularidad, aunque su
valor creci6 de manera lenta, ya que en 2016 su valor no era mayor a los $11.00 délares, fue
hasta 2017 que su precio en promedio fluctué de $396 a $626.50 délares, para el afio 2018
obtuvo su mayor valor, el cual fue de $1423 délares.

d) Dogecoin: es una de las criptomonedas mas famosas, fue creada por Billy Markus y Jackson
Palmer, fue lanzada en diciembre de 2013, se caracteriza porque su imagen principal es un
perro de raza Shiba Inu. De acuerdo con el portal de Dogecoin, esta es una criptomoneda de
codigo abierto y es segura (Dogecoin, 2024). Estd basada en el Litecoin, el programa
criptografico que utiliza es Scrypt, lo cual permite que el minado sea de forma mas rapida que
el Bitcoin, ademas, segtn su algoritmo, se pueden llegar a minar 100,000 millones de unidades,
cantidad superior a los 21 millones maximos de Bitcoin.

La popularidad de esta moneda se explica por el apoyo que recibié de algunas
celebridades, tales como: Snoop Dogg y Elon Musk (Fernandez, 2022). Un caso similar es
el de EthereumMAX (EMAX), que tuvo un apogeo en 2021, esto debido a que distintas
celebridades fueron contratadas como impulsoras de la criptomoneda, por ejemplo, Kim
Kardashian quien recibi6 un pago de $250,000 délares por la promocién, aunque su
publicacién estaba etiquetada como anuncio, ella fue multada por $1.26 millones de
doélares, ya que ayudo a subir el precio de la criptomoneda. Otros impulsores del EMAX
fueron: Floyd Mayweather, Paul Pierce y Antonio Brown. En 2021 EMAX tenia una
capitalizacion de casi $250 millones de délares, actualmente no tiene valor (Hyatt, 2022).
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El caso de EMAX muestra que es necesario que las autoridades financieras establezcan regulaciones
en cuanto al funcionamiento de las criptomonedas, ya que el valor de estas puede tener enormes
caidas, impactando negativamente a sus propietarios, ya sean inversionistas particulares o
institucionales.

2.2 Regulaciones a nivel internacional para las criptomonedas
2.2.1 Regulaciones en paises en vias de desarrollo

En Filipinas el Bitcoin ha logrado posicionarse como un atractivo para su poblacion, al grado que
establecimientos como 7-Eleven pueden venderlos, esto debido a la alianza de Electronic Commerce
Payments Inc. y la plataforma Abra. Actualmente, la compra en estos establecimientos se realiza a
través de la aplicacion CLIQQ, su compra minima es 500 pesos filipinos, mientras que la compra
maxima es de 100,000 pesos (Zmundzinski, 2019).

Desde el afio 2017, el Banco Central de Filipinas buscé emitir referencias legales para el uso
de las criptomonedas, para lo cual cre6 un marco regulatorio llamado Secciéon 4512N, que se agregd
al Manual de Regulaciones para las Instituciones Financieras No Bancarias (MORNBFI), con el
objetivo de mejorar los servicios financieros, y permitir que las casas de cambio de Bitcoin y los
servicios de criptomonedas adquieran un Certificado de Registro y asi operar de forma legal (Aguilar,
2017).En 2021, el Congreso de Filipinas publicé la Ley de la Republica No. 11765, misma que es una
ley que tiene el propoésito de brindar protecciéon a los consumidores de productos y servicios
financieros, sin embargo, en ella no se establece alguna regulacion sobre el uso de criptomonedas,
dejando en claro que la autoridad monetaria no tiene planes de prohibir su uso.

Otra de las primeras economias en establecer un marco regulatorio sobre las criptomonedas
fue Malta, con lo cual el pais se volvi6 uno de los principales centros de eleccién para los que buscan
establecer un negocio relacionado con las monedas digitales, ya que permite que las empresas
prosperen. Este marco regulatorio se aprob6 el 4 de julio de 2018 y se compone por tres normativas;
la Ley de Autoridad sobre la Innovacién Digital, la Ley de Acuerdos y Servicios en Tecnologia
Innovadora y la Ley sobre Activos Financieros Virtuales (Chirinos, 2020; Noriega, 2018).

El caso de Colombia se ha caracterizado por ser uno de los paises que acepta pagos de
productos y servicios con Bitcoin, es necesario mencionar que el Banco de la Republica no ha
declarado al Bitcoin como una moneda de curso legal ni como divisa, por lo que emitié un comunicado
en donde se establece que el inico medio de pago con poder ilimitado era el peso colombiano y que
los intermediarios cambiarios no tienen la autoridad de emitir o vender criptomonedas (Noriega,
2018). En el aflo 2019 se publicé un proyecto de ley llamado Ley 268, el cual tenia la finalidad de
reglamentar los servicios de intercambio de criptomonedas, y que buscaba establecer un marco
normativo y regulatorio, que sirva para prevenir la ejecucion de actividades delictivas o fraudulentas,
advertir sobre la divulgacidon de los riesgos materiales y poder establecer seguridad informatica
(Correay Lara, 2022).

El caso de El Salvador es de destacar, ya que el 7 de septiembre de 2021 dicha economia se
convirtio en el primer pais en adoptar al Bitcoin como moneda de curso legal, esto a partir de la
aprobacidn de la Ley Bitcoin que fue anunciada el 9 de junio de 2021 (Romero, 2023). El presidente
Nayib Bukele mencioné que esta iniciativa traeria una serie de beneficios para los ciudadanos y las
empresas debido a que permitiria reducir el costo de las remesas, fomentar la inclusion financiera y
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reducir la dependencia del doélar fisico. Esta medida se caracterizé por la inmediatez, ya que fue
aprobada en menos de tres meses, por lo que carecié de caracter técnico, ya que se limitaba a
reconocer el papel del Bitcoin como una moneda para llevar a cabo cualquier transaccién (Gorjon,
2021).

Adicionalmente, es importante sefalar que para que un sistema de pagos basado en cualquier
criptomoneda funcione (en este caso el Bitcoin) es fundamental contar con la infraestructura
tecnoldgica para realizar las transacciones y que la poblacién posea los conocimientos necesarios
para utilizar dicha infraestructura e incluirla en sus medios de pago cotidianos. Para lograr lo
anterior, la economia salvadorefia implementé una billetera digital (lo cual no fue suficiente). Un
aspecto relevante que limita el uso del Bitcoin en El Salvador es que es un pais con un bajo indice de
inclusidn financiera, a ello se le suma que existen barreras tecnolégicas y limitacién de acceso a
internet. A lo largo de los afios se ha comprobado, a partir de diversas encuestas, que la poblacién
salvadorefia no usa el Bitcoin en sus actividades diarias, ya que prefieren seguir usando el délar
estadounidense.

Como se menciond anteriormente, el proceso de implementacion del Bitcoin en El Salvador
se caracterizo por la inmediatez, mientras que para la dolarizacién de la economia tuvo que pasar un
proceso mas complicado, ya que en el 2000 el gobierno salvadorefio decidié de manera unilateral
iniciar el proceso de dolarizacién de su economia, ya que no lo consulté previamente con Estados
Unidos, para el afio 2001 se aprobé la Ley de Integracion Monetaria (LIM), la cual modific6 el marco
legal del sistema financiero y monetario, permitiendo la plena utilizacion del doélar en las
transacciones comerciales, financieras y contables (Ibarra et al, 2004). Sin embargo, este proceso
duré cinco afios para su total aprobacion, las autoridades salvadorefias tuvieron que reunirse en
varias ocasiones con el Congreso de los Estados Unidos y con el Fondo Monetario Internacional (FMI),
ya que el pais no cumplia con las condiciones necesarias para poder dolarizarse (Romero, 2023).

Otro caso de adopcion de criptomonedas como moneda de curso legal es el de La Republica
Centroafricana (RCA), el cual es uno de los paises mas pobres, pero que llamé la atencion del resto
del mundo debido a que el 22 de abril de 2022 el parlamento de la RCA, por decisiéon unanime, dio
paso al Bitcoin como moneda de curso legal, a través de la Ley Bitcoin, convirtiéndose en el primer
pafs de Africa en adoptarlo, el presidente Touadéra consideré que esta medida era una gran
oportunidad para la recuperacion econémica del pais y la apertura hacia nuevas oportunidades.

La decisién de la RCA preocup6 a muchos agentes econémicos debido a las condiciones de
pobreza, sobrepoblacion e inseguridad que rigen en dicho pais. Es importante recordar que el
funcionamiento de una criptomoneda depende de acceso a internet y en la RCA solo uno de cada diez
habitantes lo tiene, mientras que s6lo 15% de la poblacién cuenta con electricidad, por lo tanto, no
se cuenta con las condiciones energéticas necesarias para poder llevar a cabo el proceso de minado
del Bitcoin (Lloveras, 2022). Por lo que, en marzo de 2023 la RCA decidié modificar su Ley Bitcoin y
aprobar la Ley N. 22.004, que establece que el Bitcoin serd una moneda de referencia, por lo que los
agentes econdmicos seran libres de aceptar las criptomonedas como una forma de pago.

En el caso de México las criptomonedas no son de curso legal y tampoco estan respaldadas
por alguna autoridad financiera, por lo que el Banco de México (Banxico) recomienda a las
instituciones financieras evitar la posesidn de los activos digitales. Es importante mencionar que los
activos digitales se encuentran normados por la Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia
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Financiera (Ley Fintech) y la regulacién de Banxico en el circular 4/2019 que esta dirigida a las
Instituciones de Crédito e Instituciones de Tecnologia Financiera, y establece que estas instituciones
s6lo podran realizar operaciones internas con activos virtuales (Banxico, 2023).

Con la Ley Fintech, Banxico resalta que no busca restringir el uso de tecnologias, pero si
establece un mecanismo de solicitudes de autorizacion para las instituciones interesadas en llevar a
cabo operaciones con activos digitales. Por otro lado, busca fortalecer el Sistema de Pagos
Electrénicos Interbancarios (SPEI), con el propdsito de que los usuarios y el propio sistema no se
vean afectados por el riesgo de los activos virtuales, en relacién con las transferencias que se realizan
en ese medio. Para ello en el 2018 Banxico modificé las reglas para los participantes de SPEI, con el
objetivo de obtener una identificacion plena de los clientes y de sus operaciones (Banxico, s.f.b).

2.2.2 Regulaciones en paises desarrollados

China es uno de los paises que, desde diciembre de 2013, ha buscado aprobar legislaciones en contra
del uso de las criptomonedas, por lo que el Banco Central de China public6 avisos de prevencién de
riesgos por el uso de Bitcoin, dejando en claro que no pueden ser considerados como divisas y que
su anonimato representa un riesgo para la poblacion. Pero fue hasta 2021 que se anuncié que todas
las transacciones con criptomonedas son consideradas como ilegales (Lima, 2022). Mientras que
para el ano 2022, el Tribunal Popular Supremo de China tenia el objetivo de luchar contra la
recaudacion ilegal de fondos y asi poder mantener la estabilidad financiera nacional, para ello,
dictaminé que la recaudacion de fondos con criptomonedas se considera un delito penal y la sancién
estara en funcién del valor de la cantidad recaudada.

En el caso de Estados Unidos no se ha otorgado el estatus de legal a las criptomonedas,
ademas se tiene que el proceso de regulacion puede llegar a ser complicado, debido a que cada Estado
es capaz de crear sus propias leyes, asi que seria necesario un trabajo en conjunto con el gobierno
federal. Aun asi, a nivel federal y algunas agencias gubernamentales ya han trabajado para emitir
algunas normativas para regular su uso. En el 2014 se cre6 una licencia llamada Bitlicense que estuvo
a cargo del Departamento de Servicios Financieros de Nueva York, la cual establece que todos los
negocios que pertenecen en la categoria de Virtual Currency Business Activity necesitan la licencia
para llevar a cabo sus funciones, para que todas las personas que participan en el negocio de monedas
virtuales puedan tener estandares minimos que garanticen la proteccién del cliente.

La Unién Europea atin no cuenta con un marco regulatorio sobre el uso de las criptomonedas,
sin embargo, algunas autoridades e instituciones se han pronunciado sobre el uso de las mismas con
la finalidad de proporcionar algunas recomendaciones para su supervision y regulacién. En el 2018,
el Parlamento de la Unidén Europea respaldé cambios contra el lavado de dinero en donde se
impondrian nuevas regulaciones, en especial sobre los intercambios de criptomonedas (Noriega,
2018). De acuerdo con Robinson (2018), estas nuevas regulaciones son necesarias para brindar
legitimidad y claridad a la industria de las criptomonedas en la regién europea, ademas serian un
inicio para establecer un marco regulatorio.

Desde la aparicion del Bitcoin, se han dado a conocer distintas desventajas, que si bien han
llamado la atencion del publico en general, también han generado dudas sobre como solucionarlas.
Inicialmente una de las ventajas del Bitcoin era su caracter descentralizado, el cual hoy en dia se pone
en duda, ya que el manejo de esta criptomoneda ha quedado en manos de un pequefio nimero de
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desarrolladores y mineros. Las criptomonedas representan algunos desafios, porque ponen en duda
la capacidad del Banco Central para implementar la politica monetaria, ademas de que pueden afectar
la estabilidad financiera, ya que existen riesgos de financiamiento y de solvencia. Adicionalmente, la
politica fiscal también puede verse afectada, debido a que las criptomonedas pueden facilitar la
evasion fiscal, ademas de que podria disminuir el sefioreaje (Drakopoulos et al, 2021).

Algunos de los casos que han mostrado la debilidad de las criptomonedas, pese a las
regulaciones existentes son: la caida de Terra Luna, Celsius y la quiebra de FTX, todas ellas empresas
dedicadas a las transacciones con criptomonedas. A principios de 2022 Terra tuvo gran popularidad,
debido a que generaba retornos de inversion superiores al 30% y contaba con una stablecoin llamada
Terra USA, la cual se consideraba una moneda estable por estar atada al valor del ddlar. El hecho que
marco su caida fue cuando entré en una etapa de disminucién sostenida de su valor, los inversores
hicieron retiros millonarios, generando una caida generalizada, tal fue su caida que pasé de $118
doélares a $0.09 dolares, este hecho impact6 de forma negativa a muchas personas que tenian sus
ahorros invertidos en esta criptomoneda (Barria, 2022; Errepar, 2023).

El caso de Celsius Network fue una plataforma exitosa de préstamos e inversiones, pero en
2022 el precio de su token, Celsius, cayé de manera significativa, provocando un colapso y teniendo
que declararse en bancarrota, lo que sucedié fue que su token perdié la paridad que tenia con el
Ethereum, por lo que los usuarios quisieron retirar su dinero. En 2023, la fiscalia de Nueva York
impulsé una demanda contra el director de la empresa por realizar declaraciones falsas y engafiosas,
las cuales llevaron a los inversores a perder su dinero, por otro lado, la Comisién Federal de Comercio
impuso multas de $4,700 millones de ddlares a la plataforma por el engafio a los usuarios (Wright,
2023).

En el caso de FTX, que era una plataforma de compra y venta de criptomonedas con sede en
Bahamas, que en 2022 entr6 en quiebra, lo que alertd a los inversionistas. Su caida fue tan grande
que pasoé de estar valuada en méas de $32 mil millones de délares a quedarse en bancarrota y tener
que refugiarse en la Ley de Quiebras de Estados Unidos, fue una pérdida directa, que estuvo marcada
por la desproteccién a sus usuarios y que afect6 principalmente a los inversionistas en FTT (que era
el token de FTX). Este fue un suceso relevante para la industria de las criptomonedas, ya que puso en
evidencia la poca regulacion, supervision e institucionalidad. Por otro lado, fueron miles de clientes
los que perdieron miles o incluso millones de délares (Sales, 2022). La crisis de FTX no fue tan grande
como para causar un efecto global, sin embargo, abre el debate sobre si el mercado de criptomonedas
necesita contar con alguna regulacién mas estricta, ya que en gran parte el fallo se debi6é al mal
manejo de los fondos por parte del director de la empresa (Sam Bankman-Fried), debido a que usé
los fondos de los clientes sin autorizacion y realizé operaciones de alto riesgo.

3. Metodologia

Para comprobar la hipdtesis de investigacion se utiliza la metodologia de Componentes Principales.
La cual, siguiendo a Anderson (1958), consiste en una combinacion lineal de variables que buscan
maximizar la proporcién explicada de la varianza de una variable seleccionada. Dicha metodologia
es util para reducir el nimero de variables que explican un fenémeno (cuando existe una gran
cantidad de factores que afectan al fenémeno bajo estudio) o para entender las que generan las
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principales variaciones. No se necesitan supuestos o pruebas estadisticas previas para calcular los
CP por lo que es una metodologia versatil en su aplicacidn. La metodologia de CP puede entenderse
como:

Sea X un vector con media cero y matriz de covarianza X de variables aleatorias de tamano
px1. Asi, el método de CP busca encontrar una combinacién lineal B'X tal que Var(B'X) sea
maximizada. Donde f es un vector columna px1y 8’ = 1, lo cual asegura que no sea una solucion
infinita. La varianza se puede obtener del siguiente modo:

Var('X) = (B'X — 0)* = (B'XX'B) = B'Zp (1)
maxg[Var(B'X)] = maxg[p'EB] sap'f=1 (2)
El valor de maxima varianza del primer CP se obtiene al resolver el Lagrangiano:

Ly =pEB-ABB—-1 ()
Por condicion de primer orden se calcula la derivada parcial de L; respecto de 3:

oLy

A=28T-228=0 (4)

Por lo anterior, el sistema tiene solucién si se cumple que (£ — AI)S = 0 donde se sabe que
¥ — Al es singular. Para que no exista una solucion trivial se debe de cumplir que el det(X — AI) = 0.
La solucion de (Z — AI)B = 0 se obtiene utilizando los p valores propios de A asociandolos con los
vectores propios ([?1, s Bp) en orden decreciente. El valor que maximiza la funcién objetivo es el de
mayor A, el cual es el primer valor propio. El Componente Principal uno (CP;) es (81)'X, es decir:

Var((BY'X) =2 (5)

La ecuacion (5) implica que el primer CP; es la combinacidn lineal con la maxima varianza.
De manera analoga se pueden calcular mas componentes principales de X siendo estos

[(ﬁi)'X, (BH'X, ..., (,B")’X] con k < p cuyas varianzas son [4;, A5, ..., A;]. La proporcién de varianza
explicada para los primeros k CP es:

_ TN
(P = traza(z) ( )

Cabe destacar que dentro de los 3 primeros CP se puede encontrar la mayor variabilidad
entre las variables estudiadas, lo que explica casi en su totalidad la variabilidad de la variable bajo
estudio (Anderson, 1958).

4. Evidencia empirica para los principales criptoactivos

Las criptomonedas se caracterizan por tener niveles de volatilidad altos, pese a ello siguen siendo
atractivas para los inversionistas por lo que entenderlas es de relevancia.
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4.1 Analisis de hechos estilizados

En la Tabla 1 se muestran los niveles de capitalizacién y el precio de las siete criptomonedas mas
negociadas en 2024 (mismas que derivado de su importancia en el mercado de las criptomonedas
son las que se analizan en esta investigacion), se puede observar que el Bitcoin es la principal
criptomoneda y tiene el mayor nivel de capitalizacién actualmente, en cuanto a los precios destaca
que todos han aumentado de forma significativa, ejemplo de ello es BNB, que pasé de costar $0.1072
doélares en su lanzamiento, a $675.42 ddlares. Lo anterior deja de manifiesto el gran nivel de
volatilidad ligado a la oferta y demanda con el que cuentan los criptoactivos.

Tabla 1. Niveles de capitalizacién de criptoactivos y precios

Tt Fecha de inicio Previo a la pandemia Actualmente
de emision (11/03/2020) (10/12/2024)

Bitcoin 1,500,517,590 144,410,718,987.88 1,926,047,690,158
135.3 7,906.7315 97,353.94
(28/04/2013)

Ethereum e 22,178,131,746.59 446,571,271,920
2.83162 200.7490 3,626.59
(07/08/2015)

Litecoin 73,773,387 3,224,531,075.47 8,321,988,566
4.2998 50.1757 109.53
(28/04/2013)

Binance Coin 10,725,062.43 2,565,981,290.90 100,338,665,906

BNB 0.1072 16.8855 675.42
(16/09/2017)

XRP 45,921,034 9,268,761,808.19 126,541,301,100
0.0058 0.2115 2.35
(04/08/2013)

STETH - e 35,726,985,726
617.1649 e 3,630.81
(22/12/2020)

Dogecoin 3,488,670 272,532,064.57 60,872,744,859
0.0005 0.0023 0.3933
(15/12/2013)

Fuente: elaboracién propia con datos de CoinGecko. Nota: el dato del primer renglén es el nivel de
capitalizacion y el segundo dato es el precio del criptoactivo.

Un evento que tuvo un impacto significativo en el desempefio de los criptoactivos fue la
pandemia del Covid-19, ya que unos dias después de ser declarado un problema mundial, la mayoria
de los criptoactivos tuvieron una disminucién en sus precios (ver Figura 2), por ejemplo, Bitcoin
alcanzo6 su nivel mas bajo el 17 de marzo de 2020 (seis dias después de anunciada la pandemia),
llegando a $5,032 délares, otro caso es el de Ethereum, que el 13 de marzo de 2020 obtuvo su nivel
mas bajo, llegando a los $110 délares. Sin embargo, ambas monedas lograron una relativa estabilidad
a inicios de mayo del mismo afio. Adicionalmente, otro acontecimiento reciente que ocasioné una
variacion significativa en los precios de los criptoactivos fue el resultado de las elecciones
presidenciales de Estados Unidos, del 5 de noviembre de 2024, de las cuales resulté ganador Donald
Trump y quien encomendd a Elon Musk al nuevo Departamento de Eficiencia Gubernamental (Doge).
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La participacién de Musk en el gobierno estadounidense ocasion6 incertidumbre sobre la politica
que adoptara el presidente Trump, lo que llev6 a la especulacién con criptomonedas posterior a las
elecciones, evidencia de ello es que el precio del Bitcoin alcanz6 los cien mil délares (ver Figura 2). Si
graficamos las principales criptomonedas nos podemos dar cuenta que existe una gran diferencia
entre el valor en dolares del Bitcoin y las deméas (ver Figura 2). Asi, el compararlas directamente
puede sesgar los resultados ya que, aunque las unidades de ambos son las mismas, su magnitud dista
mucho en ser comparable. Al utilizar CP se realizard una estandarizaciéon previa que permita
comparar las criptomonedas.

Figura 2. Precio de cierre diario de las principales criptomonedas: 2017-2024
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Fuente: elaboracion propia en Python con datos del portal Yahoo Finance. Fecha de fin de los
datos 10/12/2024. Fechas de inicio diferentes véase Tabla 2.

Entre los estadisticos principales que podemos construir para entender, de manera general,
el mercado que representan las criptomonedas podemos analizar, ademas de los estadisticos basicos,
la correlacién que existe entre ellas para entender inicialmente su comportamiento en conjunto. En
la Figura 3 se observa que la correlacion entre todas las criptomonedas es alta, entre las que son
iguales o superan mas de 90% de correlacién tenemos: BTC y ETH. Este hecho estilizado nos hace
pensar que las personas que acuden a comprar o vender criptomonedas se interesan en mas de una.
Por lo anterior, la metodologia de CP nos permitira establecer cuales criptomonedas son las lideres
en el mercado, mismas que logran explicar la mayor cantidad de las variaciones.
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Figura 3. Correlacion entre el precio diario de los principales criptoactivos: 2017-2024
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Fuente: elaboracién propia en Python con datos del portal Yahoo Finance. Fecha de fin de los
datos 10/12/2024. Fechas de inicio diferentes véase Tabla 2.

Los estadisticos generales que nos posibilitan entender el mercado se reflejan en la Tabla 2,
misma que permite observar que los precios del mercado de criptomonedas no se distribuyen de
manera normal, ya que todas las monedas digitales presentan sesgo positivo, siendo el caso de XRP
la que presenta el nivel mas alto. Adicionalmente, el BTC, LTC, XRP y DOGE presentan leptocurtosis
siendo evidencia de la presencia de colas anchas en sus distribuciones, mientras que el ETH, BNB y
STETH presentan una distribucidn platictrtica, con colas ligeras en la distribucion.

Tabla 2. Estadisticos basicos, precio diario de los principales de los criptoactivos

Observaciones 3738 2589 3738 2589 2589 1449 2589
Media 19143.58 1474.65 69.26 215.29 0.54 2360.47 0.07
Desviacion 21382.75 1216.95 61.19 208.23 0.34 877.72 0.09
estandar

Minimo 178.10 84.31 1.16 151 0.14 588.66 0.00
Percentil 25%  1210.64 265.60 9.44 16.66 0.32 1648.74 0.00
Percentil 50%  9323.25 1332.84 61.20 227.15 0.47 2214.63 0.06
Percentil 0.75  30322.42 2365.23 90.66 339.99 0.62 3063.70 0.11
Maximo 101236.02 4812.09 386.45 750.27 3.38 4777.92 0.68
Asimetria 1.20 0.57 1.34 0.55 2.76 0.49 1.95
Curtosis 0.58 081 2.41 -0.99 12.48 -0.67 4.98
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Fechainicio ~ 17/09/2014 09/11/2017 17/09/2014 09/11/2017 09/11/2017 23/12/2020 09/11/2017
Fecha fin 10/12/2024 10/12/2024 10/12/2024 10/12/2024 10/12/2024 10/12/2024 10/12/2024
Fuente: elaboracién propia en Python con datos del portal Yahoo Finance

3.2 Estimacion de Componentes Principales y resultados

Los datos que se utilizaron para llevar a cabo la especificacion fueron tomados del portal de Yahoo
Finance utilizando la libreria yfinance de Python para los precios de cierre histéricos con fecha de
final 10/12/2024 de las criptomonedas: Bitcoin, Ethereum, Litecoin, BNB, XRP, Lido Staked Ether y
Dogecoin. Al observar la Figura 2 es evidente una gran diferencia en la magnitud del Bitcoin con las
demas criptomonedas, aunado a ello el mismo método de CP recomienda homologar la informacién
cuando se presenten diferencias en las unidades que pueda sesgar el método. Partiendo de este hecho
se decidi6 estandarizar la serie de datos, esto con el fin de presentar las variables en unidades de
medida que permitan que todas las criptomonedas sean comparables en términos de su magnitud.
Adicionalmente, es importante mencionar que se busca estudiar a las criptomonedas como un solo
mercado, ademas buscamos probar si las variaciones encontradas en este mercado en especifico son
explicadas por los mismos activos y en qué grado. Parte del interés también radica en identificar el
nivel de aportacion de los criptoactivos con mayor valor como el Bitcoin y Ethereum. La Figura 4
muestra los resultados obtenidos mediante el método de CP.
Figura 4. Componentes Principales para las criptomonedas
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Fuente: elaboracion propia en Python con datos del portal Yahoo Finance.

Los resultados muestran que el total de varianza explicada por los tres primeros CP es del
94.95%. El primer componente explica 79.00%, el segundo 11.93% y el tercero 4.02%. Cabe sefalar
que los CP son combinaciones lineales de las criptomonedas Bitcoin, Ethereum, Litecoin, BNB, XRP,
Lido Staked Ether y Dogecoin donde cada uno captura la mayor cantidad de varianza posible de los
datos. La evidencia anterior nos permite corroborar la hipdtesis de investigacion, en la cual se
considera que las variaciones del mercado de las criptomonedas son explicadas en su mayoria por la
dindmica y variabilidad de las mismas. En la Figura 4 podemos notar ademas la relacion entre los
tres CP donde se observa con claridad un comportamiento volatil que corresponde a la zona de
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naranja-rosa y un comportamiento tendencial positivo mostrado en color morado y amarillo. El
clister de color fue realizado con base en los valores del Bitcoin, donde se observa que el
comportamiento tendencial de la relacién entre CP corresponde a valores de Bitcoin menores a
treinta mil délares y para valores de Bitcoin de mas de cuarenta mil d6lares notamos mayor
volatilidad en el comportamiento, lo cual posiblemente muestra que mientras mas valor genera el
mercado mayor es la especulacién de este. Aunado a lo mencionado, alcanzar los 100,000 el precio
del bitcoin, se observa una tendencia lineal positiva mostrada en amarillo en la Figura 4.

Para analizar el tipo de contribucién de cada una de las criptomonedas a los CP podemos
observar la matriz de cargas o loadings (ver Tabla 3). Los loadings del CP pueden tomar valores entre
-1y 1, en los extremos indica una contribucién mas fuerte al CP y cuando los valores son cercanos a
0 indica una contribucién mas débil. Ademas, el signo indica el sentido de la contribucién, un signo
positivo implica que cuando aumenta el valor de dicha criptomoneda el CP aumenta y un signo
negativo indica que el CP disminuye al aumentar el valor de la criptomoneda. El signo de los loadings
puede cambiar de un CP a otro porque cada componente principal representa una direccion diferente
de variacion en los datos.

El primer CP captura la direcciéon de mayor varianza en los datos, el segundo CP captura la
direccién de mayor varianza restante, que es ortogonal (perpendicular) al primero. El tercer CP
captura la direcciéon de mayor varianza restante, que es ortogonal tanto al primer como al segundo
CP y asi sucesivamente. Como cada CP representa una direccion diferente, las criptomonedas pueden
contribuir de manera diferente. Cada una de las criptomonedas pueden mostrar una correlacion
positiva con el primer CP esto es que tengan un loading positivo. En el segundo CP la(s) misma(s)
moneda(s) puede(n) mostrar un loading negativo o una correlacién negativa. Esto significa que la
criptomoneda contribuye positivamente a la variacion capturada por el primer CP, pero
negativamente a la variacion capturada por el segundo CP.

Tabla 3. Matriz de loadings para los primeros tres CP

PC1 PC2 PC3
BTC 0.94 -0.18 -0.18
ETH 0.96 -0.15 -0.06
LTC 0.71 0.64 -0.28
BNB 0.89 -0.27 -0.06
XRP 0.67 0.46 0.33
STETH 1.00 -0.19 0.13
DOGE 0.82 -0.02 0.16

Fuente: elaboracién propia en Python.

En la Tabla 3 destaca que todas las criptomonedas contribuyen positivamente al primer CP,
ya que todos los loadings son positivos. Esto significa que cuando el precio de cualquiera de estas
criptomonedas aumenta, el valor del primer CP también tiende a aumentar. Bitcoin, Ethereum y
STETH tienen la mayor influencia en el primer CP con loadings de 0.94, 0.96 y 1.0 respectivamente,
seguidas de BNB. Esto sugiere que el primer CP esta fuertemente asociado con los movimientos
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generales de las criptomonedas mas importantes del mercado. Adicionalmente, LTC, XRP y DOGE
tienen una influencia menor en el primer CP en comparacién con las otras criptomonedas. El primer
CP puede interpretarse como un componente que representa el movimiento general del mercado de
criptomonedas, con un énfasis particular en Bitcoin, Ethereum y STETH. Para el segundo CP se
observa que solo dos criptomonedas contribuyen positivamente a dicho CP, las cuales son LTC y XRP
con una variabilidad explicada del 11.93%. El tercer CP explica una variabilidad muy pequefia, a
saber: 4.02%. Los resultados observados sugieren destinar mayor atencion en el primer CP donde se
logra explicar la mayor parte de la variacion en el mercado de las criptomonedas, con ello se podra
entender el desempefio del resto de estas.

5. Conclusiones

Las criptomonedas tienen la ventaja de ser un sistema de pagos peer to peer, mismo que las hacen
atractivas, por lo tanto, el establecer leyes que eliminen su principal ventaja ocasionard una
disminucién en su uso. Pese a lo anterior, su uso debe estar acotado a un marco legal, nacional o
internacional. Adicionalmente, un elemento importante que ocasiona que las criptomonedas sean
atractivas es la posibilidad de obtener rendimientos altos de manera rapida, lo que ha llevado a que
diversos agentes especulen con el valor de dichos activos, ello sin importar si son agentes con
conocimiento basico o sofisticado sobre el funcionamiento del mercado de valores, o si se trata de
inversionistas particulares o institucionales.

El uso de las criptomonedas requiere conocimiento sobre su funcionamiento, asi como la
infraestructura para su operacion, lo que es un proceso lento y de largo plazo, ello con la finalidad de
que su uso sea extendido en todos los paises. Adicionalmente, las pocas regulaciones que existen
sobre su funcionamiento y los posibles fraudes en empresas que invierten en criptomonedas son
elementos que desalientan su uso, ya sea como medio para realizar transacciones o como un
instrumento de inversion. Adicionalmente, un aspecto que es necesario mencionar es que para que
los usuarios puedan hacer un uso extendido de cualquier instrumento financiero es indispensable
educacion e inclusidn financiera, lo que en un gran nimero de paises latinoamericanos es una tarea
pendiente, lo cual afecta el uso de criptomonedas, ya que, si la poblacién no cuenta con los
conocimientos técnicos que requiere el utilizar las monedas digitales, entonces sus posibles
beneficios no seran extendidos al grueso de la poblacion.

Finalmente, se destaca que los resultados obtenidos muestran que la hipdtesis de
investigacion se valida y que las fluctuaciones en el mercado de las criptomonedas son explicadas por
las variaciones de las mismas, lo que implica que pese a las regulaciones existentes el principal
indicador de sus movimientos son las variaciones de las principales monedas digitales, a saber: BTC,
ETH y STETH son las que presentan mayor contribucidn en el primer CP el cual ademas explica casi
el 80% de la varianza del mercado. Cabe destacar que dentro de los primeros tres CP se logra explicar
el 94.95% de la varianza. Lo anterior deja la puerta abierta para el disefio de estrategias de inversiéon
en criptomonedas con seguimiento a las principales monedas digitales, mismo que puede ser
mediante técnicas econométricas, filtros o analisis técnico, lo que queda asentado en nuestra agenda
de investigacion.
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