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RESUMEN

Esta coleccion de textos describe un enfoque de investigacion integral para analizar
el comportamiento y las relaciones de activos refugio tradicionales como el oro, la
plata, los bonos del tesoro estadounidense y el franco suizo, junto con Bitcoin,
durante periodos de incertidumbre econdmica y crisis. La metodologia implica la
recopilacion de datos secundarios de fuentes confiables, andlisis descriptivos con
visualizaciones y técnicas econométricas avanzadas como la cointegracion, la
causalidad de Granger y los modelos VAR para explorar las relaciones y
causalidades a largo plazo. La investigacion también examina los fundamentos
tedricos de la diversificacion de carteras, destacando el papel de estos activos en la
mitigacion de riesgos, y considera los contextos legales y regulatorios de Ecuador y
China. Ademas, los textos revisan los hallazgos empiricos sobre la efectividad de
estos activos como refugios seguros durante crisis como la covid-19 y conflictos
geopoliticos, enfatizando la percepcion cambiante de Bitcoin como una posible
alternativa a los activos tradicionales.

Palabras clave: Activos financieros, Bitcoin, volatilidad, relacién causal, VAR.
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ABSTRACT

The collection of texts outlines a comprehensive research approach to analyzing the
behavior and relationships of traditional safe-haven assets such as gold, silver, US
Treasury bonds, and the Swiss franc, alongside Bitcoin, during periods of economic
uncertainty and crises. The methodology involves secondary data collection from
reputable sources, descriptive analysis with visualizations, and advanced
econometric techniques like cointegration, Granger causality, and VAR models to
explore long-term relationships and causalities. The research also examines the
theoretical foundations of portfolio diversification, highlighting the roles of these
assets in mitigating risks, and considers legal and regulatory contexts in Ecuador
and China. Additionally, the texts review empirical findings on the effectiveness of
these assets as safe havens during crises such as Covid-19 and geopolitical
conflicts, emphasizing the evolving perception of Bitcoin as a potential alternative to
traditional assets.

Keywords: Financial assets, Bitcoin, volatility, causal relationship, VAR.
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1. INTRODUCCION

1.1 Antecedentes del Problema

Para comenzar, el concepto de activos seguros ha sido central en las
estrategias de inversion durante siglos. Desde la antigliedad, el oro ha
sido valorado por su escasez, durabilidad y atractivo estético, lo que lo convierte
en un estandar de valor. Durante las crisis economicas, los conflictos bélicos y las
crisis financieras, los inversores han tratado de utilizar este metal precioso para
proteger sus activos, convirtiéendolo en un protector de la riqueza.

Aungue no es tan reconocida como el oro, la plata también juega un papel
importante como activo valioso, especialmente durante periodos de inflacién vy
devaluacion de la moneda. En el transcurso del tiempo se ha visto que mercados
financieros actuales han evolucionado, los bonos del tesoro estadounidense
se han convertido en una apuesta segura. Su atractivo radica en la estabilidad
que brinda el gobierno estadounidense, respaldada por su

capacidad para recaudar impuestos y emitir deuda.

Los bonos estadounidenses, se convirti6 en una proteccion segura ante
eventos como la Gran Recesion y demas crisis econdmicas, lo que apremio a
muchos inversores a considerarlos como uno de los activos mas seguros durante la
incertidumbre politicas.

De esta manera, el chf/lusd se convirti6 en un paraiso financiero, y la
estabilidad politica y econémica de Suiza y su politica monetaria conservadora
atrajeron a inversores que buscaban seguridad. Durante la crisis mundial, la
moneda de suiza a menudo se aprecio6 frente a otras monedas, lo que reflejaba la
percepcion de Suiza como un puerto seguro. Esta reputacion ha creado al franco
Suizo como una opcién confiable.

Por otro lado, los rendimientos que ha venido teniendo Bitcoin desde su
creacion ha significado cambios representativos en el concepto de propiedad
segura. A diferencia de los activos tradicionales, Bitcoin es una moneda digital

descentralizada, lo que significa que no estd controlada por ninguna entidad



gubernamental, ni financiera. Esta propiedad la hace limitada lo que la lleva a la

comparacioén con el oro, por lo que se la denomina como el nuevo "oro digital".

Su alta volatilidad y falta de experiencia cuestionan su capacidad para actuar
como un adobo seguro, porque muchos inversores la consideran una inversion
arriesgada debido a su alta volatilidad. La creciente adopcion institucional de Bitcoin

ha acentuado este debate.

En tanto que més fondos de inversion y empresas comienzan a incluir Bitcoin
en sus carteras, surgen dudas sobre si el activo puede desempeiiar un papel similar
al de losactivos refugios tradicionales. Aunque cabe destacar si  su
comportamiento volatil y su alta correlacidbn con activos de riesgo complica esta

relacion.

En resumen, las preocupaciones sobre la inflacion global e inestabilidad han
provocado interés en Bitcoin como un presumible refugio seguro. Gracias a la
creciente politica monetaria del banco central, muchos inversores buscan
oportunidades alternativas para proteger su poder adquisitivo. En este contexto,
Bitcoin se considera una posibilidad atractiva de expresion y manipulacion contra la
naturaleza del gobierno. Es decir, su historial y los problemas de aceptacion arrojan

dudas sobre su eficacia en comparacion con los activos tradicionales.

1.2 Planteamiento y Formulacion del Problema
1.2.1 Planteamiento del Problema

El creciente interés en Bitcoin como refugio seguro ha
planteado importantes dudas sobre si  tal criptomoneda puede cumplir esta
funcién en comparacion con los activos tradicionales. Mientras la economia global
enfrenta repetidas crisis y una importante volatilidad del mercado, los inversores
buscan un refugio seguro para proteger su capital. Asi mismo, la alta volatilidad y el
comportamiento erratico de Bitcoin en los mercados financieros han puesto en
duda su eficacia como cobertura contra la inflacion y otros riesgos economicos.

Ademas, es dificil evaluar si Bitcoin pudiera contar como un activo refugio
seguro debido a la desconfianza de los inversores, su poca trayectoria durante crisis

y su reciente entrada al mundo financiero. Si bienel oro, los



bonos gubernamentales y el franco suizo han demostrado ser resistentes a lo largo
del tiempo, Bitcoin aln se encuentra en las etapas de desarrolloy adopcion.
Tal situacién pone en duda si Bitcoin puede convertirse en un refugio seguro o, por

el contrario, si crea un riesgo adicional en un entorno ya de por si incierto.

Finalmente, el uso cada vez mayor de Bitcoin por parte de las instituciones
financieras plantea la cuestion de su inclusion en las estrategias de inversion. Si
bien algunos creen gue esta aceptacion institucional puede aumentar su legitimidad
y estabilidad, otros insisten en que su inestabilidad y falta de regulacién adecuada
siguen siendo un obstaculo importante para que se lo considere un refugio
seguro. En este contexto, el planteamiento del problema se relaciona con la
capacidad de Bitcoin para servir como refugio seguro en comparacion con los
activos tradicionales y las implicaciones de esta dinamica para la gestion de

carteras en el siempre cambiante mundo de las finanzas.
1.2.2. Formulacion del Problema

¢ Cuédl es la relacion entre el Bitcoin y los activos refugio tradicionales (oro,

plata, bonos del Tesoro de EE. UU. y franco suizo)?

1.3 Justificacién de la Investigacion

En la actual incertidumbre econdémica y financiera, es importante explorar la
relacion entre Bitcoin y los activos seguros tradicionales. En un entorno en el
que los inversores buscan formas eficaces de proteger su capital, comprender la
relacion de Bitcoin con el oro, los bonos gubernamentales y el franco suizo se ha
vuelto fundamental. Dada su naturaleza descentralizada y su creciente popularidad,
Bitcoin puede ofrecer nuevas alternativas que desafien los conceptos de inversion
tradicionales.

Aunque, analizar Bitcoin nos permitira explorar sus caracteristicas Unicas,
COMO Su escasez y resistencia a la manipulacion gubernamental. Esto abre la puerta
a una comprension mas profunda de como se pueden integrar los activos digitales
en las estrategias de inversion actuales. Debido a que Bitcoin esta siendo aceptado

cada vez por mas instituciones financieras, es muy importante evaluar si este



recurso puede ayudar a diversificar su portafolio y si puede considerarse un valor

seguro en una crisis.

Finalmente, esta investigacion también tiene consecuencias para la politica
econOmicay juridica. Gracias al crecimiento de los activos digitales, comprender su
papel en el sistema financiero puede ayudar a los reguladores a crear plataformas
que contribuyan a la estabilidad y la confianza entre los inversores. El propésito de
esta investigacion no es solo proporcionar conocimiento académico sino también
brindar perspectivas practicas y politicas sobre el futuro de bitcoin y su relacion con

los activos tradicionales de refugio seguro.

1.4 Delimitacion de la Investigacion

En el presente estudio se utilizara una serie de tiempo de 72 datos con una
frecuencia mensual de los activos refugios tradicionales (oro, plata, bonos del
Tesoro de estados unidos y franco suizo) y el Bitcoin entre el periodo comprendido
de enero de 2019 - diciembre 2024.

1.5 Objetivos
1.5.1 Objetivo General
Analizar la sensibilidad entre los activos refugio tradicionales (oro, plata,
bonos del tesoro de Estados Unidos y franco suizo) y el Bitcoin.
1.5.2 Objetivos Especificos
¢ Analizar la evolucion de los activos refugio tradicionales (oro, plata, bonos
del tesoro de EE. UU. y franco suizo).
e Evaluar el comportamiento de la cotizacion del Bitcoin y su potencial
desempefio como activo refugio.
e Establecer la relacién entre la valoracion de los activos refugios

tradicionales y la del Bitcoin durante el periodo de estudio.

1.6 Hipotesis a Defender

Los activos refugios tradicionales (oro, plata, bonos del tesoro de EE. UU. y
franco suizo) presentan relacion de causalidad mutua a largo plazo respecto al

Bitcoin.



1.7 Aporte Teorico Y Practico

Este estudio contribuira a la literatura existente al ampliar el analisis sobre la
relacion entre los activos refugio tradicionales y el Bitcoin, un activo emergente en

los mercados financieros.

En términos tedricos, proporcionard una comprension mas profunda de la
dindmica de causalidad y correlacion entre estos activos en periodos de crisis e
incertidumbre econdmica. Asi pues, ayudara a comprender si Bitcoin es el atributo
mas importante que define una puerta de enlace confiable, lo que nos permitira
evaluar mas de cerca su potencial como reemplazo o complemento de los activos

seguros tradicionales a largo plazo.

Desde el punto de vista real, este estudio proporcionard herramientas
valiosas para los inversores y la cartera de gestion, determinar como integrar Bitcoin
con estrategias de inversion para reducir los riesgos durante los diferentes cambios
financieros.

Ademas, permitira a los formuladores de politicas y reguladores entender
mejor el papel del Bitcoin dentro de los sistemas financieros globales, contribuyendo
a la formulacién de marcos regulatorios adecuados que respondan a los desafios y
oportunidades que presenta este activo digital en comparacion con los activos

refugio tradicionales.



2. MARCO TEORICO

2.1 Estado del Arte

He & Krishnamurthy (2020) en su articulo busca analizar el comportamiento
de los bonos del tesoro de estadounidense como activo refugio en tiempo de
incertidumbre econdmica y financiera, de la misma forma buscaban comprender
como estos instrumentos respondian a los cambios en la politica monetaria, los
shocks globales y los cambios en las condiciones de liquidez internacional, y evaluar
su importancia para la estabilidad de los mercados emergentes.

Ellos utilizaron un enfoque empirico basado en datos historicos sobre bonos
gubernamentales a corto y largo plazo. También modelos econométricos como el
andlisis de regresion multiple y los modelos GARCH para estimar la volatilidad del
rendimiento. Ademas, llevaron a cabo tecnologia que permitié identificar shocks
econdémicos utilizando datos de alta frecuencia para analizar el impacto de eventos

exogenos como las decisiones de la Reserva Federal y la crisis financiera mundial.

Los resultados que obtuvieron demostraron que, en tiempos de gran
incertidumbre los bonos gubernamentales han demostrado ser un refugio seguro,
donde el aumento de la demanda ha llevado a menores rendimientos,
especialmente a largo plazo. En la investigacién hubo acontecimientos como la
crisis financiera de 2008 y el posterior periodo de flexibilizacion cuantitativa, el

rendimiento de los bonos a 10 afios cay6 significativamente.

En resumen, se recomienda a los inversores que consideren estos
instrumentos, como herramientas de distribucion de riesgos especialmente en
tiempos de crisis. Los resultados en todo el mundo enfatizan la importancia de
preservar la credibilidad del gobierno de Estados Unidos para garantizar que actle
como soporte de la estabilidad financiera.

El objetivo de Luque & Luque (2023) en su estudio era predecir el precio de
los bonos fiscales estadounidense a 10 afios utilizando método de aprendizaje
automatico, por lo tanto, evaluando asi el desempefio como un activo seguro, varios

modelos para estimar la liquidez y su impacto en los mercados financieros.



Se emplearon modelos de aprendizaje automatico, como Random Forest,
CatBoost, y XGBoost, utilizando variables estacionarias, no estacionarias y se
aplicaron métricas como el RMSE y el MAE para comparar el desempefio de los
modelos en el cual las variables estacionarias superaron a los modelos tradicionales

y a las variables no estacionarias, con menores niveles de sobreajuste.

En el articulo, se realizé un analisis de series temporales comparando los
bonos del tesoro, frente a bonos corporativos triples AAA y también bonos de
economias avanzadas, en el cual se vio el comportamiento de la crisis financiera

del 2008 y el colapso que tuvo en marzo del 2008 el mercado financiero.

Se obtuvieron como resultado que los bonos tenian una prima de
conveniencia pero que estas se veian desafiadas en patrones inusuales, como una
correlacion positiva con las acciones, contrariamente a su tradicional funciéon de
refugio seguro. Este fendmeno desafia las expectativas convencionales y resalta la

naturaleza especial de los mercados en tiempos de extrema incertidumbre.

En su investigacion Gurdgiev & Petrovskiy (2024) propusieron evaluar las
propiedades de cobertura y refugio seguro del oro, la plata, el platino, el paladio y el
petréleo con respecto a las acciones, los bonos y las monedas de varios paises,
que representan tanto a los paises en desarrollo (paises BRICS) como a los
principales mercados desarrollados (Estados Unidos, el Reino Unido y Alemania).
Se utilizd6 un modelo como el DCC-GARCH para explorar las propiedades de

cobertura y el modelo SVAR para estudiar el potencial de refugio seguro.

Segun los resultados que estas reflejaron las propiedades en la gestion de
riesgos de estos activos variaban en los mercados desarrollados y emergentes y en
diferentes periodos de tiempo asociados con varias crisis sistémicas. Los modelos
sugieren que los rendimientos promedio de largo plazo de los activos examinados
son en su mayoria insignificantes con un nivel de significancia del 5%. Se encontro
también que las propiedades de gestién de riesgos del petréleo y los metales
preciosos varian significativamente entre los mercados desarrollados y emergentes.
Asi como también se puedo determinar que algunas de las variaciones encontradas
mejoran los hallazgos de la literatura previa, mientras que otras contradicen las

relaciones identificadas previamente.



Por otra parte, Sabri Boubaker & et. al (2021) en su estudio examinan el papel
del oro como cobertura o refugio seguro durante las diversas fases de la
crisis del COVID-19, que coincide con el momento de las medidas de estimulo
fiscal y monetario introducidas para apoyar la debilitada economia. Inicialmente
emplearon un modelo de correlacion condicional dindmica-heteroscedasticidad
condicional autorregresiva generalizada (DCC-GARCH) que utiliza un proceso de
estimacion de dos etapas.

La primera etapa estima un modelo GARCH (1,1). En la segunda etapa se
investigd como se produjeron los cambios en la estructura Optima de la cartera
durante la crisis de la COVID-19. Luego se calculé el peso 6ptimo del oro en una
cartera compuesta por oro y varios activos, como los indices S&P 500, euro Stoxx
50, Nikkei 225, China FTSE A50, junto con el petréleo crudo WTI, EURUSD,
USDJPY y USDCNY.

Para evaluar el desempefio de la cartera éptima se calcul6 el indice de
efectividad de la seguridad (HE), que evalia el desempefio de la cartera
comparando la dispersion de billeteras seguras con la dispersion de billeteras no
seguras. Utilizando el analisis DCC, se ha descrito la relacion entre el oro y otros
recursos fundamentales. Finalmente, el modelo se utiliza para probar el impacto
indirecto del retorno del oro, S&P 500, euro, Nikkei, FTSE A50 en China, petrdleo
WTI, euro/usd, USD/CNY. Este modelo aplica un marco de autor regresién vectorial
(VAR) generalizado para medir los efectos indirectos.

Los resultados que obtuvieron pudieron determinar que el oro sirvi6 como
activo de refugio seguro para los mercados bursatiles durante la Fase | (31 de
diciembre de 2019 - 16 de marzo de 2020) de la pandemia. Sin embargo, el oro
perdio su papel de refugio seguro durante la Fase Il (17 de marzo - 24 de abril de
2020). Las ponderaciones 6ptimas del oro en las carteras de S&P 500, euro Stoxx
50, Nikkei 225 y petroleo crudo WTI aumentaron significativamente durante la Fase
I, lo que sugiere que los inversores ampliaron la inversién en oro como un "activo
de refugio seguro" durante la crisis. Ademas, los costos de cobertura aumentaron
significativamente durante la Fase Il. Estos hallazgos brindan informacion para los

inversores individuales e institucionales y orientacion a los responsables politicos,



los reguladores y los medios de comunicacion sobre como el oro evolucioné como

un activo de cobertura y refugio seguro en diferentes fases de la pandemia.

Por su parte, Ustaoglu (2023) el objetivo de su estudio fue examinar las
diferentes propiedades de diversificacion, de cobertura y refugio seguro del oro y
Bitcoin, frente a las principales exportaciones de Rusia con activos como (petréleo
crudo, gas natural y trigo), asi como del G7, Rusia, China y Europa durante la
guerra Rusia-Ucrania. Resultaque el oro cumplio el rol en funcion de
diversificacion en este conflicto. A la vez, la cripto conocida como Bitcoin, demostré
ser una proteccion eficaz contra el trigo, aunque era una proteccion mas débil

contra el gas natural.

En términos de aversion el oro se ha convertido en una sélida cobertura
gracias a su historial que lo respalda durante crisis financieras, contra mercados
como ltalia, Rusia, el indice MSCI Europa y el gas natural durante los periodos de
crisis causada por la guerra. La metodologia que se implemento fue el modelo
GARCH para modelar la volatilidad de los rendimientos de los activos, como
también analizar las propiedades de diversificacidén, cobertura y refugio seguro lo
que permitié ver como actian los rendimientos en funcidén a las condiciones del

mercado.

Los resultados muestran que el oro sirvié sélo como diversificacién durante
la guerra, mientras que Bitcoin fue una fuerte cobertura contra el trigo, pero débil
contra el gas natural. El oro ha demostrado ser un refugio seguro confiable frente a
Italia, Rusia, el indice MSCI Europa y los mercados de gas natural durante las
crisis extremas del mercado, mientras que Bitcoin no ha mostrado un refugio
seguro significativo frente a ningun activo. Ademas, la practica de
cartera muestra que el oro proporciona una mejor cobertura que Bitcoin, aunque
su eficiencia oscila entre el 0,8%y el 19%. En fin, tienen implicaciones
significativas para las estrategias de cartera seguidas por inversores
y administradores de  cartera,y muestran que el oro proporciona ventajas
superiores de diversificacién y cobertura sobre Bitcoin durante periodos de conflicto

geopolitico, como la guerra en Rusia y Ucrania.
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El objetivo de Dutta & et.al, (2020) proponen en su estudio la correlacion
variable en el tiempo entre los mercados del oro y el petréleo, donde probaron
empiricamente para determinar si el oro actuaba como un refugio seguro en el
mercado internacional del petréleo crudo durante el COVID-19, las propiedades de
refugio seguro de Bitcoin también se evaluaron con fines comparativos. En ese
mismo contexto, se empled el modelo econométrico DCC-GARCH (correlacion
condicional dinamica-heterocedasticidad condicional autorregresiva generalizada)
para el analisis de correlacion dindmica de los rendimientos del oro, Bitcoin y el
petréleo crudo. Este enfoque puede captar como la relacion entre estos activos

financieros cambia con el tiempo, especialmente durante las crisis epidémicas.

Tales resultados de los investigadores demostraron que el oro sigue
actuando como refugio seguro, al contrario del mercado mundial del petroleo crudo
la cual tiene una correlacién negativa o débil con fluctuaciones severas en el
mercado del petréleo. En comparacion, Bitcoin sirve s6lo como herramienta de
diversificacion para el petréleo crudo y no tiene propiedades de cobertura
significativas. Ademas, vale la pena sefialar que el riesgo de la cartera se puede
reducir al incluir oro y petréleo en lugar de combinar petréleo y Bitcoin. En
conclusién, sugiere que el oro conserva su papel tradicional como refugio seguro
contra la volatilidad del mercado petrolero durante una crisis como la pandemia de

COVID-19, mientras que Bitcoin no ofrece las mismas cualidades protectoras.

Segun Tronzano (2022) tiene como objetivo analizar las propiedades
defensivas del oro y el franco suizo como activos refugios dentro de diversas
carteras de acciones globales por lo tanto se busca determinar cual de estos activos
ofrece una mejor cobertura frente a la volatilidad de los mercados bursétiles. El
modelo econdmico utilizado es el GARCH DCC (correlacion condicional dinamica)
multifactorial, que se utiliza para estimar la relacion dinamica entre la accion del
precio en las bolsas de valores mundiales y activos como el franco suizo, este
enfoque les permite evaluar el peso, la proporcion y la superposicion optimos de

activos.

Los resultados muestran que el franco suizo ofrece una cobertura

significativamente mayor que el oro en las carteras analizadas. Las carteras
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expuestas al franco suizo mostraron un mayor grado de reduccion del riesgo,
especialmente durante la crisis financiera y la alta volatilidad del mercado de
valores. Las investigaciones muestran que los inversores internacionales que
buscan proteger sus carteras de acciones globales esta les ofrece un refugio mas
seguro que el oro. Estos resultados son relevantes para la gestion de carteras y la
formulacion de estrategias de inversion en condiciones de incertidumbre econémica
y financiera.

A continuacién, Okta (2022) examina el impacto del franco suizo que tuvo en
el afio 2015 con la variacion en los precios al consumidor suizos y europeos. Se
utilizaron método de diferencias como (DID) para estimar la transmision de los
tipos de cambio a los precios de diferentes categorias de productos basicos.
El impacto varia segun las categorias de productos dependiendo de factores como

la comerciabilidad y las condiciones de importacion.

Se dio cuenta del poder del franco ya que era un valor seguro y su integracion
con el comercio internacional. La transferencia total para todos los productos es
0.12 a un afio, lo que significaba una transmisidon incompleta. Aunque, lograron
observar una heterogeneidad significativa entre los tipos de productos, con una
transferencia que alcanz6 0,80. Estas diferencias estan relacionadas con las

caracteristicas del comercio internacional de productos.

Sus descubrimientos muestran que la transferencia de tipos de cambio a los
precios del consumidor en Suiza es incompleta y significativamente diferente
dependiendo de los diferentes tipos de productos o productos con alto comercio
internacional. Una gran parte o dependencia del turismo es mas sensible a las
fluctuaciones del tipo de cambio. La investigacion muestra que la conversion de los
tipos de cambio a los precios del consumidor en Suiza es incompleta y uniforme,
dependiendo de las caracteristicas especificas de cada tipo de producto.

Estos resultados son relevantes para la formulacion de politicas monetarias
y comerciales, ya que sugieren que los efectos de las fluctuaciones del tipo de
cambio en los precios pueden variar considerablemente segun el tipo de bien o

servicio.
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De la misma forma, Gomez & et.al (2024) analiz6 el comportamiento de
Bitcoin durante periodos de incertidumbre y volatilidad, evaluando su capacidad
para actuar como un activo refugio en comparacion con otros instrumentos
financieros tradicionales. Se emplea un andlisis cuantitativo de series temporales,
utilizando datos histéricos del precio del Bitcoin y otros activos financieros. Los
métodos econdmicos se utilizan para estimar la correlacion y las fluctuaciones para
determinar la efectividad de Bitcoin como un refugio seguro en diferentes contextos
de mercado, el indice VIX se utiliza como indicadores de fluctuaciones y modelos
de regresion lineal. Los resultados mostraron que Bitcoin no era un activo seguro al
mismo tiempo. Su cambio y alta volatilidad con otros mercados financieros muestran
que no proporciona proteccidon esperada en los episodios de inestabilidad
econdémica. El estudio concluye que, aunque la popularidad y el crecimiento de
Bitcoin ha sido masivo, no podria considerarse un bien seguro ni mucho menos
compararse con el oro u otros activos tradicionales. Recomendado para precaucién
Los inversores buscan proteccion en la incertidumbre porque Bitcoin no proporciona

la seguridad deseada en tales casos.

Allen (2020) estudia el andlisis de las criptomonedas y su efectividad
como herramienta de gestion de carteras en medio de la pandemia CoVID-19. Asi
mismo, de medidas avanzadas como las medidas generalizadas, la relaciéon entre
los rendimientos de Bitcoin, Ethereum ylos indices S&P500 se investiga
utilizando métodos paramétricos y no paramétricos como la regresién de minimos
cuadrados ordinarios y las correlaciones de Pearson y uso esperado de copulas
descubri6 que Bitcoin tiende a funcionar de una mejor manera como una
herramienta de diversificacion que como un refugio seguro, especialmente durante
periodos de alta incertidumbre en el mercado financiero. Los resultados son
consistentes: en lugar de fortalecer la correlacion entre la criptomoneda, la
pandemia parece haber fortalecido la correlacion entre la criptomoneda y el S&P
500. Por lo tanto, hay evidencia de que las criptomonedas no son una opcién

de diversificacion significativa en situaciones de crisis.
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2.2 Bases cientificas y Teoricas de la Tematica
2.2.1 Activos refugios tradicionales

Ahora bien, Baur & Lucey (2010) nos dice que los activos tradicionales
de refugio seguro se caracterizan por su capacidad para mantener o0 aumentar su
valor durante periodos de incertidumbre econdmica, inestabilidad politica
o grave volatilidad de los mercados financieros. Estos activos brindan seguridad a
los inversores debido a su baja correlacion con activos mas riesgososy
su importancia historica como reserva de valor. Los méas notables son el oro, la
plata, los bonos del tesoro estadounidense y el franco suizo. Estos activos han sido
reconocidos por su capacidad para ofrecer estabilidad debido a su liquidez, baja

correlacién con los activos de riesgo y su aceptacion generalizada a nivel global.

En ese mismo contexto, el oro se considera un excelente refugio seguro por
excelencia, porque cumple su rol como depédsito de valor dado que se remonta
a civilizaciones antiguas y todavia esto se llega a considerar como
una proteccion contra la inflacion y cambio de dinero Baur & McDermott (2016).
Inclusive en recientes investigaciones sugieren que el oro puede ser una proteccion
eficaz contra las tendencias negativas en los mercados de valores Yy divisas
Beckmann & et al (2015)

De manera similar, aunque la plata no es tan estable comoel oro
también tiene propiedades  de refugio  seguro. Sin  embargo, dado  que
el doble papel del metal precioso y la materia prima industrial puede generar una
mayor volatilidad de los precios dependiendo de las condiciones del mercado Hillier
& et al (2006).

Por otra parte, los bonos del Tesoro estadounidense se consideran libres de
riesgo crediticio y tienen una gran demanda durante periodos de aversion al
riesgo debido a su altaliquidez Krishnamurthy & Jorgense (2012).
Los bonos de corto plazo destacan especialmente por su estabilidad incluso
en situaciones de estrés economico global Kane & et al (2014).

De otra manera, Ranaldo & Soderlind (2010) el franco suizo es otra opcién
2020de cobertura ampliamente utilizada debido a la estabilidad econémica y politica

de Suiza y la credibilidad de su banco central La demanda de la moneda ha crecido
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significativamente durante la crisis global, lo que la convierte

en un importante refugio seguro para los inversores internacionales.
2.2.2 Teoria de portafolio

Markowitz (1952) nos dice en la teoria de carteras que es un marco
analitico diseflado para optimizar las decisiones de inversion diversificando
el riesgo y maximizando la rentabilidad. Fue propuesto por Harry Markowitz en
1952, quien propuso que los inversores racionales pueden construir carteras de
inversién eficientes combinando varios activos con correlaciones incompletamente
positivas. Markowitz demostré que existe una frontera de
cartera eficiente que representa la combinacién Optima de activos para un nivel de

riesgo determinado.

En otras palabras, esta teoria se basa en el principio de diversificacion: al
incluir  activos  con rendimientos no  correlacionados o con  correlacion
negativa, se puede reducir el riesgo generalde la cartera sin sacrificar
significativamente los rendimientos esperados Elton & Gruber (1997).

Para recalcar, otro concepto clave delateoria es la idea de riesgo
sistematico y no sistematico. Aunque el riesgo no sistematico puede mitigarse
mediante la diversificacion, el riesgo sistematico es intrinseco al mercado y no
puede eliminarse por completo Sharpe (1964). Esto obliga a los inversores a
considerar las caracteristicas individuales de los activos y sus interacciones en una

cartera.

Como si fuera poco, la teoria de la cartera es particularmente relevante en el
contexto de los  activos de refugio seguro y Bitcoin. Estudios  recientes
han investigado la inclusion de activos alternativos en carteras tradicionales y han
demostrado que pueden mejorar la eficiencia de la

cartera al proporcionar diversificacion adicional Bouri & et al (2017)

Por ejemplo, el oro es considerado un activo que aumenta la estabilidad
de las carteras durante las crisis econémicas, mientras que Bitcoin, a pesar
de su mayor volatilidad, muestra un gran potencial como herramienta de
diversificacion debido a su baja correlacion con los activos tradicionales Yermack
(2024)
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Asi mismo, se utilizan herramientas como los modelos de indices sintéticos o
el analisis de fronteras eficiente para evaluar el impacto en la gestion de riesgos de
diferentes carteras de activos, incluidos los puertos seguros tradicionales y la

criptomoneda Fabozzi & et al (2002)

Si fuera poco, lateoria de portafolio también ha sido fuertemente
criticada, especialmente en entornos donde la distribucidén de los rendimientos esta
sesgada o los mercados son volatiles. En tales casos, enfoques alternativos como
la teoria del valor extremo pueden complementar el analisis tradicional nos acota
McNeil & et al (2015). Por otro lado, también se ha debatido la aplicabilidad de la
frontera eficiente en mercados emergentes, donde las asimetrias y la falta de

liquidez pueden alterar los resultados esperados Bekaert & Harvey (2002)
2.2.3 Bitcoin

Bitcoin es una criptomoneda revolucionaria creada en 2009 por un
desarrollador anénimo, el cual en su seudonimo es conocido como Satoshi
Nakamoto, este desafio el paradigma tradicional del sistema financiero global. Es
por esto por lo que los inversionistas del mundo cripto consideran a bitcoin
como una alternativa descentralizada a las monedas fiduciarias y opera con
tecnologia blockchain que garantiza la transparencia, la seguridad y la ausencia de
intermediarios en las transacciones. Desde sus inicios, ha pasado de ser una
curiosidad tecnolégica a un activo financiero reconocido mundialmente que
atrae tanto a inversores institucionales como minoristas gracias a su caracter digital

y su oferta limitada de 21 millones de monedas Nakamoto (2008).

Asimismo, estudios recientes han examinado la relacion de Bitcoin con
activos como el oro, la plata y los bonos gubernamentales. Segun Dyhrberg (2016)
cree que Bitcoin tiene algunas propiedades del oro, como ser
utilizado para cobertura, pero su comportamiento no es totalmente predecible. A
través del andlisis de coherencia de ondas, Kristoufek (2015) dijo que la fuerza
impulsora del precio de Bitcoin es la especulacion y los cambios en la sensacion del
mercado, que lo hacen diferente de los principios basicos tradicionales de los

activos de refugio seguro.
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Ademas, Corbet & et al (2018) enfatiza que Bitcoin en el corto plazo puede
seruna herramienta de diversificacion efectiva, pero no siempre esun
refugio seguro dada su alta volatilidad a eventos especificos y desarrollo técnicos.
Por otro lado, su extrema volatilidad, caracteristica de mercados emergentes, limita
su capacidad para ofrecer estabilidad, lo cual es esencial para un activo refugio
Cheah & Fry (2015).

Bohme & et al (2015) sostuvieron que Bitcoin es una de las monedas mas
capitalizadas del mercado, lo que la convierte en una moneda con gran potencial
para alterar el sistema financiero y monetario que ofrece, lo que la hace
atractiva. inversores. Por otro lado, Urquhart (2016) demostré con éxito que el
mercado de Bitcoin es extremadamente ineficiente, pero puede volverse eficiente a
medida que mas inversores lo utilicen. La adopcién de Bitcoin por parte de
importantes instituciones financieras y empresas como Tesla y MicroStrategy
muestra un reconocimiento creciente de su importancia financiera, pero

también revela preocupaciones sobre su sostenibilidad energética Truby (2018).

2.3 Marco Legal

La postura de China ante las criptomonedas ha sido crucial, por lo que en el
2021 el gobierno chino implementé una prohibicién total de la mineria de
criptomonedas, lo que llevd a propietarios de mineria trasladarase a otros
paises.por consecuente, el (PBOC) declar6 ilegal todas las transacciones con
criptomonedas, incluyendo Bitcoin, en septiembre de 2021. Se prohibié su uso en
actividades comerciales y financieras, argumentando riesgos de fraude y lavado de
dinero Banco Popular de China (2021). En diciembre de 2024, la Administracién
Estatal de Bolsa de China emitié regulaciones para que los bancos detecten e
informen  transacciones sospechosas relacionadas con criptomonedas,

endureciendo los controles sobre las actividades financieras ilegales.

Narain & Moretti (2022) indican que las criptomonedas existen desde hace
mas de una década, pero recién ahora las iniciativas para regularlos
han llegado a lo mas alto de la agenda regulatoria. Parte de la razén es que, en los
altimos afos, los criptoactivos han dejado de ser productos de nicho que buscan un

propésito y han comenzado a existir de una manera mas tradicional como
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inversiones  especulativas, proteccion contra  monedas  débiles 'y tal
vez instrumentos de pago. El valor de mercado de las criptomonedas es asombroso
(aunque inestable) y su penetracién en el sistema financiero regulado ha dado lugar
a esfuerzos legislativos. Esta historia se repite a medida que muchos otros
productos Yy servicios de criptomoneda se expanden e innovan para facilitar su
emision y comercializacién. Las fallas de los emisores, bolsas y fondos de
cobertura de criptomoneda, asi como las recientes caidas en las valoraciones de la

criptomoneda, han agregado impulso a la regulacion.
2.3.1 Constitucion del Ecuador

Art. 303.- La politica monetaria, de crédito, intercambio y econémica es la
Unica capacidad de funcionar de manera efectiva y estara representada por el banco

central.

A través de , El Banco Central del Ecuador (2018) se manifest6 mediante
boletin de prensa que el uso de criptomonedas como medio de pago esta prohibido
en el pais por lo que no esta autorizado como moneda de intercambio, al ser una
moneda que no cuenta con respaldo fisico y su valor se basa en especulacién de
mercado. Ademas, afiadi6é que el uso de criptomonedas representa un gran riesgo
financiero.

2.3.2 Cdbdigo Orgéanico Monetario y Financiero.

Articulo 94.- De la moneda en la Republica del Ecuador. Todas las
transacciones, operaciones monetarias, financieras y sus registros contables,
realizados en la Republica del Ecuador, se expresaran en dolares de los Estados

Unidos de América, de conformidad con este Cdédigo.
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3. ASPECTOS METODOLOGICOS

A través de una aplicacion practica, buscamos examinar la relacion que

existe entre los activos seguros (oro, plata, bonos del Tesoro
estadounidense y francos suizos) y Bitcoin, a través de esta
investigacion se beneficiaran tanto inversionistas moderados como

activistas, empresarios, instituciones financieras y otros participantes del mercado
de valores se beneficien al tomar mejores decisiones al momento de crear sus

carteras.

3.1 Métodos

El método que se llevara en la presente investigacion es el hipotético-
deductivo, de forma hipotética porque se va a demostrar una hipétesis de
investigacion y deductivo utilizaremos herramientas generales de la econometria

para explicar si existe relacion entre el Bitcoin y los activos refugios tradicionales.

Este estudio se llevara a cabo sobre la base de un enfoque hipotético-
deductivo, que es el mas adecuado para demostrar relaciones entre variables
especificas mediante el desarrollo y prueba de hipotesis de la investigacion. Este
enfoque se considera hipotético porque se basa en hipétesis iniciales que han sido
probadas mediante analisis empiricos y deductivos, porque se basa en la teoria
econdémica general y en herramientas econémicas que pueden explicar fenbmenos
especiales, como la existencia de una conexion importante entre el comportamiento
de bitcoin y los activos tradicionales de refugio seguro (como el oro, la plata, el
franco suizo y los bonos del Tesoro de Estados Unidos) que comprende en el

periodo de estudio.

Para probar esta hipotesis deductivamente, las herramientas economicas,
incluidos los modelos de satisfaccion general y causalidad de Granger, asi como el
analisis de jerarquias temporales, con especial énfasis en la variabilidad, permitiran
evaluar si los precios de Bitcoin estan correlacionados o dependen de los activos

refugios tradicionales, especialmente en caos o incertidumbre econdmica.



19

3.1.1 Modalidad y Tipo de Investigacion

Este estudio utiliza un método cuantitativo, ya que se basa en la recopilacion
y el analisis de datos digitales relacionados con los precios historicos de Bitcoin y
los activos tradicionales como (oro, plata, bonos del gobierno de los Estados Unidos
y el franco suizo). Este enfoque permite el uso de métodos financieros para
identificar condiciones estadisticas y evaluar si existen tendencias significativas
entre las variables que permitan probar objetivamente las hipotesis.

Este estudio se clasifica como no experimental porque las variables del
estudio no fueron manipuladas intencionalmente. Por otro lado, la informacion
historica se analiza a partir de fuentes secundarias (como establecimientos
financieros reconocidos) en su estado natural es analizado. Este modelo nos
permite observar la relacion entre bitcoin y los activos tradicionales de un puerto
deportivo seguro sin interferir en su comportamiento, asegurando la confiabilidad de
nuestros resultados.

Este estudio fue coherente de que traté de determinar la relacién y la
naturaleza de Bitcoin y los activos de seguros tradicionales. Herramientas como
modelos de cointegracion, evidencia causal y andlisis fluctuante para analizar si el
valor de Bitcoin se usa cuando hay cambios en el precio de este activo. Estos
estudios no indican las condiciones para las relaciones causales directas, pero
proporcionan evidencia de niveles valiosos de interdependencia y diferentes

soluciones.

3.2 Variables
3.2.1 Variables Independientes.

e Oro (precio del XAU)

e Plata (precio de XAG)

e Bonos del tesoro de EE. UU (precio de los bonos estadounidense)

e Franco Suizo (precio de CHF)

Las variables independientes incluyen los precios del oro, derivado del

cambio en las cotizaciones del precio mensual de este metal

precioso, que histéricamente ha sido considerado el activo refugio por excelencia.
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También se consideran los precios de la plata, calculados de manera
similar, teniendo en cuenta el papel de la plata como complemento del oro en el
contexto de incertidumbre financiera. Por otro lado, se incluyen las cotizaciones de
los bonos del Tesoro estadounidense, segun los precios mensuales de los bonos a
6 afos, que son inversiones seguras respaldadas por el gobierno estadounidense.
Finalmente, los precios del franco suizo se analizan en funcion del tipo de
cambio del franco suizo frente al dolar estadounidense, ya que el franco suizo se
considera un refugio seguro debido a la estabilidad econémica y politica del pais.
3.2.2 Variable Dependiente.

e Bitcoin (precio de BTC)

En este estudio, la variable dependiente esta representada por el precio de
Bitcoin, el cual sera calculado por su precio mensual durante el periodo
analizado (2019-2024). Esta variable captura los cambios en el valor de Bitcoin a lo
largo del tiempo, lo que nos permite medir su desempefio en relacién con los
rendimientos de los activos tradicionales de refugio seguro en diversos escenarios
econdémicos y de incertidumbre.

3.2.3 Operacionalizacion las Variables

En este trabajo se definen detalladamente las variables del rumbo de
la investigacion con el objetivo de determinar la definicién operativa, dimensiones,
indicadores, tipos de  medicion e instrumentos de  medicion utilizados en la

investigacién, como se muestra en la siguiente figura. (Ver anexo N° 1)

3.3 Poblacion y Muestra
3.3.1 Poblacion

La poblacion quedara definida como todos los posibles valores resultantes
del proceso generador de datos subyacente a cada una de las variables
observadas.
3.3.2 Muestra

La muestra esta constituida por la realizacion mensual del PGD que subyace

a cada variable observada durante el periodo enero 2019 — diciembre 2024.
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3.4 Técnicas de Recoleccion de Datos

Los métodos y herramientas utilizados para realizar la investigacion son las
"TIC" que se basan en la recopilacion de informacion a través de internet o conocido
también como fuentes secundarias las cuales estan respaldados
por literatura especializaday portales de informacion financiera como
Yahoo Finance, Investing.com y el CoinMarketCap que nos ayudara a responder

las hipotesis de la investigacion.

3.5 Estadistica Descriptiva e Inferencial

El enfoque de esta investigacion sera cuantitativo, dado que se requiere un
andlisis riguroso de datos financieros histéricos para identificar patrones,
correlaciones y posibles relaciones de causalidad entre los activos refugio
tradicionales (oro, plata, bonos del Tesoro de EE. UU. y el franco suizo) y el Bitcoin.
El estudio se centrara en la recopilacion y analisis de series temporales, utilizando
herramientas econométricas que permitan evaluar el comportamiento de los precios
de estos activos en distintos periodos de crisis econdmica y volatilidad de los

mercados globales.

Este proyecto se clasifica como un estudio de correlacién para determinar si
existe relacion causal a largo entre Bitcoin y los activos tradicionales. Ademas, se
analizaran las fluctuaciones y la relacion entre estos activos a corto y largo plazo.
El estudio utilizard un plan de impacto cero, porque no se manipularan variables,
sino que se observaran y analizaran datos histéricos retrospectivamente para

determinar la dindmica de los activos examinados.

La recopilacién de datos se basara en fuentes secundarias. Se utilizaran
bases de datos econdmicas confiables, como Yahoo Finance, Investing.com y
CoinMarketCap, para obtener informacion mensual sobre oro, plata, bonos del
gobierno de EE. UU, francos suizos y bitcoin. El periodo de analisis incluird eventos
inciertos, como una crisis econémica global o una recesién, para observar su

comportamiento en un contexto altamente variable.

Se analizaré el desarrollo de bitcoin en los objetivos 1 y 2 se desarrollara un

método descriptivo basado en bitcoin basado en la preservacion de su precio o
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variabilidad durante un periodo determinado. Se verificaran sus fluctuaciones y se
analizaran los factores que las provocan. El uso de series temporales y graficos
estadisticos descriptivos contribuird a comprender posibles tendencias positivas,
revelando diferencias en capacidades o momentos centrales de convergencia entre
ellas, especialmente durante las crisis econémicas globales.

Para lograr el 3er objetivo, esto se hara utilizando técnicas econdmicas
avanzadas como el analisis de cointegracién y la causalidad de Granger para
identificar condiciones a largo plazo y relaciones de causa y efecto entre activos.
También se utilizardn respuestas proactivas a incertidumbres financieras
especificas en modelos vectoriales (VAR), activos de inversion y perturbaciones de

los activos mas fundamentales.

Ye =4Ap +

14
Aiye—i +u;

i=1

donde:

y:. vector columna de variables enddégenas contempordneas (son todas las

variables como las dependientes e independiente).
A,: vector columna de coeficientes independientes.
A;: matriz de coeficientes de las variables enddgenas retardadas.
Y:—;. vector columna de variables endogenas retardadas i periodos.
u,: vector columna de las innovaciones o0 perturbaciones aleatorias
contemporaneas.
p: orden del VAR, longitud del retardo.
El proceso metodoldgico consistira en los siguientes:

1. Se observa el analisis de una pila variable para determinar la existencia de esta
variable con una tendencia aleatoria y especifica de esta forma y su secuencia
de integracion.

2. Dependiendo del resultado de estacionalidad realizar un analisis de
cointegracion de esas variables para determinar la existencia o no de largo plazo

entre ellas.
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Estimar la longitud del retardo éptimo para el VAR.

4. Teniendo en cuenta el resultado de andlisis de cointegracién como también la
longitud optima del VAR, estimar el VAR ya sea en diferencias o en niveles.

5. Validar el VAR con los supuestos del error estocastico, su supuesto estadistico
de normalidad y no autocorrelacion.

6. Evaluar las relaciones de causalidad encontrada utilizando la prueba de
causalidad de Granger.

7. Analizar las funciones de impulso respuesta para determinar la significancia y el

sentido de las relaciones de causalidad encontrada.

3.6 Cronograma de Actividades
El cronograma de actividades es una herramienta muy util porque te permite
planificar tu tiempo y seguir la secuencia de actividades. Los pasos tomados para

realizar este trabajo se detallan a continuacion. (Ver anexo N° 2)
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4. RESULTADOS

Analizar la evolucién de los activos refugio tradicionales (oro, plata, bonos del

tesoro de EE. UU. y franco suizo).
Oro

Histéricamente, el oro se considera un activo refugio de excelencia. Su valor
se esta relacionado con la estabilidad econémica de las antiguas civilizaciones. La
historia nos deja ver que los inversores estan dispuestos a convertir su capital en
oro cuando hay crisis 0 incertidumbre econdomica porque, en tiempos de
deliberacion o inflacion, el oro es tangible, limitado y generalmente aceptado a

medida que aumenta la demanda del metal.

Tal comportamiento refleja la pérdida de confianza en los activos financieros
tradicionales, especialmente los activos relacionados con las agencias bancarias e
intercambios de valores. El oro sirvi6 como seguro contra la volatilidad del sistema

econdmico global.

Sin  duda, estose debe al hecho de que los paises
con nuevas economias les parece atractivo eloro porquelo notan como

sinénimos de riqueza.

Por otro lado, el valor del oro seconserva y aumenta mas
cuando corresponde a panoramas economicos y politicos con un alto grado de

incertidumbre, y se enfatiza en su forma basica como refugio activo y riesgo.

Por otro lado, hay muchas razones por las cuales los inversores deciden
invertir en oro, por lo que cuida su valor y lo aumenta pasando el tiempo, como
también el mas importante que es aceptado a nivel mundial. Sin embargo, la
incertidumbre asociada con el sistema monetario internacional ha llevado
a los inversores a elegir buscar diferentes riesgos.

La razon por la cual los bancos centrales han decidido en los Ultimos afios
agregar  varios activos a sus carteras  financieras de reserva  internacional,
donde se otorga un peso importante al oro.

Esta iniciativa ocurri6 como una medida de cobertura durante la crisis para

reducir los riesgos potenciales.



25

Figura N°1.
Comportamiento Mensual del precio del oro.
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Fuente: Investing.com
Elaborado por: El Autor, 2025

En el grafico N°1 se puede observar que el oro ha venido presentando
algunas bajas y altas en el precio durante el periodo de estudio, como podemos
notar en la grafica en el afio del 2019 el oro tuvo un repunte alcista que se dio debido
al caos que se viva globalmente de una pandemia en transcurso llegando hasta
agosto del 2020 a cotizar en un aproximado de $2.073 por onzas esto se dio al
miedo que existia, por lo que los inversores compraban oro como un refugio seguro.
Por consiguiente, se observa que el oro descendio levemente en el 2021 debido a
los resultados del optimismo econdémico los cuales estaban derivados de las

camparfas de vacunacion.

Sin embargo, en el 2022 el conflicto que hubo en Europa entre Rusia y
Ucrania reactivo el rol de tal como un activo refugio, empujando nuevamente su
cotizacién a niveles cercanos a maximos historicos, a partir de abril a octubre del
2022 tuvo una caida significativos debido a factores como que la FED aumento en
esos meses de manera agresiva las tasas de interés para combatir la inflacion en
EE.UU. fortaleciendo de esta manera el dolar estadounidense la cual tuvo una caida

significativa del 15% en este periodo.
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Ahora bien, durante el 2023 a finales de 2024 el oro tuvo una tendencia
alcista, alcanzando maximos histéricos y estuvo impulsado por una combinacion de
factores econdmicos, geopoliticos y financieros que aumentaron el atractivo del oro
como activo refugio, la FED bajo la tasa de interés, aumento de las tensiones
geopoliticas persistencia de la guerra en Ucrania, bancos centrales de economias
como (China, Turquia, India) acumularon mas reservas de oro para asi diversificar

sus activos contra el délar.
Plata
Figura N°2.

Comportamiento Mensual del precio de la plata.
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Fuente: Investing.com
Elaborado por: El Autor, 2025

En la grafica N°2 se puede observar que el activo como metal la plata tuvo
una caida significativa en marzo 2020 llegando a cotizar en $15 ddlares debido a la
reaccion que tuvo los mercados financieros ante el inicio de la pandemia los
inversores vendieron de forma masiva una gama de activos, incluidos metales
preciosos, cabe destacar que, aunque la plata es considerada como un activo
refugio en esta etapa fue percibida mas como un activo industrial ya que tuvo una
caida de un 35% en solo pocos semanas.

Ahora bien, en febrero del 2021 la plata tuvo un repunte inusual alcanzando

los $30 por onza este movimiento se dio por grupos minorista coordinado a través
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de "Wall Street Bets™ en la plataforma Reddit buscaban replicar el efecto que una
vez tuvo Game Stop en el mercado de la plata, con la idea de provocar un “short
squeeze” en el metal. En agosto del 2022, el aumento de los intereses por parte de
la Reserva Federal y el fortalecimiento del ddlar estadounidense redujeron su

atractivo, provocando una caida sostenida en su cotizacion.

Por otra parte, en el 2024 tuvo tendencia alcista debido a las expectativas de
recorte de interés de la reserva federal, también al aumento de energia limpias lo
cual elevo la demanda fisica del metal, como resultado nos mostré que supero los
$30 por onza alcanzando niveles que no se habian visto hace més de una década

confirmando asi su rol como activo refugio.
Franco Suizo
Figura N°3.

Comportamiento Mensual del precio del Franco Suizo.
1,4

’

1,2

1
0,8
0,6

0,4

PRECIO MENSUAL CHF/USD

0,2

0

O O O O O O O O O O O O O O o O o o o o o o o o
N &N N N NN NN AN NN AN NN N NN AN NN NN A
~ S S S S S S SN S S I COCTS OCTSNSI TS COCTSYNSITCTFTNTFTYSS TS TS FCF™" " "™““""™YfTN"“y»""™>™"™f™' >
I N O d g N O d & NN O d I N O d & N O d g N O
O O O 4 O O O 14 0O 0O O 4 0 O o 14 0 o0 o 4 o0 o o -
N~ 0SS S S OSSOSO S S S S S S S OSSO OSSO OSSOSO OSSO,
L e I e I e O e B O e O e O e O O e R e O e R e O e O e R e O e O e O e B e B e B o B |
O O O O O O O O O 0O 0O O 0O oo oo o o o o o o o

Fuente: Investing.com
Elaborado por: El Autor, 2025

En el grafico N°3 vemos el chf/usd, considerado como un refugio seguro,
mostré una comprension significativa de la prevencién del riesgo en la pandemia
desde principio del 2019-2020 estuvo al alza mostrando su valor mediante la
pandemia. Su estabilidad se mantuvo en 2021 y sirvi6 como una proteccién activa
frente a la incertidumbre internacional, especialmente frente al conflicto en Europa
del Este.
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En octubre del 2022 tuvo una caida significativa debido al fortalecimiento del
dolar estadounidense frente a todas las divisas y esto se dio por lo que la reserva
federal subid las tasas de interés de manera agresiva y aunque el franco no se
debilito en términos absolutos, pero no perdid tanto valor frente al dolar. La politica
monetaria promedio para el Banco Nacional Suizo

también ayudd a mantener la fuerza monetaria sin causar variaciones repentinas.
De esa misma manera, en el 2023 a 2024 tuvo un repunte sostenido frente a

varias monedas importantes incluyendo el délar esta subida se debio a las tensiones

de Ucrania con Rusia, también se dio porque suiza tuvo una baja inflacion, finanzas

publicas equilibradas, estabilidad politica y un buen sistema bancario lo que atrajo

capital de inversionista que buscan protegerse en un entorno econémico volatil.

Bonos del Tesoro de EE. UU.

Figura N°4.

Comportamiento Mensual del precio de los Bonos EE. UU.
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Fuente: Investing.com
Elaborado por: El Autor, 2025
En la grafica N°4 notamos que, en junio de 2020 los bonos del tesoro de
los Estados Unidos experimentaron una reduccion significativa en la cosecha y
alcanzaron un minimo historico gracias a la enorme intervencion de la Reserva

Federal y laseguridad de irse los inversionistas ha activos seguros. Sin
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embargo, desde 2022 las tasas de interés agresivas aumentaron para combatir
la inflacién, condujeron aunaumento a largo plazo, lo que reflejala
pérdida del valor de los bonos en el mercado y confirmd su naturaleza ciclica
contra los cambios en la politica monetaria.
Evaluar el comportamiento de la cotizacion del Bitcoin y su potencial
desempefio como activo refugio.

Bitcoin
Figura N°5.

Comportamiento Mensual del precio del Bitcoin
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Fuente: Investing.com
Elaborado por: El Autor, 2025

En el afio 2020, se puede ver en la grafica N°5 Bitcoin Price tuvo una
fuerte disminucion en marzo gracias al panico financiero, que se generaliz6 al
comienzo de la pandemia Covid-19.

Sin embargo, desde el segundo semestre, comenz6 una recuperacion de
larga duracién, impulsada por una extensa politica monetaria y aumentando la
aceptacion institucional, alcanzando el pico histérico a principios de 2021.

Posteriormente, en noviembre de 2021, Bitcoin alcanzo6 su
punto histérico mas alto cerca de $ 69,000, motivado por el lanzamiento del

ETF de los acuerdos futuros y el aumento de los intereses institucionales.
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Durante el afio 2022, los factores llevaron a un aumento en las tasas de
interés del colapsode la Reserva Federal yla Plataforma, como FTX,
perdiendo confianza que disminuyo su precio por debajo de $ 17,000 cayendo en
un solo dia mas de un 7% por la incertidumbre y especulaciones que se vivieron en

ese tiempo.

Por otra parte, de abril a agosto del 2024 Bitcoin tras subir a sus maximos
historico tuvo una caida y esto se dio debido a noticias como la venta masiva del
gobierno aleméan bajando el precio un 15% en esos meses, la toma de ganancias
de instituciones financieras que contaban con Bitcoin en su portafolio, también por
los datos econémicos de EE. UU que salieron mixtos y por las regulaciones que

paises estaban formando contra Bitcoin.

Tras todo esto en sus meses posteriores del 2024 Bitcoin alcanzo nuevos
maximos histéricos y esto se dio debido a la adquisicibn de ETF a grandes
instituciones financiera como BlackRock, Fidelity Bank, entre otras y también por el
presidente electo que anunciaba a EE. UU como el pais de la criptomoneda y
porque iba a realizar un informe para adquirir 1millon de Bitcoin en 4 afos de su

mandato para la tesoreria de Estados Unidos.

Establecer la relacién entre la valoracion de los activos refugios tradicionales
y la del Bitcoin durante el periodo de estudio.

El elemento que se desarroll6 a lo largo de este trabajo de investigacion es
buscar la relacién entre los activos refugios tradicionales y el Bitcoin se procedi6 a
sacarle logaritmo a todas las variables, las cual nos muestra que tiene tendencia
(Ver apéndice N° 1) mediante logaritmo natural confirma la presencia de tendencias
estocasticas en todos los activos (I_Btc, |_Gold, |_Silver, |_Frf, | US_bonds), lo que
sugiere su no estacionariedad y justifica la aplicacién de las pruebas de raiz unitaria
por lo que se asumen I(1).

Ademas, con la ayuda del modelo VAR (Vectores Autorregresivos) se buscé
ver el comportamiento de la serie de tiempo con el fin de analizar la relacion entre
las variables durante el periodo de estudio (enero de 2019 hasta diciembre de
2024).
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Para probar la estacionalidad de las series de tiempo de los activos refugios
(Oro, Plata, Franco Suizo, Bonos del Tesoro Estadounidense) y el Bitcoin se
convirtid a todas las variables en logaritmo y se procedio a realizar la prueba de
ADF test, la cual nos demostré que no son estacionarias en niveles ninguna de las

variables y que si son estacionarias en primeras diferencias en | (1).
Tabla N°1.

Prueba de Contraste Dickey-Fuller en primera diferencia del bitcoin

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para d_1 Btc
contrastar hacia abajo desde 11 retardos, con el criterio AIC
tamano muestral 70

la hipétesis nula de raiz unitaria es: [a = 1]
contraste con constante

incluyendo @ retardos de (1-L)d_1 Btc

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

valor estimado de (a - 1): -0,820797

estadistico de contraste: tau_c(1) = -6,87791

valor p asintético 7,039e-10

Coef. de autocorrelacién de primer orden de e: 0,008

Elaborado por: El Autor, 2025
Dado que el valor p (7,039e -10) es mucho menor que cualquier nivel de

significancia coman (como 0,05 o 0,01), se rechaza la hipétesis nula (H 0).

Al rechazar H 0: a=1, se concluye que el coeficiente (a-1) es
significativamente negativo.

Esto significa que la variable es estacionaria o integradas en primeras
diferencias | (1).
Tabla N°2.

Prueba de Contraste Dickey-Fuller en primera diferencia del oro

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para d_1_Gold
contrastar hacia abajo desde 11 retardos, con el criterio AIC
tamano muestral 70

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

incluyendo © retardos de (1-L)d_1 Gold

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

valor estimado de (a - 1): -1,0829

estadistico de contraste: tau_c(1) = -8,86864

valor p asintético 1,216e-15

Coef. de autocorrelacion de primer orden de e: -0,008

Elaborado por: El Autor, 2025
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Los resultados de los archivos confirman que el oro es integrado en primera

diferencia.

Dado que el valor p (1,21e -15) es mucho menor que cualquier nivel de

significancia coman (como 0,05 o 0,01), se rechaza la hipétesis nula (H 0).

Al rechazar H 0: a=1, se concluye que el coeficiente (a-1) es

significativamente negativo. Esto significa que la variable es estacionaria.
Tabla N°3.

Prueba de Contraste Dickey-Fuller en primera diferencia de la plata

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para d_1 Silver
contrastar hacia abajo desde 11 retardos, con el criterio AIC
tamafo muestral 69

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

incluyendo un retardo de (1-L)d_1 Silver

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

valor estimado de (a - 1): -1,13414

estadistico de contraste: tau_c(1) = -6,66012

valor p asintético 2,643e-09

Coef. de autocorrelacién de primer orden de e: -0,023

Elaborado por: El Autor, 2025

Los resultados de los archivos confirman que la plata es integrada en primera
diferencia.

Dado que el valor p (2,643e —09) es mucho menor que cualquier nivel de

significancia coman (como 0,05 o 0,01), se rechaza la hipétesis nula (H 0).

Al rechazar la hipotesis nula, se concluye que el coeficiente (a-1) es

significativamente negativo y se deduce que la variable es estacionaria.
Tabla N°4.

Prueba de Contraste Dickey-Fuller en primera diferencia del Franco Suizo

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para d_l_Frf
contrastar hacia abajo desde 11 retardos, con el criterio AIC
tamano muestral 69

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

incluyendo un retardo de (1-L)d_1_Frf

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

valor estimado de (a - 1): -1,20755

estadistico de contraste: tau_c(1) = -7,4011

valor p asintdtico 2,607e-11

Coef. de autocorrelacién de primer orden de e: -0,034

Elaborado por: El Autor, 2025
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Los resultados de los archivos confirman que la plata es integrada en primera

diferencia.

Dado que el valor p (2,607e —11) es mucho menor que cualquier nivel de

significancia coman (como 0,05 o 0,01), se rechaza la hipétesis nula (H 0).

Al rechazar H 0: a=1, se concluye que el coeficiente (a-1) es

significativamente negativo. Esto significa que la variable es estacionaria.
Tabla N°5.

Prueba de Dickey-Fuller en primera diferencia de los Bonos EE. UU

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para d_1 US_bonds
contrastar hacia abajo desde 11 retardos, con el criterio AIC
tamafio muestral 68

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

incluyendo 2 retardos de (1-L)d_1 US_bonds

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

valor estimado de (a - 1): -90,781764

estadistico de contraste: tau_c(1) = -4,4699

valor p asintético 0,0002178

Coef. de autocorrelacién de primer orden de e: -0,003
diferencias retardadas: F(2, 64) = 1,646 [0,2010]

Elaborado por: El Autor, 2025

Los resultados de los archivos confirman que la plata es integrada en primera

diferencia.

Dado que el valor p (0,0002178) es mucho menor que cualquier nivel de
significancia comun (como 0,05 o 0,01), se rechaza la hipotesis nula (H 0). Al
rechazar la hipétesis nula, se concluye que el coeficiente (a—1) es significativamente

negativo, por lo que la variable es estacionaria.

Posteriormente se procedié a realizar la prueba de Cointegracion de
contraste de Johansen (Ver apéndice N° 2) en la cual los resultados nos confirman
gue las series estan cointegradas entre si y que su relacion se rige por un Unico
vector de equilibrio de largo plazo (r=1).

Es fundamental porque nos permite construir el Modelo de Correccion de
Errores Vectorial (VECM), que se usa para analizar como las variables de corto
plazo reaccionan para poder regresar luego del transcurso a ese equilibrio de largo

plazo.
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Tabla N°6.
Prueba del orden del VAR

Sistema VAR, maximo orden de retardos 6

Los asteriscos de abajo indican los mejores (es decir, los minimos)
valores de cada criterio de informacidén, AIC = criterio de Akaike,
BIC = criterio bayesiano de Schwarz y HQC = criterio de Hannan-Quinn.

retardos log.veros p(RV) AIC BIC HQC
1 480,70385 -13,657692 -12,662395* -13,264403*
2 507,17039 0,00091 -13,702133* -11,877421 -12,981103
3 519,50917 ©0,48056 -13,318460 -10,664333 -12,269688
4 536,79075 0,09641 -13,084568 -9,601027 -11,708055
5 555,34279 0,05644 -12,889176 -8,576219 -11,184922
6 577,94669 ©,00792 -12,816566 -7,674195  -10,784571

Elaborado por: El Autor, 2025

A pesar de que los criterios BIC y HQC sugieren un orden de rezago mas
parsimonioso de p=1, se ha optado por un modelo VAR (2) (sugerido por el AIC)
debido a la evidencia estadistica irrefutable proporcionada por el Contraste de
Razdn de Verosimilitud (LR Test).

El p-valor de 0.00091 para la hipotesis nula de suficiencia de p=1 es inferior
al umbral del 5%, lo que obliga a rechazar dicha hipétesis. Elegir VAR (1) resultaria
en un modelo su especificado que ignora una dindmica significativa, mientras que
el VAR (2) asegura la captura de las relaciones dindmicas relevantes y tiene mayor
probabilidad de satisfacer las pruebas de diagndstico de no auto correlacion en los

residuos.

Asi mismo, realizamos un Var y como las variables se encuentran
cointegrada entre si, sera un Var en niveles con orden de retardo 1, (Ver apéndice
N° 3).

En el andlisis VECM/VAR revela una clara dicotomia en las dindmicas de los
activos. En el corto plazo, los movimientos son predominantemente
autodependientes y solo existen vinculos directos entre la Plata y el Oro tienen
causalidad bidireccional entre ambas, en cuanto al Bitcoin y el Franco Suizo tienen
causalidad unidireccional, o que obliga a las variables a un equilibrio estable

durante el periodo de estudio.
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Esta convergencia esta impulsada activamente por los metales preciosos
(L_Silver y L_GOLD) y el franco suizo (L_FRF), y Bitcoin también participa en una
de las cuatro condiciones de equilibrio. Los Bonos del Gobierno de EE. UU.

En el corto plazo, es insignificante y no esta sujeto a correcciones de largo
plazo, lo que sugiere que su dinamica esta determinada por factores externos a los
refugios seguros y a los criptoactivos, que son analizados y actian como una
variable exdgena del sistema.

El estadistico Durbin-Watson para las cinco ecuaciones del modelo VAR (1)
ofrece en general un resultado satisfactorio.

Los valores de DW para las variables estdn muy cerca del valor ideal de 2.0,
lo que sugiere que se cumple la auto correlacion para el primer retardo de residuo
de cada ecuacion a través del Durbin Watson, en cuanto a la raiz inversa del VAR
Figura N°6.

Raices Inversas del VAR

Raices inversas del VAR en relacion al circulo unidad

_—

_—

T

Elaborado por: El Autor, 2025

La prueba de estabilidad del modelo VAR nos verifica mediante la inspeccion

de las raices inversas que todas las raices se encuentran dentro del circulo de
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unidad, se concluye que el modelo VAR es estable y, por lo tanto, dindAmicamente
viable.

Esta estabilidad garantiza que los efectos de choques transitorios se
disiparan con el tiempo, permitiendo que el sistema retorne al equilibrio de largo
plazo definido por el vector de cointegracion.

Figura N°7.
Shock del BTC al Franco Suizo

respuesta de |_Btc a un shodc en |_Frf, con intervalo de confianza bootstrap

Banda de confianza del 90 por ciento
estimaddn por punto

meses

Elaborado por: El Autor, 2025
La Funcion de Respuesta al Impulso (FRI) revela una relacion dinamica de
medio plazo robusta entre el Franco Suizo y el Bitcoin.
En la grafica N°7 shock del bitcoin al franco suizo se ve un choque exdgeno

positivo en el franco suizo genera una respuesta positiva y estadisticamente
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significativa en el Bitcoin que alcanza su pico de impacto maximo cerca del noveno
mes (con un aumento de aproximadamente 8.5%).

Figura N°8.

Shock del Oro al Silver

respuesta de |_Gold a un shock en |_Silver, con intervalo de confianza bootstrap

Banda de confianza del 80 por dento
estimacion por punto

meses
Elaborado por: El Autor, 2025

La Funcion de Respuesta al Impulso (FRI) revela una relacion dinamica de
sustitucion o competencia entre el Oro (I_Gold) y la Plata (I_Silver) en el corto y
mediano plazo.

Un choque exdgeno positivo en el precio de la Plata provoca una respuesta
negativa y estadisticamente significativa en el precio del Oro, alcanzando una caida

maxima de aproximadamente 2.2% alrededor del quinto mes.

Cuando el precio de la Plata aumenta inesperadamente, los inversores
pueden rotar el capital fuera del Oro, exacerbando su caida.
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Sin embargo, este efecto es transitorio y el sistema tiende lentamente a
disiparlo, acorde con la estabilidad del modelo (confirmada por las Raices Inversas
del VAR).

Figura N°9.
Shock del Silver al Oro

respuesta de |_Silver a un shock en |_Gold, con intervalo de confianza bootstrap

Banda de confianza del 90 por ciento
estimadan por punto

MEsEs

Elaborado por: El Autor, 2025

La Funcién de Respuesta al Impulso confirma una relacion positiva, fuerte y
persistente entre el Oro y la Plata, lo cual es coherente con su clasificacién como
activos del mismo grupo de inversion (metales preciosos) y los hallazgos de
autocorrelaciéon en el VAR ().

El shock externo del precio del Oro causo un aumento inmediato y
significativo en los precios de la Plata, logrando la eficiencia maxima

(aproximadamente 4.3%).
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Figura N°10.
Shock del Silver alos Bonos EE. UU

respuesta de |_Silver a un shodk en |_US_bonds, con intervalo de confianza bootstrap

Banda de confianza del 90 por dento
estimacidn por punto

meses

Elaborado por: El Autor, 2025

La funcién nos proporciona una fuerte evidencia de la desconexion dinamica

entre la Plata y los Bonos Estadounidense.

Un choque no anticipado en los bonos no genera una respuesta
estadisticamente significativa en el precio de la Plata durante el horizonte de
mediano plazo de 24 meses, ya que la banda de confianza contiene
consistentemente el valor cero, nos dice que es negativa pero no significativa.

Este hallazgo valida la conclusion de exogeneidad débil del |_US_ bonds
observada en el Modelo de Correccion de Errores Vectorial (VECM), confirmando
gue los movimientos de los bonos son en gran medida irrelevantes para la dinamica

de precios de la Plata en el contexto de las demas variables analizadas.
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5. DISCUSION

Los resultados obtenidos en esta investigacion muestran que los activos
refugio tradicionales, como el oro y la plata, mantienen un comportamiento estable
ante escenarios de incertidumbre y volatilidad. El andlisis evidencia que estos
metales conservan su funcion de resguardo de valor y presentan una relacion de
largo plazo entre si, lo que confirma su papel dentro de las carteras de inversion
como instrumentos de proteccion ante crisis econdmicas. Su desempefio constante
refleja la confianza que los mercados mantienen en ellos, incluso cuando existen

cambios significativos en las condiciones macroecondmicas globales.

Por otra parte, el andlisis del franco suizo muestra que sigue
comportandose como un valor financiero, reaccionando
positivamente ante periodos de riesgo e incertidumbre. Los resultados
econométricos confirman su influencia en la volatilidad del Bitcoin, mostrando que
el comportamiento de la criptomoneda sigue dependiendo de factores
externos relacionados con los refugios tradicionales. Esta proporcion indica que, si
bien Bitcoin avanza hacia una adopcién mas amplia, ain tiene que convertirse en
un refugio seguro independiente a medida que los precios contindan reaccionando

a los cambios en activos mas establecidos.

En definitiva, los resultados del modelo VAR y la prueba de cointegracion
muestran que Bitcoin ofrece una relacion a corto plazo con algunos activos seguros,
perono lograuna relacibn estable alargo plazo. Esto significa que su
comportamiento puede crear oportunidades de diversificacion en determinados
momentos, aunque esto no reemplaza la tradicional funcién de “refugio seguro”. En
general, los resultados de este estudio confirman que Bitcoin se esta convirtiendo
enun activo adicional en las carteras financieras, pero su alta
volatilidad no le permite actuar como un refugio seguro frente al oro, la plata, los

bonos gubernamentales o el franco suizo.
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6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

6.1 Conclusiones

En el trabajo presente de investigacion actual, titulado "Analisis de
sensibilidad entre activos refugios y el Bitcoin", ha permitido estudiar
cuidadosamente la relacibn dinamica entre los activos financieros, que
tradicionalmente se consideran de proteccion en los mercados como él (oro, plata,
Franco Suizo y los Bonos del gobierno de los EE. UU.) Y Bitcoin, en el lapso de
2019 a 2024. El uso de métodos financieros avanzados, como la prueba de
cointegracion de Johansen y la prueba del VAR determinaron una dependencia
mutua significativa entre esos activos y sus respuestas a la incertidumbre financiera

y los escenarios de choque externos.

Los resultados demostraron que los metales preciosos, especialmente el oro
y la plata, conservan su papel histérico en medio de crisis econdmica y geopolitica.
Estos mostraron activamente no solo condiciones largas de cointegracion, sino
también respuestas dinamicas cortas que reflejan su estabilidad contra episodios
de volatilidad. Ellos, como promotor de equilibrio a largo plazo en el sistema
analizado, enfatizan su importancia bajo el control de la cartera internacional. El
analisis de la funcion del impulso confirmé que las colisiones positivas en el franco
causan reacciones significativas en otros activos, incluido Bitcoin, que muestra la
percepcion del mercado de su refugio activo, se procede a determinarse como un

activo diversificado mas de cartera.

Esto refleja que cuando se trata de Bitcoin, los resultados nos permiten
concluir que, aunque esta criptomoneda aun no puede considerarse un reemplazo
completo para los refugios tradicionales, juega un papel cada vez mayor en la
diversificacion de carteras. Bitcoin mostré causas de una via y respuestas dinamicas
a los enfrentamientos de activos consolidados, lo que demuestra que su
comportamiento todavia esta sujeto a factores externos, como la regulacion, la
implementacion institucional y el movimiento de capital global. Sin embargo, su
ingestion en la coingratacion y la relacion de equilibrio a largo plazo confirman que

esta ganando un mayor nivel de cumplimiento en los mercados financieros.
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Se concluye este trabajo investigativo indicando que si existe relacion causal
significativa entre el Bitcoin y los activos refugio analizados (Oro, Plata y Franco
Suizo), aunque esta relacion no es uniforme ni simétrica. La relacién causal mas
significativa y persistente la ejerce el Franco Suizo, consolidando su papel como un
predictor e impulsor del Bitcoin, mientras que el impacto de los choques del Oro y
la Plata parece ser estadisticamente marginal. Sin embargo, los activos financieros
(oro, plata, franco suizo y bonos estadounidense) presentan causalidad entre ellos,
por el cual se indica que existe causalidad unidireccional entre el oro y el precio de
la plata, y que las variaciones en el precio del franco suizo causen al precio de los
bonos estadounidense, es decir, una variacion en uno de estos activos causa una
variacion en el precio del otro.

Sin embargo, cabe mencionar que el modelo VAR se confirmd la estabilidad
dado que todas las raices inversas del polinomio caracteristico se ubicaron dentro
del circulo unidad. Por otra parte, entre los activos financieros analizados se
caracteriza por una separacion funcional: los activos mas volatiles y los metales
(Bitcoin, Oro, Plata, Franco Suizo) son los que corrigen activamente los
desequilibrios para mantener la estabilidad del sistema, mientras que los Bonos del
Tesoro de EE. UU. funcionan como un ancla externa, moviéndose en gran medida
a la dinamica interna de cointegracién del grupo.

Finalmente, el andlisis de sensibilidad muestra que los refugios tradicionales
conservan activamente su validez de los valores durante la crisis, mientras que
Bitcoin se coloca como un activo complementario capaz de diversificacion y con
potencial de consolidacidon futuro como refugio digital. Los hallazgos confirman la
importancia de la gestion de riesgos y la necesidad de estrategias de inversion que
integren tanto los activos tradicionales como las nuevas alternativas financieras, de

acuerdo con el perfil de riesgo y los objetivos de cada inversor.

6.2 Recomendaciones
Se aconseja al futuro inversor que mantenga una estrategia de
diversificacion, que incluye refugios tradicionales y Bitcoin, oro, plata, vinculos

estadounidenses y francos suizos, todavia tienen una oportunidad solida durante la
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alta volatilidad, mientras que Bitcoin puede complementar estas carteras que

proporcionan componentes de innovacion y diversificacion.

Para las autoridades de supervision e instituciones financieras, es importante
desarrollar marcos legislativos claros y flexibles que permitan integrar de manera
segura Bitcoin en sistemas financieros, reduciendo los riesgos asociados con la

especulacion y el aumento de los agentes econémicos.

En el campo académico, se propone estudiar mas a fondo el desarrollo de
Bitcoin y su interaccion con otros activos en un horizonte temporal diferente,
especialmente teniendo en cuenta el desarrollo tecnologico, el desarrollo de ETF
asociados con la criptomoneda y la politica monetaria global.

Para futuras investigaciones se recomienda ampliar el periodo de analisis y
considerar otras variables macroeconomicas, como la inflacion, las tasas de interés
y los indicadores de riesgo geopolitico, a fin de comprender con mayor profundidad

las dinAmicas entre activos tradicionales y digitales.
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ANEXO
Anexo 1 Cuadro de Operalizacion de las Variables
Variable Definicién Definicion Tipo de Técnicas de Tratamiento Resultados Esperados
Conceptua| operaciona| Medicién e de la Informacion
Indicador
Oro Es un metal precioso ampliamente | Se utilizara el precio del oro en Cuantitativo Recopilacion  de informacion | Se espera que e_I_ oro
" délares, obtenido de fuentes como el Precios . . mantenga su rol tradicional
utilizado como reserva de valor y B h : secundaria obtenidade | como  activo  refugio
| anco Mundial, en la serie temporal (Cotizaciones) 910,
N refugio seguro en tiempos de crisis | correspondiente al periodo de portales de | demostrando una mayor
D A estudio. . . . estabilidad en
E econdmicas. informacién financiera. comparacién con Bitcoin.
E Es un metal precioso con | Se medira mediante su precio en Cuantitativo Recopilacion  de informacion | A diferencia del oro, la
N Plata aplicaciones tanto industriales como | dglares, con datos obtenidos del Precios secundaria obtenida de | plata tiene una demanda
D de inversion, se considera un activo | Banco Mundial para el periodo enero . portales de | industrial significativa, por
| refugio en momentos de crisis. 2019 - diciembre 2024. (Cotizaciones) informaci6n financiera. lo que su comportamiento
E como activo refugio puede
N ser mas limitado.
T Son instrumentos de deuda | se ytjlizara el rendimiento de los Cuantitativo Recopilacion Se espera que los bonos
E Bonos de | emitidos por el gobierno | ponos del Tesoro de EE. UU. a 6 Precios de informacién secundaria del tesoro a 6 afios reflejen
EE.UU estadounidense, considerados | afips, con datos obtenidos de la e obtenida de portales de su papel de refugio seguro,
activos de bajo riesgo debido a la | Reserva Federal de EE.UU. (Cotizaciones) informacién financiera. con una reduccién en los
solvencia del pais. rendimientos durante
periodos de crisis
Es la moneda oficial de Suiza y se | se medira a través del tipo de cambio Cuantitativo Recopilacion Se espera que el franco
Franco considera una divisa refugio debido | gel franco suizo frente al délar Precios de informacion secundaria suizo haya mantenido su
Suizo a la estabilidad econdmica y politica | estadounidense (USD/CHF), con o obtenida de portales de papel como divisa refugio,
del pais. datos extraidos de fuentes como el (Cotizaciones) informacién financiera. apreciandose en
Banco Nacional Suizo. momentos de crisis global.
D
E Es una criptomoneda | E| Bitcoin sera medido a través de su Cuantitativo Recopilacion de informacién Se espera que el Bitcoin
P Bitcoin descentralizada basada en | precio mensualmeynte en délares Precios secundaria obtenida de tenga un comportamiento
E tecnologia blockchain, que permite | estadounidenses, obtenido  de . portales de volatil, con periodos de alta
N transacciones  digitales sin  la | plataformas como CoinMarketCap o (Cotizaciones) informacién financiera. correlacién con activos de
D necesidad de intermediarios como | yahoo Finance, durante el periodo riesgo 'y, en ciertos
' bancos. Se considera un activo | enero 2019 - diciembre 2024. momentos de crisis, pueda
E altamente volatil mostrar relacién con los
N activos refugio.
T
E

Elaborado por: El Autor 2025
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Actividades

Meses

Curso de titulacion

Revision Bibliogréfica y elaboracion del

perfil del proyecto de titulacion.

Aprobacion del tema y asignacion del

tutor.

Elaboracion del capitulo 1.

Elaboracion del Capitulo II.

Designacion del tribunal de anteproyecto

Buscar los datos para la Data

Elaboracion del objetivo 1

Elaboracion del objetivo 2

Elaboracién del objetivo 3

Culminacion de tesis
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APENDICE

Apéndice 1 Graficas Logaritmica de los activos
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Apéndice 2 Contraste de Johansen

Contraste de Johansen:
Nimero de ecuaciones = 5
Orden del retardo = 6

Periodo de estimacidén: 2019:07 - 2024:12 (T = 66)

Caso 3: Constante no restringida

Log-verosimilitud = 765,247 (Incluyendo un término constante: 577,947)
Rango Valor propio Estad. traza valor p Estad. Lmdx valor p

@  0,46841 82,601 [0,0028]
1 09,25907 40,896 [0,1934]
2 9,19123 21,106 [0,3615]
3 0,097162 7,0984 [0,5725]

4 0,0053239 0,35232 [0,5528]
Corregido por el tamano muestral (gl =
Rango Estad. traza valor p

0 82,601 [0,0160]

1 40,896 [0,2998]

2 21,106 [0,4247]

3 7,0984 [0,5982]

4 9,35232 [0,5680]
Valor propio 0,46841 0,25907
Beta (vectores cointegrantes)
1 Btc 4,9706 -9,17723
1 _Gold 2,0063 21,014
1 Silver -17,907 -10,803
1 Frf -18,478 -47,381
1_US_bonds -0,30348 -9,50985
Alfa (vectores de ajuste)
1 Btc -0,053646 -0,0053263
1 Gold 0,013440 0,0054121
1 Silver 0,012306 0,018703
1 Frf -9,00086959 0,0035241
1_US_bonds 0,014609 -9,027682
beta renormalizado
1 Btc 1,0000 -0,0084341
1 _Gold 0,40363 1,0000
1 Silver -3,6025 -0,51412
1_Frf -3,7175 -2,2548
1 _US_bonds -0,061055 -0,024263
Alfa renormalizado
1 Btc -9,26665 -9,11193
1 _Gold 0,066805 9,11373
1 Silver 0,061166 9,39302
1 Frf -9,0043223 0,074053
1 _US_bonds 0,072614 -9,58171
Matriz de largo plazo (alfa * beta')

1 Btc 1 Gold

1 Btc -0,30284 0,14784
1_Gold 9,052184 9,15761
1 Silver 0,052032 0,61181
1 Frf -0,012124 0,040800
1 US_bonds 0,12955 -0,080364

41,705 [0,0030]
19,790 [0,3678]
14,008 [0,3784]
6,7460 [0,5278]
0,35232 [0,5528]

35)

9,19123 0,097162
-0,45752 1,9336
-12,823 3,4225
11,221 -5,6616
-18,282 -21,450
1,3559 -2,2474
-0,035486 -0,027604

0,0033134  -0,0078496
-0,016020 -0,0068020
0,0019804  -0,0032442

-0,030270 0,019741
-0,040773 -0,090144
-1,1427 -0,15956
1,0000 0,26394
-1,6292 1, 0000
0,12083 0,10477
-0,39820 0,59211
-0,037180 0,16838
-9,17976 9,14590
0,022222 0,069588
-0,33966 -0,42345
1 _Silver 1 _Frf
0,79352 2,4129
-0,28859 -0,28945
-0,53346 -0,79998
0,030690 -0,16974
-9,37271 1,0007

Elaborado por: El Autor 2025

0,0053239

-0,0019467
-6,0475
-15,277

63,311
-0,33573

-0,0011309
-0,00021499

-0,0019774
-0,00082486

-0,0027003

0,0057983
18,013
45,503

-188,58
1,0000

0,00037968
7,2177e-005
0,00066386
9,00027693
0,00090657

1_US_bonds
0,033297
0,0063827
-9,019041
0,0087203
-0,074822
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Apéndice 3 Autorregresion Vectorial VAR en niveles

Sistema VAR, orden del retardo 1
Estimaciones de MCO, observaciones 2019:02-2024:12 (T = 71)
Log-verosimilitud = 517,02887
Determinante de la matriz de covarianzas = 3,2544636e-013

AIC =-13,7191
BIC =-12,7631
HQC =-13,3389

Contraste Portmanteau: LB(17) = 438,912, gl = 400 [0,0874]
Ecuacion 1: | _Btc

Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t valor p

const 1,70203 1,86966 0,9103 0,3660

| Btc 1 0,881510  0,0518690 16,99 <0,0001  ***
|_Gold_1 —0,0606992  0,295797 —0,2052 0,8381
|_Silver_1 —0,0566439  0,260513 —0,2174 0,8286

|_Frf 1 2,21360 0,930010 2,380 0,0202  **
|_US bonds_1 0,0121805  0,0409195 0,2977 0,7669

Media de la vble. dep. 10,15165 D.T. de la vble. dep. 0,799757
Suma de cuad. residuos 2,141323 D.T. de la regresion 0,181503
R-cuadrado 0,952174 R-cuadrado corregido 0,948495
F (5, 65) 258,8166 Valor p (de F) 1,69e-41
rho 0,052278 Durbin-Watson 1,879751

Contrastes F de restricciones cero:

Todos los retardos de |_Btc  F(1, 65) = 288,83 [0,0000]
Todos los retardos de |_Gold  F(1, 65) =0,042109 [0,8381]
Todos los retardos de |_Silver F(1, 65) = 0,047277 [0,8286]

Todos los retardos de |_Frf  F(1, 65) = 5,6653 [0,0202]

Todos los retardos de |_US_bonds F(1, 65) = 0,088607 [0,7669]

Todas las variables, retardo 1 F(5, 65) = 258,82 [0,0000]

Ecuacion 2: 1_Gold

Coeficiente Desv. Tipica Estadisticot valor p

const —0,247796  0,400137 —0,6193 0,5379
| Btc_ 1 0,0184216  0,0111008 1,659 0,1018
|_Gold_1 1,07938 0,0633052 17,05 <0,0001  ***
|_Silver_1 —0,165486  0,0557537 —2,968 0,0042  ***
| Frf 1 —0,0457447  0,199037 —0,2298 0,8189
|_US_bonds_1 —0,00136016 0,00875741  —0,1553 0,8771
Media de la vble. dep. 7,525504 D.T. de la vble. dep. 0,171026

Suma de cuad. residuos 0,098078 D.T. de la regresion 0,038844



R-cuadrado 0,952098 R-cuadrado corregido 0,948414
F (5, 65) 258,3897 Valor p (de F) 1,77e-41
rho —-0,078121 Durbin-Watson 2,133927

Contrastes F de restricciones cero:

Todos los retardos de |_Btc  F(1, 65) = 2,7539 [0,1018]
Todos los retardos de |_Gold F(1, 65) = 290,72 [0,0000]
Todos los retardos de |_Silver F(1,65)= 8,81 [0,0042]
Todos los retardos de I_Frf  F(1, 65) = 0,052822 [0,8189]
Todos los retardos de |_US_bonds F(1, 65) = 0,024123 [0,8771]
Todas las variables, retardo 1 F(5, 65) = 258,39 [0,0000]

Ecuacion 3: |_Silver

Coeficiente Desv. Tipica Estadisticot valor p

const —1,49395 0,801863 -1,863 0,0670 *

| Btc 1 0,0363258  0,0222456 1,633 0,1073

| Gold 1 0,324283 0,126862 2,556 0,0129  **
|_Silver_1 0,598791 0,111729 5,359 <0,0001  ***
| Frf 1 —0,233763  0,398863 —0,5861 0,5599

|_US bonds_1 —0,0307155 0,0175496 -1,750 0,0848 *
Media de la vble. dep. 3,149017 D.T. de la vble. dep. 0,185540
Suma de cuad. residuos 0,393872 D.T. de la regresion 0,077843
R-cuadrado 0,836552 R-cuadrado corregido 0,823979
F (5, 65) 66,53585 Valor p (de F) 3,10e-24
rho 0,104019 Durbin-Watson 1,786612

Contrastes F de restricciones cero:
Todos los retardos de |_Btc  F(1, 65) = 2,6665 [0,1073]
Todos los retardos de I_Gold  F(1, 65) = 6,5341 [0,0129]
Todos los retardos de |_Silver F(1, 65) = 28,722 [0,0000]
Todos los retardos de |_Frf  F(1, 65) = 0,34348 [0,5599]
Todos los retardos de |_US_bonds F(1, 65) = 3,0632 [0,0848]
Todas las variables, retardo 1 F(5, 65) = 66,536 [0,0000]

Ecuacion 4: |_Frf

Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t valor p

const —0,256279  0,221875 —1,155 0,2523
|_Btc_1 5,86550e-05 0,00615536  0,009529 0,9924
|_Gold_1 0,0387688  0,0351027 1,104 0,2735
I_Silver_1 —0,00546440 0,0309154 —0,1768 0,8603
|_Frf 1 0,767154 0,110365 6,951 <0,0001  ***
|_US_bonds_1 0,000321959 0,00485597 0,06630 0,9473

Media de la vble. dep. 0,076250 D.T. de la vble. dep. 0,045222
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Suma de cuad. residuos 0,030156 D.T. de la regresion 0,021539
R-cuadrado 0,789340 R-cuadrado corregido 0,773135
F (5, 65) 48,71076 Valor p (de F) 1,09e-20
rho 0,129691 Durbin-Watson 1,736005

Contrastes F de restricciones cero:

Todos los retardos de |_Btc  F(1, 65) = 9,0804e-005 [0,9924]
Todos los retardos de |_Gold  F(1, 65) = 1,2198 [0,2735]
Todos los retardos de |_Silver F(1, 65) = 0,031242 [0,8603]

Todos los retardos de |_Frf  F(1, 65) = 48,317 [0,0000]
Todos los retardos de |_US_bonds F(1, 65) = 0,0043959 [0,9473]
Todas las variables, retardo 1 F(5, 65) = 48,711 [0,0000]

Ecuacion 5: 1_US_bonds

Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t valor p

const 0,0512371 1,40048 0,03659 0,9709
| Btc 1 0,0351653  0,0388527 0,9051 0,3688
|_Gold_1 —-0,113182  0,221568 —0,5108 0,6112
|_Silver_1 0,144061 0,195138 0,7383 0,4630
|_Frf 1 0,439253 0,696627 0,6305 0,5306
|_US bonds_1 0,956392  0,0306509 31,20 <0,0001  ***
Media de la vble. dep. 0,791114 D.T. de la vble. dep. 0,632184
Suma de cuad. residuos 1,201455 D.T. de la regresion 0,135956
R-cuadrado 0,957054 R-cuadrado corregido 0,953751
F (5, 65) 289,7062 Valor p (de F) 5,14e-43
rho 0,120338 Durbin-Watson 1,758314

Contrastes F de restricciones cero:
Todos los retardos de |_Btc  F(1, 65) = 0,8192 [0,3688]
Todos los retardos de |_Gold  F(1, 65) = 0,26094 [0,6112]
Todos los retardos de |_Silver F(1, 65) = 0,54502 [0,4630]
Todos los retardos de |_Frf  F(1, 65) = 0,39758 [0,5306]
Todos los retardos de |_US_bonds F(1, 65) = 973,61 [0,0000]
Todas las variables, retardo 1 F(5, 65) = 289,71 [0,0000]

Elaborado por: El Autor 2025
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