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Determinantes del precio del Bitcoin 2015-2024
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Resumen
Este estudio analiza los determinantes que han influido en el precio del Bitcoin en
durante el periodo 2015-2024. Se examina el comportamiento del Bitcoin como un
activo financiero no tradicional. Para la estimacion, se aplicé una regresion por
Minimos Cuadrados Ordinarios, incorporando tres variables explicativas como el
indice del ddlar estadounidense, la tasa de interés de la Reserva Federal y el indice
bursatil S&P500. Los resultados muestran que un fortalecimiento del ddlar y un
incremento en las tasas de interés tienden a reducir el precio del Bitcoin, mientras que
un entorno financiero expansivo, reflejado en el desempefio del mercado accionario,

favorece su apreciacion.
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Introduccion

Desde su creacion en 2009, el Bitcoin ha pasado de ser una propuesta experimental
dentro de las criptomonedas al consolidarse como un activo financiero de relevancia
internacional. Su elevada volatilidad, naturaleza descentralizada y creciente aceptacion
en el mercado lo han convertido en objeto de interés tanto para académicos como para
inversionistas y reguladores. En la Ultima década, las criptomonedas han
experimentado un crecimiento exponencial, abriendo un nuevo campo de analisis

econdmico y financiero.

Aungue la idea de un dinero digital descentralizado se habia planteado
anteriormente, uno de los primeros antecedentes tedricos fue el sistema "b-money",

propuesto en 1998 por el ingeniero Wei Dai. Sin embargo, no fue hasta 2009 que el
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concepto se materializ6 con el lanzamiento del Bitcoin por parte de una persona o grupo
bajo el seuddnimo de Satoshi Nakamoto. Esta moneda digital se basa en la utilizacion
de criptografia avanzada para asegurar las transacciones y controlar la creacion de

nuevas unidades, sin la intervencion de una autoridad central (Nakamoto, 2008).

El analisis del precio del Bitcoin ha cobrado especial relevancia debido a la
multiplicidad de factores que lo afectan, tanto internos como externos. A diferencia de
los activos tradicionales, el Bitcoin responde no solo a determinantes
macroeconomicos como la inflacién, la politica monetaria o el tipo de cambio del dolar
estadounidense, sino también a factores especificos como la regulacién gubernamental,
el comportamiento de los mercados financieros, la percepcion del riesgo y la adopcion

institucional.

Diversos estudios han explorado los determinantes del precio del Bitcoin. Por
ejemplo, Baur et al. (2018) y Corbet et al. (2019) analizan la influencia de variables
financieras tradicionales sobre las criptomonedas, mientras que Dyhrberg (2016)

plantea que el Bitcoin combina caracteristicas tanto del oro como de divisas extranjeras.

En este contexto se plantea la siguiente pregunta de investigacion, ¢Cudl es el
impacto de los principales determinantes macroeconémicos sobre el precio del Bitcoin
en el periodo 2015-2024? Los principales factores que inciden en la determinacion del
precio del Bitcoin, se analizan de forma especifica los efectos del indice del délar
estadounidense (DXY), la tasa de interés de la Reserva Federal (FED) y el indice

bursatil S&P 500, evaluando también su comportamiento.

A partir de la teoria econdmicay de la evidencia empirica se plantea la siguiente
hipotesis la cual indica que el precio del Bitcoin responde de forma negativa a un
fortalecimiento del doélar y al incremento en las tasas de interés, mientras que muestra
una relacion positiva con el desempefio del mercado accionario, se espera que un délar
fuerte reduzca la demanda de Bitcoin como activo alternativo de reserva de valor, asi
mismo, una tasas de interés mas altas atraigan capital hacia activos tradicionales (como

bonos del Tesoro), disminuyendo el atractivo relativo del Bitcoin, sin embargo, dado
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su comportamiento como activo de riesgo, el precio del Bitcoin tiende a aumentar ante

una expansion del mercado accionario, como se refleja en el indice S&P500.
Marco tedrico

Desde su introduccion en 2009, el Bitcoin ha emergido como un activo financiero con
caracteristicas unicas que lo diferencian sustancialmente de las monedas fiduciarias
tradicionales y de los activos financieros convencionales. Su disefio descentralizado,
su oferta limitada y su dependencia de una infraestructura digital distribuida lo

convierten en un objeto de estudio complejo dentro de la teoria econdmica.

En términos tedricos, el Bitcoin combina elementos de distintas categorias
econdmicas, actta como medio de intercambio descentralizado, ya que permite la
transferencia de valor entre pares sin la intervencion de intermediarios financieros o
autoridades monetarias. Segundo, puede considerarse un activo escaso, pues su
protocolo limita su oferta total a 21 millones de unidades, lo que contrasta con la
expansion monetaria discrecional de las monedas fiat, también funciona como activo
especulativo, debido a su alta volatilidad y a las dinamicas de mercado que lo rodean,
influenciadas por la oferta y demanda, expectativas del mercado, percepcién de riesgo

e innovacion (Nakamoto, 2008).

Desde la perspectiva de la economia monetaria, se plantea que el Bitcoin podria
cumplir funciones similares a las del dinero, particularmente como deposito de valor y
unidad de cuenta. No obstante, su aceptacion como medio de pago sigue siendo

limitada en comparacion con las monedas emitidas por bancos centrales.

La Teoria Cuantitativa del Dinero, formulada por Fisher (1911), se expresa

mediante la siguiente ecuacion:
MV = PT (1)
Segun su enfoque, la relacién entre la cantidad de dinero (M), su velocidad de

circulacion (V), el nivel de precios (P) y el volumen de transacciones o producto real
(T) ha sido utilizada para aproximar los efectos de la oferta monetaria fija del Bitcoin
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frente a los cambios en su demanda o velocidad de circulacion. Al despejar la ecuacion,
es posible observar que el nivel de precios promedio se puede expresar como:

p=" @)

Este formato permite analizar como las variaciones en la velocidad de
circulacién y en el nimero de transacciones inciden en los precios. Dado que M se
considera casi constante en el largo plazo para Bitcoin, se deduce que cualquier
aumento en la velocidad de circulacion o en la actividad econdmica que lo utilice como

medio de pago puede generar una presion al alza en su precio.

Segun Ammous (2018), el Bitcoin se comporta como un bien deflacionario por
disefio, lo que significa que su valor tendera a apreciarse con el tiempo si la demanda
crece. Esto ocurre porque no es posible aumentar su oferta para equilibrar la mayor
demanda, lo que lo convierte en una alternativa a las monedas tradicionales sometidas
a politicas expansivas. Sin embargo, esta ldgica no contempla completamente la
volatilidad del precio en el corto plazo, influenciada por factores especulativos y
expectativas.

Ademas, desde la teoria del valor, el Bitcoin representa un desafio conceptual
para los modelos clasicos que asumen un valor intrinseco derivado del trabajo o de la
utilidad directa. Segun el analisis de Yermack (2013), el Bitcoin carece de valor
intrinseco en el sentido tradicional, ya que no esta respaldado por activos fisicos ni por
una autoridad emisora. Su valor, entonces, deriva de la escasez digital, la confianza de
los usuarios en su sistema criptografico y la utilidad que encuentran en su uso como

medio de pago o inversion.

Este enfoque lo posiciona mas cerca de un “bien de red”, cuyo valor depende
directamente del nimero de usuarios que lo adopten. Cuanto mayor sea la adopcion,
mayor sera su utilidad y su valor de mercado. Este fendémeno se conoce como “‘efecto
red”, y ha sido observado en otras tecnologias como el teléfono, Internet o las redes
sociales (Katz y Shapiro, 1985). En el caso de Bitcoin, mientras mas personas lo usen,

mayor sera su utilidad percibida y mas robusto sera su sistema.
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Otra teoria relevante para la comprension del valor del Bitcoin es la del costo
de produccion. Segun esta aproximacion, el precio de Bitcoin en el largo plazo tiende
a estar relacionado con el costo marginal de produccién, es decir, el gasto en
electricidad, hardware y tiempo necesario para minar nuevos bloques. Segun Hayes
(2017), existe una correlacion positiva entre estos costos y el valor de mercado del
Bitcoin, lo que implica que el precio no se forma de manera completamente arbitraria,
sino que tiene fundamentos econOmicos concretos. En este sentido, el costo de
produccién puede actuar como un “piso tedrico” que determina ¢l minimo al que los
mineros estarian dispuestos a vender, dado que vender por debajo implicaria operar
con pérdidas. Esta relacion también introduce un vinculo entre la tecnologia, la
eficiencia energética y el mercado de criptomonedas, ya que a medida que mejora la

tecnologia minera, también puede cambiar la estructura de costos del sistema.

Desde el punto de vista de las finanzas modernas, el Bitcoin ha sido analizado
como un activo financiero alternativo. Segun Baur, Hong y Lee (2018), el Bitcoin
presenta caracteristicas que lo diferencian tanto de las acciones como de los
commodities, ya que su comportamiento no sigue patrones estacionales ni esta
correlacionado de forma estable con los activos tradicionales. Esto lo convierte en un
instrumento potencial para la diversificacion de portafolios, aunque con un perfil de
riesgo considerable.

Otra teoria relevante es la hipotesis del refugio seguro. Segun Bouri et al. (2017),
el Bitcoin podria desempefiar un papel similar al oro en tiempos de incertidumbre
econdmica. Esta hipdtesis sugiere que los inversionistas buscan resguardar su capital
en activos que mantengan su valor cuando los mercados tradicionales sufren crisis o
volatilidad. No obstante, la evidencia empirica al respecto es mixta, ya que en algunos
contextos el Bitcoin ha mostrado comportamientos similares a los activos refugio, pero

en otros ha acentuado su volatilidad en lugar de reducirla.

Por otra parte, desde la teoria de la eficiencia del mercado financiero,
desarrollada por Fama (1970), se plantea que los precios de los activos reflejan toda la

informacidn disponible en el mercado. Bajo este supuesto, el precio del Bitcoin deberia
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ajustarse racionalmente ante cualquier nueva informacién macroeconémica, politica o
tecnoldgica. Sin embargo, la existencia de burbujas, comportamientos especulativos y
reacciones excesivas en el mercado de criptomonedas sugiere que este activo podria no

comportarse de manera totalmente eficiente.

Ademas, el entorno regulatorio también es un factor relevante en la teoria
economica relacionada con el Bitcoin. La ausencia de una regulacién clara y unificada
a nivel global ha generado incertidumbre juridica, lo que afecta tanto su adopcién como
su valoracion en los mercados. Segun Zohar (2015), la relacion entre regulacion y
precio del Bitcoin es compleja, ya que una mayor regulacién puede aumentar la
legitimidad del activo, pero también limitar su uso libre o imponer barreras a su

comercializacion.

Finalmente, cabe destacar que el Bitcoin también puede analizarse desde la
teoria institucional, ya que su creacion y evoluciéon han sido posibles gracias al
desarrollo de instituciones tecnoldgicas (como la blockchain), pero también debido a
la desconfianza en las instituciones financieras tradicionales. Segin North (1990), las
instituciones —formales e informales— condicionan el comportamiento econémico, y
en este caso, el surgimiento del Bitcoin refleja un cambio institucional que cuestiona

las bases del sistema monetario convencional.

El andlisis empirico del precio del Bitcoin ha captado la atencion de numerosos
investigadores, quienes han explorado diversos factores que influyen en su cotizacion.
Estos estudios han empleado metodologias econométricas avanzadas para identificar
las variables clave que afectan el comportamiento del precio de esta criptomoneda.
Diversos estudios han intentado identificar los principales factores macroeconémicos,

financieros y tecnologicos que determinan su cotizacion.

Ciaian, Rajcaniova y Kancs (2016), los autores estiman un modelo de regresion
multivariada para analizar como variables tradicionales como el indice del ddlar, la
inflacion, y los mercados financieros influyen sobre el precio del Bitcoin. El estudio
abarca datos diarios del periodo 2009-2015 y concluye que el indice del ddlar tiene un

impacto negativo y significativo sobre el precio del Bitcoin, mientras que variables
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como el oro no presentan significancia estadistica. Esto sugiere que el Bitcoin responde
méas a factores macroecondmicos tradicionales que a aquellos asociados a los

commodities.

Bovet et al. (2018) utilizan andlisis de redes complejas para evaluar como la
estructura de la red de transacciones afecta el precio del Bitcoin durante periodos de
burbuja (2011-2013). Encuentran que los nodos altamente conectados influyen en la
dindmica de crecimiento de la red, y por ende en el precio, lo cual evidencia que el
comportamiento de los usuarios y la estructura de la red contribuyen a la formacion de

burbujas.

Similarmente, Bouoiyour y Selmi (2015) confirman que cuando el ddlar pierde
valor, el precio del Bitcoin tiende a aumentar. Esto se explica por la busqueda de
activos que conserven valor en escenarios de depreciacion de la moneda dominante del
comercio internacional. En este sentido, el DXY funciona como un proxy util para

captar expectativas de tipo de cambio, inflacion global y riesgo monetario percibido.

Corbet (2018) encuentra una correlacion creciente entre los precios de las
criptomonedas y los indices bursatiles, especialmente durante los periodos de alta
incertidumbre econémica. A través de pruebas de causalidad de Granger y modelos
VAR, los autores concluyen que el S&P 500 tiene un poder explicativo moderado sobre

los movimientos del precio del Bitcoin en horizontes de corto plazo.

La tasa de interés fijada por la Reserva Federal de los Estados Unidos es una
variable macroecondmica clave, pues afecta los flujos de capital, el costo del dinero 'y
el comportamiento de los inversionistas globales. En particular, las criptomonedas
como el Bitcoin han sido analizadas bajo la hipétesis de que su demanda crece en
contextos de tasas de interés bajas, donde el rendimiento de los activos tradicionales se

ve comprometido.

Selmi, Mensi y Hammoudeh (2018) modelan la relacion entre tasas de interés
e instrumentos financieros no tradicionales, incluyendo el Bitcoin. Los autores

argumentan que una baja en las tasas de interés de referencia puede incentivar la
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demanda por activos como el Bitcoin, debido a la reduccion del costo de oportunidad

asociado con mantener posiciones en activos no rentables.

En linea con esta idea, Dyhrberg (2016) encuentra que el Bitcoin responde
asimeétricamente a las variaciones en las tasas de interés. Este comportamiento sugiere
que los cambios en la politica monetaria de la Reserva Federal tienen un impacto

relevante sobre la dindmica de precios del Bitcoin, especialmente en el mediano plazo.

El estudio de Zhang, Wang y Li (2018) desarrolla un modelo VECM para
probar la existencia de relaciones de equilibrio de largo plazo entre el precio del Bitcoin,
las tasas de interés y los indices financieros. Los resultados empiricos de esta
investigacion refuerzan la pertinencia de incluir el precio del ddlar, el S&P 500 y la

tasa de interés en la especificacion del modelo.

En suma, el analisis desarrollado ofrece una base sélida para la construccién
del modelo econométrico. La combinacion de teoria econémica clésica, enfoques
modernos de valoracion y evidencia empirica reciente, proporciona un marco robusto
para comprender los determinantes del precio del Bitcoin, abordando sus multiples
dimensiones desde una visién critica, estructurada y académicamente rigurosa. Este
esfuerzo contribuye al entendimiento del papel del Bitcoin como activo emergente en
un sistema financiero en transformacion, y permite sentar las bases para futuras

investigaciones mas complejas.
Metodologia
El modelo

Para examinar los determinantes que influyen en el precio del Bitcoin, se desarrolla un
analisis economeétrico utilizando datos de series de tiempo mensuales. La metodologia
emplea un modelo de regresién por Minimos Cuadrados Ordinarios, acompafiado de
pruebas estadisticas que evaltan la validez de sus principales supuestos. Las variables
incluidas en el modelo, asi como sus respectivas fuentes y periodos de observacion, se
detallan en el cuadro 1. Los datos comprenden el periodo de enero de 2015 a diciembre

de 2024 y fueron obtenidos de Investing.com y de la Reserva Federal de Estados
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Unidos (FED). La regresion es la siguiente:

BTCt: a+ BlIPDt + ﬁZSPt + ﬁ3lt + He (3)

donde BTC; es la variacion del precio del Bitcoin en el tiempo t, a es la constante del
modelo, IPD, representa la variacion del indice del precio del délar en el tiempo t, SP;
la variacion del indice ponderado por el comportamiento del mercado accionario de la
economia de EE.UU en el tiempo t, por Gltimo I, representa la tasa de interés de la

Reserva Federal de EE.UU en el tiempo ty el error como ;.

Los datos
Cuadrol
Especificaciones de los datos
Indicador Descripcion Fuente
Precio del Bitcoin Precios historicos diarios del Bitcoin Investin
(BTC) (variacion). g
indice del precio del Valor historico del dolar frente a otras .
Investing

dolar (IPD) monedas (variacion).

Desempefio del indice futuro S&P
S&P 500 (SP) 500, que refleja la economia de Investing
EE.UU (variacion).

Tasa de los fondos federales influida  Reserva federal

Tasa de interés (1) por la Reserva Federal. de EE.UU

Fuente: elaboracion propia.

Para el analisis econométrico de los determinantes del precio del Bitcoin, se
opta por utilizar la variacion porcentual (tasas de crecimiento) de las distintas variables
involucradas como el precio del Bitcoin, el indice del ddlar, la tasa de interés de la
Reserva Federal el indice del S&P 500. El uso de tasas de crecimiento permite capturar
cambios relativos ya que estandariza las series temporales y elimina posibles
distorsiones asociadas a diferencias de magnitud. Esta transformacion facilita la
comparacion entre variables heterogéneas y mejora la interpretacion de los coeficientes
estimados en el modelo econométrico, al expresar los efectos en términos relativos o

porcentuales. El uso de tasas también mejora la consistencia del analisis econométrico,
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ya que ayuda a estabilizar la varianza de las series y reduce posibles problemas de no

estacionariedad. Ademas, permite observar con mayor claridad como las fluctuaciones

en variables macroeconémicas se relacionan con los movimientos del precio del

Bitcoin a lo largo del tiempo.

Cuadro 2
Resumen estadistico
Variables  Obs. Mean Std.Dev Min Max
IPD 120 0.001 0.019 -0.049 0.048
I 120 1.782 1.873 0.05 5.33
SP500 120 0.009 0.044 -0.129 0.129

Fuente: Elaboracion propia

Las gréaficas 1, 2, 3 y 4 muestran la evolucion de las series de tiempo mensual

de las tres variables analizadas, la variacion del Precio del Bitcoin (Gréafico 1), la

variacion del indice del precio del dolar (Gréfico 2), la tasa de interés de la Reserva
Federal (Gréfico 3), y la variacion del indice del S&P500 (Gréfico 4).
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En la grafica 1, se observa una alta volatilidad en el precio del Bitcoin a lo largo
del periodo analizado (2020-2024), con fuertes incrementos y caidas abruptas, asi
mismo en la Gréafica 2 muestra que el indice del precio del délar también presenta
fluctuaciones periddicas, aungue de menor amplitud en comparacion con el Bitcoin. Se
pueden identificar periodos en los que un fortalecimiento del dolar coincide con una
caida del precio del Bitcoin, lo cual sugiere una posible relacién inversa entre ambas
variables, en linea con lo documentado en la literatura financiera, en la Gréfica 3, se
aprecia la trayectoria ascendente de la tasa de interés de la Reserva Federal,
especialmente a partir de marzo de 2022, cuando la FED inici6 un ciclo de aumentos
agresivos como respuesta a las presiones inflacionarias. Estos incrementos podrian
estar asociados con episodios de disminucion en el precio del Bitcoin, ya que tasas de
interés mas altas tienden a reducir el atractivo de activos especulativos como las

criptomonedas.

Gréfica 2
Variacion del indice del precio del délar
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Fuente: elaboracidn propia.
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Grafica 3
Tasa de interés FED
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Grafica4
Variacion del S&P500
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Fuente: elaboracidn propia.

La Grafica 4 muestra la evolucion mensual de la tasa de crecimiento del indice

S&P500 entre 2015 y 2024. Se observa una trayectoria volatil pero relativamente

contenida en comparacion con el comportamiento del Bitcoin. Destacan algunos
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episodios de fuertes caidas, como a inicios del 2020, que coincide con el inicio de la
pandemia por COVID-19, asi como periodos de recuperacion rapida. Las tres graficas
permiten visualizar como estos indicadores macroeconémicos pueden incidir en los
movimientos del precio del Bitcoin, lo cual serd explorado en mayor profundidad

mediante el analisis econométrico posterior.
Resultados

En este apartado se realizan las pruebas de estacionariedad utilizando el software
economeétrico Stata, mediante la aplicacion de los contrastes de Dickey-Fuller y
Phillips-Perron, con el objetivo de determinar el orden de integracion de las variables.
Asimismo, se estiman modelos por MCO con el fin de evaluar la robustez de la
regresion y establecer si es necesario aplicar métodos de cointegracion, como el de

Johansen o el de Engle y Granger.

Estos procedimientos permiten identificar la existencia de vectores de
cointegracion en sistemas multivariados. Este analisis resulta fundamental para validar
relaciones estables entre las variables en presencia de tendencias estocasticas comunes,
lo cual es esencial en modelos que buscan capturar dinamicas tanto de corto como de

largo plazo.

En las pruebas de raiz unitaria los estadisticos para las variables BTC, IPD y
SP en niveles alcanzan valores significativos, permitiendo rechazar la hipdtesis nula
H(0) de raiz unitaria, ya que los p-values son menores a los valores criticos establecidos
para los niveles de significancia del 10%, 5% y 1%. Esto indica que estas tres variables

son estacionarias en niveles.

En contraste, la variable 1 no presenta significancia en niveles, ya que sus p-values
son mayores a los valores criticos, lo que indica que no se rechazar la hipétesis nula
H(0) de raiz unitaria. Sin embargo, al aplicar las pruebas en primeras diferencias, tanto
en Dickey-Fuller como en Phillips-Perron, los estadisticos se vuelven significativos, lo

que indica que esta serie es estacionaria en primeras diferencias.
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Por lo tanto, se establece que las variables BTC, IPD y SP son integradas de
orden 1(0), es decir, estacionarias en niveles, mientras que la variable | corresponde a
un proceso integrado de orden 1(1), ya que requiere una diferenciacion para alcanzar la

estacionariedad.

En el cuadro 3 se presentan los resultados de la regresion. La estimacion por
MCO revela una relacion estadisticamente significativa entre el precio del Bitcoin y
dos de sus principales determinantes: el indice del precio del dolar y el comportamiento

del mercado accionario S&P500.

Cuadro 3
Resultados de la regresion
Variable 1 2
o 0.0606** 0.0729***
(0.021) (0.004)
IPD 0.0305 -3.0735***
(0.976) (0.000)
I -0.0047 -0.0079
(0.628) (0.406)
SP5 1.7305*** 1.7195%**
(0.000) (0.000)
VIF 1.12 1.00
WHITE 0.2497 0.2453
BGODFREY 0.2611 0.9448
RAMSEY 0.8896 0.5213

Fuente: elaboracion propia. Nota: 1) *** significancia al 1%, **
significancia al 5% y * significancia al 10%. 2) Entre paréntesis es p value.

El coeficiente estimado para el IPD es negativo y sugiere una relacion inversa
con el precio del Bitcoin. Esto es consistente con la teoria econémica, ya que un
fortalecimiento del délar tiende a debilitar el precio de los activos denominados en
dicha moneda, como el Bitcoin. En otras palabras, cuando el valor del dolar sube, el
Bitcoin se vuelve relativamente mas caro, lo cual podria desalentar su demanda como

activo especulativo o refugio, presionando asi su precio a la baja.

Por otro lado, la tasa de interés muestra un coeficiente negativo. Este resultado

sugiere que un aumento en las tasas de interés reduce el precio del Bitcoin, lo cual es
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coherente debido a que ante mayores rendimientos en instrumentos financieros
tradicionales (como bonos o dep6sitos), los inversores tienden a alejarse de activos mas

volatiles o especulativos como las criptomonedas.

En contraste, el indice S&P500 presenta un coeficiente positivo de 1.7195,
significativo al 99%, lo que indica que un mejor desempefio del mercado accionario
esta asociado con un aumento en el precio del Bitcoin. Este resultado podria
interpretarse como evidencia de que el Bitcoin se comporta como un activo de riesgo,
en lugar de un refugio, al reaccionar favorablemente ante un contexto financiero

expansivo.

En cuanto a la validez de los supuestos cléasicos del modelo MCO, las pruebas
de diagnostico no muestran evidencia de problemas estadisticos, la prueba de
multicolinealidad es bajo, descartando multicolinealidad entre las variables
explicativas. Asimismo, la prueba de White indica que no hay evidencia de
heterocedasticidad. Por su parte, la prueba de Breusch-Godfrey sugiere ausencia de

autocorrelacién en los errores.

Finalmente, la prueba de especificacion de Ramsey también resulta no
significativa, apoyando la correcta especificacion funcional del modelo. Los resultados
confirman la robustez estadistica del modelo estimado y la validez de las relaciones
econdmicas identificadas, brindando evidencia empirica sélida sobre los determinantes

del precio del Bitcoin en el periodo analizado.
Conclusiones

El andlisis realizado a lo largo de este trabajo permitié identificar los principales
factores que han influido en la evolucion del precio del Bitcoin en el contexto
econdmico durante el periodo 2015-2024. A través de una aproximacion tanto teorica
como empirica, se logré establecer un marco explicativo robusto para entender el
comportamiento de esta criptomoneda como activo financiero no tradicional, inmerso

en un entorno global complejo, volatil y en constante transformacion.
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Desde el punto de vista tedrico, se integran diversos enfoques que permiten
conceptualizar el valor del Bitcoin. Estos marcos ofrecieron una base conceptual sélida
para interpretar como las restricciones en la oferta monetaria, la percepcion del riesgo,
la estructura tecnoldgica y el entorno institucional pueden afectar la cotizacion de un

activo descentralizado como el Bitcoin.

Complementariamente, la revision de literatura empirica evidencio la
relevancia de variables como el indice del doélar estadounidense (DXY), el
comportamiento del indice bursatil S&P 500 y la tasa de interés de los fondos federales
(FED). Los trabajos de Ciaian et al. (2016), Dyhrberg (2016) y Zhang et al. (2018)
respaldan empiricamente el papel determinante de estos factores macroeconémicos. En
particular, se confirma que el precio del Bitcoin tiende a disminuir ante un
fortalecimiento del dolar o un incremento en las tasas de interés, mientras que se

beneficia de un entorno financiero expansivo reflejado en un S&P 500 en ascenso.

Los resultados econométricos obtenidos mediante regresion por Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) son consistentes con la hipétesis de investigacion. El
indice del ddlar mostr6 una relacién negativa y estadisticamente significativa con el
precio del Bitcoin, lo que refuerza su caracter de activo alternativo. La tasa de interés
también present6 un efecto negativo, aunque de menor magnitud. Por el contrario, el
S&P 500 tuvo una influencia positiva y robusta, lo que sugiere que el Bitcoin comparte
caracteristicas con activos de riesgo y puede comportarse en linea con los ciclos del

mercado accionario.

Esta investigacion contribuye a la comprensién de los determinantes del precio
del Bitcoin al integrar teoria econdmica, evidencia empirica y analisis estadistico
riguroso. Asimismo, abre nuevas lineas de investigacion para explorar su
comportamiento en otros contextos institucionales y bajo diferentes regimenes
monetarios, asi como para estudiar la evolucion futura del ecosistema cripto frente a

cambios regulatorios e innovaciones tecnologicas.
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