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RESUMEN
El auge de las criptomonedas ha cautivado la atencion de diferentes inversores y motivando la
inversion. Este trabajo consiste en el analisis de la influencia del efecto rebafio en la toma de
decision de inversidn en criptomonedas entre 2021-2022. Por lo cual se analiza la rentabilidad y
volatilidad de las principales criptomonedas durante el periodo de estudio y se mide la influencia
sobre la toma de decisiones de inversion mediante un modelo de regresion lineal maltiple por
Minimos Cuadrados Ordinarios sobre los precios de las principales criptomonedas. Este estudio
se motiva de la gran participacion de inversores colombianos en el mercado de las
criptomonedas, para la ONU en 2021 Colombia fue uno de los paises con mayor posesion de
monedas digitales. Los resultados obtenidos a partir de la regresion lineal maltiple validaron la
presencia del efecto rebafio en el caso de las criptomonedas, siendo mas significativo para las
pequefias criptomonedas, pero sosteniendo resultados positivos tanto para grandes como
pequefias criptomonedas. Este estudio aporta significativamente a los interesados, inversores y

participantes del mercado.

Palabras clave: Efecto rebafio, inversion, toma de decisiones, criptomonedas.
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INTRODUCCION.

El psicdlogo Abraham Maslow a través de la teoria jerarquica de las necesidades establece la
importancia de la pertenencia y amor para el ser humano (Trifu & Salceanu, 2010), necesidades
que se van a ser satisfechas formando parte de un colectivo, para esto se debe acoger a las
normas del colectivo adecuando el comportamiento individual, esta modelacion se inculca desde
la infancia ensefiandole al nifio a imitar a los demas para formar parte del colectivo. Esta
influencia sobre el comportamiento individual puede llegar a sesgar la toma de decisiones
individual en diferentes &reas de la sociedad, conociendo esto como efecto rebafio. De acuerdo
con Gustave Le bom este fendmeno psicologico se caracteriza por “la desaparicion de la
personalidad consciente, el predominio de la personalidad inconsciente, el giro por sugestion y
contagio de sentimientos e ideas en una direccion idéntica, la tendencia a transformar
inmediatamente las ideas sugeridas en actos” (Gustave, 1914).

La influencia sobre la toma de decisiones sesgada anula la reflexion y discernimiento
individual, lo cual va a impactar todo el macroentorno del ser humano como la sociedad y
economia, este resultado se puede ver en los movimientos de los mercados financieros, ya que la
toma de decisiones inconscientes puede resultar en burbujas especulativas y crisis financieras, de
acuerdo con John Rockefeller “cuando mi limpiabotas invierte en bolsa, yo vendo”, haciendo
hincapié en la importancia de la toma de decisiones consciente basada en datos, estrategia y
conocimiento, no en emocidn o percepcion de terceros.

La tecnologia ha permitido el desarrollo de diferentes alternativas de inversion, como lo son
las criptomonedas, la popularidad de estos activos ha atraido a diferentes interesados sin

necesariamente entender el producto. Teniendo una adopcion masiva a nivel global, el efecto



rebafio ha sido validado por diferentes investigadores en periodos anteriores a los abarcado en
este proyecto de grado. Siendo un periodo de trascendencia en el mercado por llegar a alcanzar
maximos historicos en los precios de las criptomonedas.

Cada vez son més los inversores que se interesan por invertir en criptomonedas.
Actualmente en Colombia “En Colombia hay mas de 680 lugares que permiten pagar productos
y servicios con criptomonedas, principalmente con bitcoin. Esto incluye restaurantes, cafeterias,
hoteles, peluquerias, gimnasios, joyerias y hasta apartamentos” (Cajamarca, 2022), por lo que se
refleja el uso e impacto en el Pais, a pesar de atn no son reguladas por la superintendencia
financiera ni respaldada por ninguna institucion financiera.

Al ser una alternativa de inversion nueva en comparacion con activos mas tradicionales
es importante contribuir desde la educacion y el conocimiento teniendo en cuenta que estamos en
una época donde tanto la informacién como la desinformacion se propaga a la misma velocidad
generando conclusiones fidedignas, aportando a la disciplina financiera y psicologica sobre el
caso de las criptomonedas, un tema del que mucho se habla desde el desconocimiento y su
adopcidn inconsciente es riesgosa e irregular tanto para el inversor como para el mercado.

En este trabajo de grado se analizara el efecto rebafio como sesgo cognitivo en el caso de
las criptomonedas en 2021-2022 mediante la metodologia de Vidal, Ibafiez y farind (2018) por
medio de una regresion estadistica lineal maltiple con el objetivo de medir la influencia de los
precios de unas criptomonedas concretas agrupadas en dos grupos conformando las variables
independientes (clasificadas pequefias y grandes criptomonedas segun su participacion en el
mercado global de las criptomonedas), en la variable dependiente reconocida como “efecto
rebafio” es decir el fendmeno en el que los inversores se dejan influenciar por las decisiones de

otros en lugar de basarse en su propio analisis.



En primer lugar, se realizara una revision bibliografica del efecto rebafio desde la
psicologia hacia las finanzas, las criptomonedas y el efecto rebafio en criptomonedas,
posteriormente se analizar la rentabilidad y volatilidad de las criptomonedas en comparacion con
la de activos y fondos de inversion con el objetivo de generar una perspectiva objetiva al
respecto y por ultimo, se medira la influencia del efecto rebafio en la toma de decision de
inversion en criptomonedas en el periodo 2021-2022 por medio de un modelo estadistico,

detallando sus variables y resultados correspondientes.

1. ASPECTOS GENERALES.

1.1 PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.

Gracias a la tecnologia, a hoy las criptomonedas como alternativa de inversion, cautivan
la curiosidad de diferentes usuarios con sus caracteristicas como descentralizacion, anonimato y
bajos costes. EI uso masivo de las criptomonedas les ha creado un lugar en la economia actual a
pesar de su corto tiempo en el mercado, su uso en Colombia es a gran escala a pesar de no estar
actualmente reguladas, “un estudio realizado por MasterCard evidencio que 54% de los
colombianos dentro de la muestra seleccionada para la investigacion, operé con criptomonedas
en 2021 y es optimista en cuanto a su valor. No obstante, 80% aseguro que utilizaria mas estos
activos si entendiera mejor cdmo funcionan; mientras que 69% se sentiria mas confiado si

estuvieran respaldados por una organizacion financiera de confianza.” (Republica, 2022)



Este gran auge lleva a analizar el fundamento sobre la toma de decision de inversion y la
importancia econémica marginal, es decir el analisis de costos y beneficios de invertir en estos
activos digitales basado en el efecto rebafio ya que, a pesar de su adopcion masiva, a hoy, no
estan reguladas en Colombia y solo lo estan 2 paises en el mundo (El Salvador y la Republica
Centroafricana) donde consideran a BTC moneda de curso legal, es decir, una sola criptomoneda
de las 22.000 que existen aproximadamente. Segun datos de Colombia Fintech, “el intercambio
de criptos en el pais se ubica en un equivalente a 70.000 millones de dolares cada mes en
criptomonedas, de ese porcentaje mas del 70% es intercambio en Bitcoin” (Semana, ¢Invertir en
criptomonedas en Colombia? Asi puede hacerse con solo $5.000, 2023). Por esto es importante
entender su comportamiento, como afectan los mercados especialmente por el efecto rebafio y su
influencia sobre la toma de decision de inversion.

Existen estudios previos sobre el efecto rebafio en el caso de las criptomonedas en periodos
pasados con resultados positivos como (Tulcanaza, 2018) y (Stravros & Vassilios, 2019),
resaltando la importancia del analisis del periodo 2021-2022 donde alcanzaron precios maximos
historicos y pudo existir mayor influencia sobre la toma de decisiones, por lo cual es conveniente
valorar objetivamente estos activos y medir el efecto rebafio en el caso de estudio basada en los
modelos econométricos modelo cross-sectional standard deviation of returns (CSSD) de Christie
y Huang (1995) y cross-sectional absolute deviation of returns (CSAD) de Chang, Cheng
y Khorana (2000), los cuales permiten determinar a través de la dispersion de los activos la

existencia de dicho fendémeno, contribuyendo a la informacion de todas las partes interesadas.



1.1.2 PREGUNTA CENTRAL DEL ESTUDIO.

¢Cuadl fue la influencia del efecto rebafio financiero en el mercado de las criptomonedas

entre los afios 2021 y 2022 a nivel mundial?

1.2. OBJETIVOS

1.2.1 OBJETIVO GENERAL.

Analizar la influencia del efecto rebafio en la inversion en el mercado de las criptomonedas en

los afios 2021 y 2022 a nivel mundial.

1.2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS.

e Describir la rentabilidad y volatilidad de las principales criptomonedas frente a activos
financieros 2021-2022.
e Explicar la importancia del sesgo cognitivo efecto rebafio en las inversiones con

criptomonedas, caso de estudio entre 2021 y 2022.

1.3 JUSTIFICACION

Desde la psicologia se plantea como el comportamiento individual esta sesgado por la
influencia de su entorno, la necesidad de pertenencia intrinseca en el ser humano influencia la
toma de decisiones inconsciente para seguir perteneciendo a un colectivo conformando asi, el
efecto rebafio como fendmeno social, afecta las diferentes areas del macroentorno, como los
mercado financieros, de acuerdo con Kenneth Kim y John R. Nofsinger el sesgo sobre la toma de
decision en los inversores se refleja en el comportamiento del mercado. Este fendmeno ha sido
ampliamente estudiado en el ambito financiero y psicolédgico, sin embargo, existe una alternativa

9



de inversion emergente, las criptomonedas, que motivan la investigacion de este fendmeno en el
contexto actual.

El mercado de las criptomonedas ha crecido a pasos agigantados “Si en 2015 contabamos
con mas de 500 criptomonedas, en 2022 existen méas de 20.200 criptomonedas, 40 veces mas que
en 2015” (Sobreverso, 2022). Su uso masivo en la economia nacional a pesar de no estar
reguladas hasta el momento es significativo: Colombia es uno de los 10 paises que mas utiliza
criptoactivos en el mundo, seglin estudios de Chainalysis, ademas, “es uno de los paises con
mayores avances regulatorios en la region, llevando adelante iniciativas serias por parte de los
entes reguladores para entender el mercado y desarrollar un marco legal sobre las operaciones
con criptoactivos” (Cointelegraph, 2022).

La participacion de los inversores nacionales en el mercado de las criptomonedas es
indiscutible, Segun un reciente informe de Statista, aproximadamente un 21% del volumen total
de Bitcoin (BTC) disponible en América Latina y el Caribe se encuentra en monederos digitales
colombianas, lo que situa al pais como el segundo con mayor cantidad en la region. (Statista,
2022). De acuerdo con la empresa Triple A dedicada a la investigacion de mercados y analisis de
datos en criptomonedas de 2021 a 2022 la poblacion colombiana que posee criptomonedas se ha
incrementado significativamente pasando de 1.2 millones a 2.5 millones de personas, pasando de
representar en 2021 el 2.4% de la poblacidn total a 4.8% en 2022 (Triple A, 2023).

Es importante reconocer las alternativas de inversion percibidas por los colombianos con
el fin de analizar la toma de decisidn en estos activos digitales y reflexionar sobre la razén y
conocimiento individual. Este proyecto se ocupara de analizar el efecto rebafio en la inversion de
las criptomonedas a pesar de no estar bajo un marco regulatorio debido a su adopcién masiva
entendiendo la dindmica de un mercado insipiente.

Segun un estudio sobre la linea de investigacion relacionada con las criptomonedas,

muestra un desarrollo positivo sobre los estudios realizados al respecto, sin embargo, “los paises

10



con mayor nimero de publicaciones son EE. UU, Reino Unido y China, este tltimo aparece
junto a Canada en el andlisis de las palabras clave mas relevantes”. (Cordero, Garcia, Valenciano
& Toril, 2022). Por lo cual es importante, estimar objetivamente las nuevas alternativas de
inversion, con animo de aportar informacion fidedigna a los participantes del mercado,
interesados e inversores, asi como también a instituciones gubernamentales y la universidad
Javeriana Cali promoviendo la estabilidad, transparencia en el mercado y toma de decisiones

consciente.

1.4 ESTUDIOS PREVIOS.

En el presente proyecto de investigacion se realizo una revision bibliografica de la base
de datos en Web of science, Scopus y Google Scholar, por medio de la bisqueda “Hearding”,

“hearding cryptocurrency”, “efecto rebafio”, “criptomonedas”, “cryptocurrency”, “transacciones

b
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de blockchain”, “cryptocurrency papers”, “cryptocurrency return”, “criptomonedas en
Colombia”, “historia del dinero”. Seleccionando documentos con soporte en revistas indexadas,
garantizando la calidad de la informacion.

Los articulos anteriormente mencionados se incorporaron en categorias diferentes
conformando el marco teorico del presente trabajo: efecto rebafio desde la psicologia, efecto

rebafo en finanzas, criptomonedas, efecto rebafio en criptomonedas.

1.5. MARCOS DE REFERENCIA

1.5.1 MARCO TEORICO

1.5.1.1 EFECTO REBANO DESDE LA PSICOLOGIA.

El ser humano nace y crece en sociedad, siendo primitivamente condicionado a formar

parte de a una manada y comportarse de acuerdo con las normas de esta para ser aceptados, esta

11



caracteristica biologica también se encuentra en animales mas primitivos donde la supervivencia
aumenta en un grupo que proporcione seguridad, disponibilidad de alimento y compafia. Este
comportamiento se refuerza durante la infancia donde el ser humano aprende a imitar el
comportamiento de los adultos con el objetivo de encajar con el tiempo dentro de la sociedad.

En la complejidad humana, parte esencial de las necesidades del hombre segutin el famoso
psicélogo Abraham Maslow es la pertenencia. De acuerdo con un experimento grupal realizado
en la década de 1950 por el psicélogo Solomon Asch, los participantes tienden a seguir el
comportamiento de los otros incluso cuando claramente se equivocan, validando su deseo de
pertenencia y como este puede llevar a un segundo plano a la razon, manteniendo asi su
reputacion “la conformidad les ayuda a mantener el estatus, mientras que apartarse de las normas
sociales conlleva el riesgo de deterioro del estatus.” (Baddeley, 2015)

Multiples experimentos psicologicos han permitido evidenciar la influencia social sobre
la toma de decisiones individual, como el estudio de Rober Cialdini el cual consistia en un grupo
de personas que se detiene en la calle para mirar hacia arriba, las personas que pasaban y los
veian, también alzaban su mirada aun sin saber porque lo hacian, validando como la influencia
forma una “idea sugerida” como es en este caso mirar hacia arriba y el individuo la transforma
en accion sin duda alguna.

La indiscutible influencia social segiin Baddeley se presenta por medio de la informacion
y la normativa sociales. La primera considera la opinion de terceros en la toma de decisiones y la
segunda es el fundamento del efecto rebafio “estar de acuerdo con los demads en funcién de
factores sociopsicologicos y/o emocionales” (Baddeley, 2015).

El psicologo Gustave Le Bon, en su libro The Crowd: A Study of the Popular Mind

analiza el comportamiento de los colectivos o rebafios y como este influye sobre las decisiones
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del individuo por medio de las emociones y pensamientos grupales direccionandolos hacia la
posicion que desee el colectivo “los sentimientos e ideas de todas las personas en colectivo
toman una y la misma direccion, y su personalidad consciente se desvanece.” (Gustave, 1914).

Este autor, explica como el fendmeno rebafio se caracteriza por: la desaparicion de
responsabilidad, puesto que otros deciden por el individuo y este actla sin preocupacién sobre
sus decisiones, el contagio, ya que el interés individual pasa a un segundo plano para todo el
colectivo y se considera que todos como colectivo como sometido a la influencia del entorno, por
ultimo se da la transformacién de sugerencias en acciones ya que la reflexion y cuestionamiento
como permeado por el seguimiento del colectivo.

Esta inconciencia a la hora de tomar decisiones llevo a Le Bom a concluir “la multitud es
siempre intelectualmente inferior al individuo aislado” (Gustave, 1914).Esta falta de raciocinio
se ha visto reflejada en hechos historicos como la época de Hitler, donde el efecto rebafio fue
fundamental para propagar el antisemitismo y la aceptacion de las ideologias nazis sin
discernimiento alguno, influenciando el comportamiento de las masas, adoptando las ideas del
lider como normas sociales, un argumento del comportamiento rebafio segin Baddeley.

Durante la época nazi, se difundié masivamente informacién sobre las normas nazis
fomentando el efecto rebafio por medio de mensajes que creaban en los individuos ideas
preconcebidas que posteriormente sesgaria su comportamiento. Tener ideologias diferentes podia
tener repercusiones negativas que llevarian a la exclusion del individuo, por lo que era mas facil
aceptar la opinién formada del lider del momento, desaparecié la responsabilidad individual y se
transformaron las sugerencias en acciones llevando a toda una nacion a creer y actuar de acuerdo

con los lineamentos del lider politico del momento por miedo al rechazo.
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La pertenencia del individuo a un grupo particular puede influir sobre su comportamiento
e incrementar el efecto rebafio, ya que tienen ideologias y valores que los apegan a una
normativa social sobre su creencia personal, ajustando sus decisiones a las expectativas grupales
y considerando la presion social en el comportamiento individual, como se evidencio en la época
nazi, grupos religiosos, deportivos o diferentes colectivos que forman parte de la sociedad.

James Surowiecki en su libro The Wisdom of Crowds: Why the Many Are Smarter Than
the Few and How Collective Wisdom Shapes Business, Economies, Societies and Nations, por
otra parte, explora una perspectiva optimista frente al efecto rebafio y como las decisiones
colectivas pueden resultar méas asertivas que las individuales cuando se tiene informacion de
calidad y la capacidad de procesamiento y toma de decisiones se da de forma efectiva.

Esta postura se observa en un experimento realizado por el psicologo Scott page, el cual
consistio en un juego de adivinacidn, donde los participantes que trabajaron en equipo tuvieron
un resultado mas preciso que aquellos que decidieron individualmente.

La influencia sobre el comportamiento no siempre es negativa, también permite
considerar la opinién de terceros y concientizar al individuo sobre la responsabilidad social. De
acuerdo con el psicdlogo Muzafer Sherif el efecto rebafio puede tener efectos positivos, logrando
una mayor interrelacion grupal y compromiso con las metas comunes. Un caso de esto es la
campafa publicitaria “Friends Don’t Let Friends Drive Drunk” lema empleado por la compaiiia
Budwaiser y creado por Administracién Nacional de Seguridad del Trafico en Carreteras en
1980 en estados unidos, “En aquellos tiempos el 50% de las muertes por accidente de coche en
Estados Unidos estaban relacionadas con el alcohol. Tras el anuncio la cifra bajo al 31%.”
(Directo, 2014). Evidenciando la influencia emocional del individuo sobre la responsabilidad

social afectando el comportamiento del colectivo.
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Esta validacion de la influencia del entorno sobre las decisiones y acciones del individuo
la consolida Mark Earls en su libro Herd: How to Change Mass Behaviour by Harnessing Our
True Nature, haciendo hincapié en como se puede usar esa influencia para afectar positivamente
el comportamiento del individuo. ldea ampliamente adoptada por grandes compafiias por medio
de campanas publicitarias como fue coca- cola por medio de su slogan share a coke donde
personalizaron las botellas con nombres y promovian el compartir con los demas la bebida,
buscando incrementar el consumo por medio de los sentimientos de los compradores, haciéndolo
sentir y pertenecer para vender el producto.

Uno de los principales aportes de Mark Earls, consiste en como la tecnologia y redes
sociales han facilitado la trasmision de informacion y comunicacion entre los usuarios, llegando
a influenciar el comportamiento humano para adaptarse a los requerimientos de las redes, la
velocidad de trasmision de informacion carece de verificacion de la calidad de la informacion
propagando asi tanto la informacién como la desinformacion.

Sherry Turkle, profesora de ciencias sociales en su libro Alone Together: Why We Expect
More from Technology and Less from Each Other, hace hincapié sobre como las novedosas
redes sociales han cambiado el comportamiento del individuo y su relacidn con la sociedad, asi
como se puede adoptar ideologias por presion social y miedo al rechazo por no “encajar” con la
necesidad de la comunidad digital. Este comportamiento se valida en el estudio The Emergence
of Consensus: A Theory of Collective Action de la Universidad de Pennsylvania realizado por
Damon Centola, Michael Macy y Andres Flache en 2010, donde se encontré como “las personas
tienden a dar "me gusta" a publicaciones en Facebook simplemente porgue otros lo han hecho

antes, sin considerar el contenido de la publicacion” (Centola, Macy, & Flanche, 2010).
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Mostrando un sesgo en la decision individual por medio de la percepcién social de acuerdo con
sus ideas preconcebidas, como la sensacion de aprobar lo que los demas aprueban.

Desde la psicologia, se entiende el efecto rebafio y como puede tener efectos tanto
negativos como positivos en la sociedad. Este puede influenciar la toma de decisiones
inconsciente por lo que es importante mantener un carécter individual critico y reflexivo, de
modo que se pueda abordar de forma positiva este fenémeno psicolégico como el uso de la
sabiduria colectiva gestionada asertivamente, teniendo siempre en cuenta la informacion
disponible y el juicio individual asi prevenir las caracteristicas instintivas del ser humano como

la influencia de la presion social, las necesidades de pertenencia y aceptacion.

1.5.1.2 EFECTO REBANO EN FINANZAS

El efecto de rebafio en finanzas se refiere al comportamiento de los inversores que imitan
las decisiones de inversion de otros inversores en lugar de tomar decisiones basadas en su propio
analisis e investigacion afectando asi el comportamiento del mercado. De acuerdo con Andrei
Shleifer y Robert W. Vishny en "Herd Behavior and Investment en 1997 esto comportamiento
es impulsado por dos razones principalmente: la incertidumbre y la informacién imperfecta, la
incertidumbre es un factor inherente en los mercados lo que puede llevar a los inversores a la
busqueda de certidumbre de formas equivocadas como seguir las sefiales de un tercero para
tomar decisiones, esta busqueda de informacion se sesga por la presencia de informacion
imperfecta, ya que cada inversor tiene acceso a diferente informacion y el procesamiento de esta

no sera siempre el adecuado ya que dependera de una interpretacion individual, por lo que los
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inversores pueden tender a seguir al colectivo cuando dichos factores inciertos se intensifican
impactando los resultados del mercado.

Scharfstein y Stein en 1990 en su articulo “herd behavior and investment” (Scharfstein &
Stein, 1990) comparten el anterior fundamento sobre el efecto rebafio, analizan este fendmeno
financiero y como puede afectar la eficiencia del mercado, ya que la imitacion de las acciones de
otros parte del hecho de que los demas tienen informacion privilegiada o superior a la propia, lo
cual puede llevar a los inversores a sentirse mas seguros de sus decisiones, como se detall6 a
priori, lo cual sesga las inversiones impactando las condiciones del mercado por la aversion al
riesgo de los inversores y a la incertidumbre, las cuales son parte natural del mercado.

De acuerdo con la evidencia empirica obtenida por Shleifer y Vishny en su caso de
estudio los flujos de inversion de diferentes paises tienen gran correlacion, lo cual evidencia el
efecto rebafio en tal caso, para ellos, esto puede resultar en formacion de burbujas especulativas
y mayor volatilidad en los precios de los activos, ya que un gran nimero de inversores esta
tomando las mismas decisiones, el precio estaria evidenciando la opinion de los inversores
pudiendo ser sobrevalorado o infravalorado, lo que puede originar cambios fuertes en el mercado
cuando la opinién del colectivo cambie.

Este comportamiento irracional motivo la creatividad de Kenneth L.Fisher para emplear
metaforas comparativas de la conducta de los inversores del mercado con animales y asi
comprender mejor su toma de decisiones. En primer lugar, describe las acciones de los
inversores del mercado en dos categorias “toros” y “osos”, los toros son aquellos que tienen una
perspectiva positiva del mercado y los 0sos tienen una perspectiva pesimista del mercado, sus

decisiones de inversion se basaran en la perspectiva del mercado que tengan y la rivalidad entre
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estas dos categorias puede afectar al inversor individual, ya que actuar en contra del colectivo
que estd moviendo el mercado puede ser riesgo.

Por otra parte, se encuentran los inversores “mono sabio”, este se basa en una critica
hacia la eficiencia del mercado ya que este esta sesgado por la toma de decisiones de inversores
inconsciente y estos puede alterar los resultados de la informacién disponible, por lo que por mas
conocimiento que se tenga no se puede predecir el comportamiento del mercado exactamente.

Por ultimo, se describe el comportamiento del "cangrejo ermitafio” mostrando como el
efecto rebafio lleva a los inversores a seguir al colectivo por encima del criterio propio sobre el
mercado asi como los animales siguen el colectivo por su instinto de supervivencia sin
reflexionar sobre su toma de decisiones.

Las medidas de rebafio podrian agruparse en dos categorias generales: aquellas que se
construyen utilizando los rendimientos observados en el mercado de valores (Christie y Huang,
1995, Gleason, 2004) y medidas que dependen unicamente de los datos de transacciones
(Lakonishok, 1992). Segun el estudio realizado por Philippas, Vassilios, Babalos y Kostakis se
puede evidenciar que a la categoria de seguimiento de rendimientos observados, durante el
periodo comprendido entre enero de 2004 y noviembre de 2009, durante los dias de negociacion
con retornos de mercado muy altos o0 muy bajos, los inversores tendian a seguir el consenso del
mercado, y por lo tanto, los retornos de los REIT (Real Estate Investment Trust- Sector
inmobiliario) individuales se concentraban mas cerca del promedio en relacién a lo que
implicaria un modelo de fijacién de precios de activos estandar.

Este periodo analizado fue la antesala a la crisis financiera e inmobiliaria del 2008.
Permitiendo observar el comportamiento del efecto rebafio en los momentos de crisis financiera,

antes y después (2007-2009) sorprendentemente los datos de este estudio contradicen que el
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efecto rebafio fue méas profundo durante los periodos de crisis en este caso, sin embargo, valida la
existencia de la influencia de este fendmeno sobre la toma de decisiones. El efecto rebafio en la
crisis de 2008 es considerado por el economista Robert Shiller en su libro Irrational Exuberance
parte fundamental para que se diera este episodio. Para el 2008 el sector inmobiliario estaba en
auge, los precios de las viviendas subian con fuerza y los inversores consideraban que su
tendencia se mantendria, entidades financieras respaldaron sus inversiones en dicho sector, lo
cual llevo a cada vez més entidades e individuos a sentirse motivados y confiados para entrar en
el sector inmobiliario creando asi la burbuja inmobiliaria, cuando este se desploma, se desploma
toda la economia junto con la excesiva confianza que se tenia en el mercado.

De acuerdo con Lucy Ackert y Richard Deaves en su libro "Behavioral Finance:
Psychology, Decision-Making, and Markets™ de 2010, relaciona directamente la conducta de los
inversores en el mercado financiero con la influencia del macroentorno en la toma de decisiones.
Este interesante aporte incluye la complejidad humana en las decisiones del mercado financiero,
ya que muchos modelos econdmicos aislan caracteristicas propias del ser, como los sentimientos
e ideologias, estos autores conectan la psicologia humana con la economia.

Se comprende el comportamiento humano en busca de concientizarlo hacia una toma de
decisiones que mitigue los efectos de este fendmeno financiero como la toma de decisiones
basada en informacion real, fidedigna y las validaciones con terceros profesionales no solo actuar
en base a las sugerencias del colectivo. Este raciocinio individual vela por el bienestar general ya
que pretende que los inversores tengan estrategias claras orientadas al largo plazo y gestionen su
riesgo con responsabilidad ligado a un método definido, dejando de ser victimas de sus impulsos

y ciegos seguidores de la manada.
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De acuerdo con Kenneth Kim y John R. Nofsinger en su articulo The Herd Mentality:
How Investors are Influenced by their Peer de 2014, se ratifica como las decisiones del mercado
estan influenciadas por le macroentorno, esto se ha podido observar en diferentes sectores de la
economia a lo largo de la historia, cdmo fue la burbuja de las puntocom en 1990, cuando el
internet iniciaba debido a sus caracteristicas innovadoras se establecio como la promesa del
futuro y el sector tecnoldgico tuvo un crecimiento exponencial en los precios de las empresas del
sector, el cual se desplomo en el afio 2000 cuando el mercado considero la sobrevaloracion de
los precios.

El desarrollo tecnologia ha permitido la creacion de novedosos productos y servicios que
atraen a los consumidores, entre estos productos estan los bienes digitales, bienes de consumo
digital, como libros digitales, videojuegos, softwares. El auge de este tipo de bienes llevo a Amy
Wenxuan Ding y Shibo Lien 2018 a analizar el efecto rebafio en los bienes digitales
serializados, estos son los que se producen a escala y tiene una caracteristica freemiun que
consiste en ofrecer parte de sus servicios gratis y posteriormente se ofrece una parte premium,
separados temporalmente. De acuerdo con estimaciones de Price Waterhouse para 2021 se
estimé un consumo de bienes digitales de $855 mil millones a nivel mundial.

De acuerdo con Bikhchandani en 1992, la ocurrencia del pastoreo requiere dos
condiciones: primero, la presencia de incertidumbre del producto y segundo, las acciones
secuenciales observadas de otros individuos (es decir, una condicién de accion secuencial).
(Wenxuan Ding & Shibo, 2018). Cuando estas condiciones se cumplen, el individuo puede
ignorar su propio criterio y seguir las acciones de otros. En el estudio realizado por Ding y Li,
validan la existencia del efecto rebafio en el consumo de estos bienes y sugieren la influencia de

la fuerza sociologica “capturada por el efecto de acciones secuenciales y las tendencias humanas
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para evitar riesgos prevalecen en momentos de incertidumbre, aunque los usuarios ya hayan
recibido multiples sefiales privadas de consumo pasado.” (Wenxuan Ding & Shibo, 2018)

Los diferentes autores antes mencionados, coinciden en como afrontar los efectos del
efecto rebafio desde el criterio propio, toma de decisiones racional, diversificacion de la cartera y
estrategia a largo plazo en lugar de acciones impulsivas orientadas al corto plazo. Asi como
validan la presencia de este fendmeno financiero en diferentes sectores de la economia y a lo
largo de la historia de la humanidad. El uso de esta influencia ha sido empleado para el bienestar
social a través de la responsabilidad y la reflexion individual, asi como para objetivos
particulares como el aumento del consumo de un producto o movimiento de un sector econémico
desde productos tradicionales como una bebida hasta los mas innovadores como son los

productos digitales.

1.5.1.3 CRIPTOMONEDAS.

Las criptomonedas son proyectos tecnologicos que producen monedas virtuales “son un
tipo de moneda con caracteristicas particulares que les permite tener aplicacion universal y mas
extendida” (Barroilhet, 2019, P.32). Los usuarios de esta tecnologia van desde personas
naturales, juridicas a gobiernos de naciones como El Salvador.

En Colombia se emplean las criptomonedas mas no estan reconocidos como tal por el
Banco de la Republica, para la institucion no se consideran activo, inversion ni moneda. Ninguna
moneda virtual, incluyendo el Bitcoin ha sido reconocida como tal por el legislador ni por la
autoridad monetaria. Por lo cual no constituye un activo equivalente a la moneda de curso legal,
carece de poder liberatorio ilimitado para la extincion de obligaciones. (Banco de la Republica,

2021)
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De acuerdo con Banco central de la republica y el consejo técnico de contaduria publica,
las criptomonedas no son monedas legalmente reconocidas ni respaldadas, por lo cual no se
considera efectivo ni equivalente de efectivo, tampoco se considera instrumento financiero ya
qué no cumple con la definicion de estos para fines contables, mas si cumplen con la definicion
de activos intangibles.

Dentro de las caracteristicas de las criptomonedas se encuentra la capacidad de permitir
transacciones descentralizadas generando una mayor “libertad econémica”, basada en la
confianza, por medio de transacciones directas entre los usuarios (peer to peer) la cual no
requiere la asistencia de ninguna autoridad adicional, minimiza la filtracion de informacion y
solicitud de informacion innecesaria como sucede con los bancos. Con él sistema blockchain se
mantiene en privado él titular mas no la transaccion “Esto es similar al nivel de informacion
mostrada por las bolsas de valores, donde el tiempo y el tamafio de las transacciones
individuales, la “cinta”, es publico, pero sin decir quiénes son las partes.” (Nakamoto, 2008).

En el “documento blanco” de Satoshi Nakamoto se describe las caracteristicas y
funcionamiento de bitcoin reconocida como la principal criptomoneda del mercado, estos
lineamientos han sido el marco general seguido por la mayoria de las criptomonedas sucesoras.
Se define a Bitcoin como moneda facilitadora de transacciones virtuales disminuyendo los costos
de transaccion debido a la ausencia de intermediarios centralizados “Una versidn puramente
peer-to-peer de efectivo electronico permitiria que los pagos en linea se envien directamente de
una parte a otra sin pasar por una institucion financiera” (Nakamoto, 2008, P.1), lo que resulta en
poder transar criptomonedas al alcance de todos, esta operacion denominada peer to peer se

puede entender mejor a través de la Figura 1 donde bitcoin es una moneda intercambiada por
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medio de transacciones virtuales entre dos partes interesadas por medio de la tecnologia
criptogréfica sin necesidad de terceras partes involucradas coémo bancos.

Figura 1

Transacciones de bitcoin entre dos usuarios.
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Nota: La figura muestra una posible transaccion peer to peer, es decir entre dos usuarios sin
necesidad de una tercera parte supervisora. Fuente: Autoria propia.

La tecnologia ha permitido la globalizacién en todos los sectores socioecondémicos,
permitiendo pasar de ciudadanos de un pais a ciudadanos del mundo, las criptomonedas son
parte de esta filosofia de internacionalizacidon “porque no pertenecen a ningun pais, sino que
representan la economia del grupo de personas que las utilizan a nivel mundial. Esto las hace
ideales para transacciones a lo largo y ancho del globo, y ademéas con muy bajos costes.” (Torres,
2019, P.25).

Al igual que cualquier otro activo, las criptomonedas presentan fluctuaciones en su precio
origen de la oferta, demanda y macro factores del entorno como decisiones politicas o
pandemias. Una clara evidencia de esto fue el impacto econémico gue tuvo la pandemia sobre

bitcoin un desplome del 83% en marzo de 2019 (Tradingview, 2022), siguiendo la hipétesis
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validada por el autor Tulcanaza, el comportamiento de bitcoin es referente para las deméas
criptomonedas al ser una de las criptomonedas con mayor capitalizacién del mercado comparado
con otras cripto, con $324,908,498,382 USD a 2022, llegando a ser una de las mas valoradas y
reconocidas del mercado, alcanzo el precio de USD 69.000 en noviembre de 2021 por un bitcoin,
en adelante BTC.

A 2023 en el mercado cripto existen mas de 20.200 criptomonedas de acuerdo con los datos
consolidados de Coinmarketcap “el sitio web de seguimiento de precios mas reconocido del
mundo para criptoactivos en el creciente espacio de las criptomonedas” (Coinmarketcap, 2013).
Esto representa un gran reto para los Estados que buscan regularlas o prohibirlas, coémo el caso
de China el cual a pesar de sus prohibiciones es uno de los paises donde mas transacciones con
bitcoin se realizan, “Pais donde el gobierno prohibi6 a su poblacién el uso de bitcoin y otras
criptomonedas, se ubica en el puesto 10” (Criptonoticias, 2022).

En contraste, se encuentra El Salvador respaldando el uso de las criptomonedas siendo el
primer pais en el mundo en aprobar el bitcoin como moneda de curso legal, sin embargo, esta
decision solo ha generado dudas sobre la postura politica, incertidumbre debido a la volatilidad
del activo y turistas curiosos. “Los 2.300 bitcoins del pais ahora valen la mitad de lo que el
gobierno pago por ellos, pero el ministro de Finanzas ha desestimado las criticas y dice que
existe un "riesgo fiscal extremadamente minimo” (BBC, 2022). A pesar del respaldo del uso de
bitcoin, segln estadisticas de chainalysis se encuentra en el eslabén 55 de paises qué transaron
con bitcoin a 2021.

Las criptomonedas se originan a través de la mineria. La mineria consiste en el uso de
tecnologia que permiten realizar las transacciones entre criptomonedas y creacion de estas

generando una recompensa al minero ejecutor, dicha compensacion se da en términos de la
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misma moneda minada y la cantidad dependera de él poder de procesamiento del minero y los
estandares del proyecto minado. Este proceso de minado se basa en computadores conectados a
través de softwares y energia eléctrica estable que desarrollan la programacion criptogréfica con
el objetivo de descifrar algoritmos matematicos complejos denominados “hash” interconectados,
generando una cadena de esto, la cual conoceremos como “cadena de bloques™” 0 “blockchain”.
(Rice, 2013)

En la blockchain se registran todas las transacciones realizadas con criptomonedas de forma
transparente sin revelar la identidad de las partes, en otras palabras es un libro contable de las
transacciones de criptomonedas abierto al publico, al no tener un tercero supervisando, todos los
usuarios tienen la informacion a su alcance de todos los movimientos realizados en cualquier
momento, registrando el tiempo cuando se realizan (estampa de tiempo) y demostrando que
efectivamente sea un proceso honesto, cosa que evidencia las “pruebas de trabajo”. Los bloques
de informacion qué se van creando y se encadenan secuencialmente creando una cadena de
blogues compartida con cada uno de los miembros de esa red, este proceso se puede entender

pedagdgicamente con la Figura 2
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Figura 2

Representacion de transacciones en la blockchain
PASOS DE UNA TRANSACCION EN LA BLOCKCHAIN
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Nota: La figura muestra el proceso de una transaccion en la cadena de bloques queé emplean las
criptomonedas. Fuente: Autoria propia.

La prueba de trabajo es la forma en que los mineros demuestran que han realizado su labor
correctamente para crear €l bloque de transacciones siguiente para agregar a la cadena, de esta
forma se valida todos los blogues generados y se garantiza una cadena honesta, en términos
contables seria el control interno de la red. Garantizando que cada nodo, también conocido como
minero de la red sea honesto, es decir que cada parte de la cadena es valida, almacenando esta
informacion a lo largo del tiempo y posteriormente compactandola para administrar él espacio de
almacenamiento, mas nunca se elimina es decir que siempre se tendré la historia de transacciones
de cada moneda.

La sistematizacion del proceso permite garantizar la seguridad en el sistema de creacion de
criptomonedas sin embargo no se puede considerar 100% infalible ya que esta podria ser

hackeada y manipulada. Cabe resaltar que la criptografia empleada en estos softwares el de alta
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complejidad precisamente por eso, y el sistema esta disefiado para desincentivar cualquier acto
malicioso, por eso los mineros encargados de crear las cripto son recompensados con esta misma
cripto obligando a dar un uso honesto, “los mineros que logran agregar un bloque a la cadena de
bloques reciben automaticamente una cantidad fija de bitcoins como recompensa por su
esfuerzo.” (Rice, 2013), para socavar el sistema seria necesario tener mayor control de
procesamiento para sobrepasar los mineros honestos y si lo socava, la moneda que estéa robando
perderia valor, porque seria un sistema inseguro en el que no se quisiera invertir, por ende es mas
rentable usar su poder de procesamiento para obtener mayor recompensa, de tal forma los
mineros “Deberian encontrar mas rentable jugar por las reglas, tales regla lo favorecen a ¢l con
méas monedas que a todos los deméas combinados, que socavar el sistema y la validez de su propia
riqueza.” (Nakamoto, 2008).

La compensacion a los mineros productores en términos de la misma moneda busca un
equilibrio entre la oferta y demanda de las criptomonedas, asi €l precio no sera victima de una
extremada inflacion por exceso de oferta o deflacion por un minimo de produccion de la moneda.
Al igual que €l Estado por medio las politicas monetarias impartidas por el banco de la republica
busca controlar la inflacion para el bienestar econémico del pais, al ser un sistema
descentralizado se busca un autocontrol del sistema cripto e independencia de una institucion
particular, de tal forma que entre mas criptomonedas han sido producidas en el mercado a lo
largo del tiempo, la recompensa disminuird y asi se controla el volumen de cripto generado,
como se ha mencionado anteriormente las cantidades dependen de cada proyecto tecnoldgico, es
decir que cada uno define su monto maximo de produccidn, recompensa y tiempos. En el caso de

Bitcoin, a marzo 2020, la recompensa de bloque de Bitcoin es de 12,5 BTC por bloque.
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“Posteriormente, la recompensa sera 6,25 BTC por blogue. Esto lleva a que Bitcoin sufra de una
suave deflacion que impulsa a que su moneda tenga un mayor valor.” (Maldonado, 2020).

Segun el concepto 20436 de 2017 DIAN, quien se dedica a minar y obtener nuevas
monedas virtuales, obtiene un bien como producto de esta actividad a titulo de retribucién de los
servicios de confirmacién y aseguramiento, o a titulo de comisidn, y por tanto percibe un ingreso
en especie (Deloitte, 2018). Con lo cual se deja claro la mineria de criptomonedas como una
actividad gravable al obtener un producto fruto de la actividad y objeto de renta.

Los algoritmos criptograficos son la columna vertebral de todo el sistema de cadena de
bloques, el uso de estos permite de transformar una informacion de entrada en otra de salida
(codificar la informacion de entrada) “Los algoritmos criptograficos se utilizan principalmente
para proteger las contrasefias y no guardarlas en texto claro en una base de datos.” (Lopez,
2022). En el caso de bitcoin se emplea el algoritmo del hash SHA-256, esto “Controla la
generacion y gestion de direcciones, asi como la verificacion de transacciones. Bitcoin emplea
doble SHA-256, lo que significa que las operaciones hash se realizan dos veces.” (Bybit, 2022)

Este algoritmo fue desarrollado por La Agencia de Seguridad Nacional (NSA) y el Instituto
Nacional de Estandares y Tecnologia (NIST), crearon este método de cifrado en los Estados
Unidos (NIST) y es uno de los algoritmos para cifrar datos mas reconocidos, como se menciona
anteriormente su funcién es codificar la informacidén de modo que se proteja y sea Unica,
haciendo el sistema blockchain seguro y veloz. Su nUmero 256 se debe a siempre generar un
valor codificado de 256 bits, independientemente al largo del mensaje de entrada “ya sea una
letra 0 todas las palabras del libro de Harry Potter, el resultado siempre es una cadena de 64

letras y digitos (codificada como 256 bits, 32 bytes).” (Bybit, 2022).
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Las criptomonedas emplean diferentes algoritmos, los méas comunes son las redes
empleadas por bitcoin y Ethereum al ser las principales tanto en reconocimiento como en
capitalizacion del mercado, este ultimo emplea el algoritmo Keccak-256, es un algoritmo
posterior al de bitcoin y sugerido como alternativa del SHA-256 mas no lo ha reemplazado ya
que este no ha sufrido ataques significativos para invalidarlo, independientemente al algoritmo
usado se tiene el mismo objetivo: codificacion de informacién para registro de esta en blogues
que conformen una cadena honesta y publica, sin embargo esta novedosa red permitio el
desarrollo de contratos inteligentes o smartcontracts, aporte que permitio el desarrollo de las
DeFi.

Las DeFi o finanzas descentralizadas, basan sus operaciones en contratos inteligentes
también conocidos como smartcontracts, no reguladas y menor liquidez comparado con los
exchange centralizados. Actualmente existen 572 cripto relacionadas, entre estas se encuentran
Uniswap, Dai y Avalanche. Estas se denominan descentralizadas ya que buscan brindar servicios
financieros mas alla del intercambio de criptomonedas, brindan prestamos e inversiones alusivas
a los servicios ofertados por la banca comercial, pero con productos cripto.

La mayoria de las DeFi se encuentran en la red de Ethereum mas conocida como ETH, hay
gran cantidad de tokens descentralizados por su naturaleza de contratos inteligentes y los
intercambios entre blockchains no es posible, metaféricamente son como dos casas de moda
diferentes y asi como no podemos ir a Chanel a cambiar un producto Prada, no podemos hacer
intercambios en la blockchain de Ethereum con un token de la blockchain Bitcoin, por esto las
mas afamadas DeFi forman parte de la familia ETH, siendo a su vez una de las limitaciones
actuales de las DeFi en contraste con los exchange centralizados, los cuales si permiten estos

intercambios ya que no se basan en contratos inteligentes. “Ethereum y sus smart contracts
29



permitian a los desarrolladores crear cualquier cosa que pudieran imaginar sobre una blockchain”
(Bit2me, 2020).

Respecto al almacenamiento de las criptomonedas, al igual que el dinero efectivo se
almacena cominmente en billeteras, pasa con las monedas virtuales. Existen billeteras virtuales o
wallets (también conocidos como métodos en caliente), donde se pueden almacenar las
criptomonedas. Otro método de almacenamiento es en dispositivos USB (conocidos como
métodos en frio), este suele ser empleado por grandes inversores los cuales prefieren medios de
almacenamiento mas seguros, fuera de la red y de los riesgos relacionados con €l ciberespacio
(Nikolova, 2021, P.35).

Cada billetera digital tiene su contrasefia Unica e irrecuperable, esta caracteristica puede
afectar a quien olvide o pierda su contrasefia, “el ultimo caso de pérdida de USD 190 millones en
criptomonedas, en el cual Gerald Cotten fundador y director de Quadriga, fallecié llevandose la
contrasefa para acceder a los fondos de la empresa, ya que era la tinica persona con acceso.”
(Fuentes, 2019). En la mayoria de los casos se compran criptomonedas en Exchanges o cajeros y
posteriormente se depositan en billeteras “Cada persona posee una clave publica y otra privada
de su cartera, donde se guarda sus monedas virtuales. La clave publica viene a ser como el
namero de cuenta bancaria, que compartes pablicamente cuando necesitas recibir una
transaccion” (Medina, 2020).

Dentro del mundo crypto se encuentran diferentes categorias de criptomonedas, estas se
clasifican de acuerdo con el objetivo del proyecto tecnolégico o también conocido como
protocolo. Dentro de estas categorias, las mas reconocidas actualmente por su impacto en el

mercado, son exchanges y DeFi, stablecoins, shitcoins, altcoins.
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El mercado cripto requiere de un espacio donde realizar la transaccion de las
criptomonedas, este espacio se conoce como Exchange, los intercambios se dan de usuario a
usuario como se describe anteriormente “peer to peer”, en otras palabras, “un exchange es un
Marketplace donde se intercambian institutos financieros.” (Qin, 2021, P.6). En el pasado las
transacciones involucraban un lugar donde realizarlas como bancos comerciales o corredores en
las bolsas mundiales, gracias a la tecnologia hoy la magia ocurre desde una aplicacion mévil o la
web, las exchanges estan al alcance de todos los usuarios, “el grado de descentralizacion de un
exchange electrénico depende de cuan descentralizado es cada uno de estos componentes. Es por
ello por lo que para comparar cada exchange, es necesario entender como es el
aprovisionamiento de la liquidez en los opuestos de descentralizacion.” (Tommasi, 2021, P. 12-
13)

Dentro de los exchanges, se encuentran divididos en centralizados y descentralizados, los
primeros se encuentran bajo regulacion y gestionados por una empresa (intermediario), mientras
los segundos son no estan sujetos a regulacion y los intercambios se basan en contratos
inteligentes entre los usuarios, cada usuario gestiona y audita sus activos y operaciones,
incrementando el nivel de privacidad ya que no se requiere suministro de informacién personal.

Debido al crecimiento de las criptomonedas, los gobiernos han buscado la forma de regular
este mercado, para esto se inicia con la regulacion de los exchange, los centralizados estan en la
obligacién de suministrar informacion para poder opera, como es el caso en Binance, donde sus
opciones de transaccion variaran segun las reglas del pais donde operen. Lo que ha generado que
no en todos los paises operen todos los exchanges y algunos de ellos puedan operar con algunas

funciones restringidas. Los principales exchanges centralizadas de criptomonedas son: Binance,
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Coinbase y criptomarket, como caracteristica comun tiene la facilidad de acceso y creacion de
usuario.

Dentro de los planes del Estado en Colombia se esta trabajando sobre un borrador que
busca regular los exchanges de criptomonedas a través de un registro unico de plataforma de
intercambio de criptomonedas que se encuentren en el territorio nacional, buscando el reporte
informacidn en caso de ser requerida y mayor trazabilidad de las transacciones velando por la
transparencia de la actividad, sin embargo, en el momento como se menciona anteriormente no
hay nada consolidado. El 4 de abril del 2019 se public6 un borrador con las especificaciones para
regular a las Plataformas de Intercambio de Criptoactivos (PIC). El objetivo de esta ley es definir
en términos generales como deben de operar las empresas que ofrecen servicios de intercambio
de criptomonedas en Colombia (Colombia Fintech, 2021).

En el caso de los exchange, mas de 50 exchange sostienen relaciones comerciales con las
grandes financieras como Visa, PayPal, MasterCard, por medio de las cuales los usuarios pueden
obtener tarjetas y hacer sus pagos de forma inmediata en establecimientos que acepten pagos con
las compafiias financieras, retirar efectivo a travées de cajeros ATM, lo cual realmente pone las
criptomonedas al alcance de todos como un medio de pago con un costo de transaccion que
dependera del tipo de tarjeta y la exchange. “La gran ventaja de que Visa este de por medio es
que facilita el proceso y perite llegar a una audiencia de mas casi 70 millones de comercios. Y
nada cambia para el usuario o el comercio. Si el comercio no quiere aceptar criptomonedas no
pasa nada ya que en segundo plano durante la transaccion Visa hace el cambio de criptomoneda
a moneda fiduciaria o viceversa.” (Rus, 2021).

En Colombia, el exchange Binance tiene una alianza con el banco Davivienda, supervisada

por la superintendencia financiera para permitir el intercambio de las monedas digitales, este
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plan piloto esta en proceso “la alianza se encuentra actualmente en etapa de estructuracion en la
cual la SFC esté revisando los avances en materia de riesgo operativo, ciberseguridad, medidas
de proteccion al consumidor y cumplimiento.” (Binance, 2022) Con esto se podria facilitar la
transformacion de activos cripto en dinero Fiat para los usuarios.

Para usar criptomonedas como medio de pago se tiene como opcion el uso de cajeros
automaticos y plataformas exchange que transforman las criptomonedas en dinero fiduciario. En
el caso de los cajeros automaticos en Colombia, el total de cajeros o ATM de criptomonedas
segun el radar de ATM corresponde a 37 (Coinatmradar, 2022). Estos cajeros permiten comprar
criptomonedas y algunos venderlas para obtener el efectivo, de esta forma el duefio de la
criptomoneda puede extraer su dinero en efectivo, estos cajeros no permiten transar todas las
criptomonedas, en su mayoria son solo bitcoin, algunos casos particulares incluyen mas cripto
reconocidas como ETH, LTC, XMR. “Los cajeros automaticos de Bitcoin ain no son tan
comunes como los cajeros automaticos tipicos. Se pueden localizar con un mapa en vivo como
Bitcoin ATM Map o Coin ATM Radar para encontrar la ubicacion de Bitcoin ATM mas cercana
a ti.” (Deer, 2022)

En Medellin, una de las ciudades mas grandes del pais cuenta con cajeros automaticos y
empresas que permiten el uso de criptomonedas como medio de pago tales como: el Opera,
Tiendas de comestibles como Starbucks Medellin, Amazon, Bitmarket, el teatro Matacandela y
Tiendas Origami+art.” (Restrepo y Ocampo, 2019, P.29). Adicionalmente en Colombia, “En la
actualidad ya han dispuesto de 12 cajeros electronicos de moneda digital con un promedio de
400 transacciones mensuales.” (Restrepo y Ocampo, 2019, P.29).

Otra alternativa para la transformacion de estos activos qué consiste en la compra o venta

peer to peer que permiten los Exchanges, se transan los activos cripto pagados con dinero Fiat
33



que se consignaran al banco seleccionado por los usuarios de la transaccidn, est& opcién brinda la
facilidad de transformacion de las cripto en efectivo, cabe destacar que, esta operacion debe ser
declarada ante la direccion de impuestos y aduana (DIAN) “dependiendo el tiempo transcurrido
entre la compra hasta la venta, la utilidad estara sujeta a ganancia ocasional o a renta liquida”
(Beins, 2022).

La unidad de informacion y analisis financiero (UIAF) en su Resolucién 314, promulgada
el 15 de diciembre de 2021 establece para las personas naturales y juridicas que realicen
intercambio, transferencia o administracion de activos virtuales la obligacion de enviar reportes
de operaciones sospechosas —ROS—, asi como reportes de transacciones individuales y multiples
que se realizan sobre activos virtuales. (Actualicese, 2021).

Dentro de la legislacion nacional se reconoce a las criptomonedas como bienes
inmateriales, lo cual las hace susceptibles de valoracion econémica por ende se debe rendir
cuentas de estas al momento de declarar impuestos ya qué afectan el patrimonio y/o renta del
sujeto pasivo, por parte del IVA no se considera ya qué no cumpliria con el hecho generador de
este. Se debe rendir cuentas a la hora de impuestos por transacciones cOmo: compra, venta y/o
permutas con criptomonedas, tales como enajenacion de monedas digitales, pago de bienes y
servicios, intercambio entre monedas digitales, criptomonedas obtenidas de la mineria de cripto,
sin embargo, no se rinde cuentas por el intercambio de cripto realizado de una billetera a otra de
una misma propiedad, o de un Exchange a una billetera virtual de un mismo propietario.

La obligacion del pago de impuestos dependera de cada situacion y el ejercicio del sujeto
pasivo, es decir si su patrimonio en cripto es inferior a un millon de pesos, no tienes que pagar
impuesto al patrimonio ya qué no cumples con hecho generador, mas siempre hay obligacion a

declarar.
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A partir de abril de 2022 la DIAN “ha dado inicio a acciones tendientes a fiscalizar a los
contribuyentes que realicen operaciones con las mismas” (DIAN, 2022), quienes no cumplan con
esto se les aplicara una sancion equivalente al 200% del mayor valor del impuesto a cargo
determinado (Art 239-1 del estatuto tributario). Asi en el momento las criptomonedas no estén
reguladas oficialmente por la superintendencia financiera, tampoco estan prohibidas y si estan
obligadas a declarar impuestos.

El consejo técnico de la contaduria publica (CTCP) mediante el concepto 2018-47, aclara
que “no existe ninguna categoria de activos que sea apropiada para clasificarlas, pero advierte
que enmiendas futuras de las Normas Internacionales de Informacion Financiera podrian
modificar esta conclusion” (CTCP, 2018). Asi como también enfatiza que las criptomonedas
deben ser reconocidas, medidas y reveladas en unidades de cuentas separadas de la informacion
financiera, denomindndolas “criptoactivos” o “activos digitales”, con el fin de siempre presentar
informacion contable transparente y fidedigna para la toma de decisiones de los interesados.

Actualmente se estan realizando planes piloto a raiz del proyecto de ley que buscan su
regulacion, radicado en 2021 por los representantes de camara Mauricio Toro y Rodrigo Rojas.
A pesar de que no estan reguladas oficialmente las criptomonedas en Colombia, las principales
instituciones del Estado se han pronunciado al respecto. Como la DIAN, el Banco de la
Republica, La Superintendencia Financiera, el Consejo Técnico de Contaduria Publica, entre
otras organizaciones, se han pronunciado frente al tema. (BDO Colombia, 2022)

Como se puede ver, el mercado cripto es todo un mundo mas alla del afamado Bitcoin.
Dentro de las diferentes categorias de tokens o crypto se pueden diferenciar principalmente:
stablecoins que por norma general tienen paridad 1:1 con el dolar estadounidense. Las mas

conocidas son Theter, BUSD y USDC. Las altcoins, proyectos diferentes a bitcoin con buena
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expectativa en el mercado como ETH, SOL, ADA vy shitcoins, todas esas criptomonedas creadas
sin ningun proposito definido y su fin es netamente especulativo como SHIBA o Dogecoin.

Las facilidades que a hoy se tienen para transformar las criptomonedas en dinero fiduciario
de forma inmediata, han permitido incrementar su uso en diferentes paises y que asi mismo
muchos mas Estados le abran sus puertas a la era digital y los inversores puedan hacer uso de sus
activos de forma dinamica como medios de pago. “La revolucion de la era de las monedas
digitales viene abarcando cada vez mas terreno tocando a su paso a paises de Latinoamérica
quienes ya son protagonistas del uso de este tipo de divisa para pagos en establecimientos
comerciales.” (Lopez, Sanchez & Loza, 2020, P.11, 2020)

La tecnologia ha logrado una transformacion en la economia digital, las criptomonedas son
una muestra de ello. Hoy en dia, existen monedas digitales emitidas por bancos centrales como
los CBDC “central bank digital currency” contando asi con el respaldo del Estado y siendo
centralizadas a diferencia de las criptomonedas, ya qué esta estan reguladas y supervisadas por
una institucion gubernamental. Utilizan la tecnologia blockchain como las criptomonedas y estan
bajo el marco legal del Estado, con esto la reserva federal de estados unidos muestra como
“participa en una amplia investigacion econémica y de politicas sobre monedas digitales,
centrandose especialmente en la inclusion y la estabilidad financieras.” (Reserva Federal, 2022)

Soportando la trascendencia de esta tecnologia en la economia y con el objetivo de brindar
a los usuarios la facilidad de realizar pagos y transacciones digitales “Los individuos, las
empresas Yy los gobiernos podrian usar una CBDC para realizar compras basicas de bienes y
servicios o pagar facturas, y los gobiernos podrian usar una CBDC para recaudar impuestos o

realizar pagos de beneficios directamente a los ciudadanos.” (Reserva Federal, 2022).
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Es indiscutible el posicionamiento de las criptomonedas en la economia global, son miles
las alternativas de inversidn y es considerada por muchos como el dinero del futuro a pesar de
que no estén reguladas en muchos paises su uso es masivo “el futuro de la economia es el dinero
digital en el que estan incluidas las criptomonedas que pueden llegar a hacer que el dinero fisico
desaparezca ya que es un modelo de dinero con menores costes y facilidades de pago a través de
plataformas digitales.” (Fernandez, 2022, P.25, 2022). En el presente no reemplaza a ninguna
moneda legal de curso. En algunos paises estan completamente prohibidas y quienes buscan

regularlas se enfrentan a grandes retos a raiz de la naturaleza y tecnologia de los cripto activos.

1.5.1.4 EFECTO REBANO EN LAS CRIPTOMONEDAS.

El uso masivo de las criptomonedas lleva a analizar este fenomeno, el cual tuvo un
incremento del 2300% segun un estudio de las naciones unidas sobre comercio y desarrollo entre
septiembre de 2019 y junio de 2021, donde Colombia ocupo el décimo lugar en transacciones del
mundo, y 15 de las 20 principales economias eran emergentes como se aprecia en la Figura 3
(ONU, 2022).

Figura 3

Propiedad de moneda digital como porcentaje de la poblacion mundial.
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Digital currency ownership as share of population: Top 20 economies, 2021
(Percentage)
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Nota: La figura muestra los principales paises con posesién de monedas digitales en el mundo.
Fuente: (ONU, 2022).

En Colombia, siendo un mercado no regulado, pero con uso masivo, las sumas qué se
invirtieron segun un estudio realizado por cryptomarket Colombia en este mercado para 2022 se
clasificaron en “el 33 % de los colombianos ha invertido en criptomonedas menos de 500
dolares, el 25 % entre 500 y 1.000 ddlares, el 15 % mas de 2.000 ddlares y el 10 % de 1.000 a
2.000 doblares.” (Semana, 2023).

Al ser activos relativamente nuevos han despertado un gran interés de los medios de
comunicacion, lo que ha aumentado su popularidad y creado diferentes posturas frente a la
inversidn en criptomonedas, el voz a voz frente estos activos ha despertado el interés de muchos
curiosos que pueden haber invertido mas por moda o la misma curiosidad qué por interés
financiero o con conocimiento de causa, estas decisiones irracionales se han visto evidenciado en
el efecto rebafio dentro del mercado cripto estudiado por diferentes autores donde se ratifica el

fendmeno.
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El efecto rebafio, consiste en un comportamiento donde los inversores individuales
“descartan sus sefales privadas o fundamentos, eligiendo en su lugar alinear sus decisiones con
las del consenso luego de la observacion interactiva” (Hirshleifer y Teoh, 2003). Lo cual a la
larga afectara el bienestar del mercado, incrementando el riesgo de este y explicando asi los altos
niveles de volatilidad qué tienen las criptomonedas desencadenados por la presién social qué
crean en parte la gran escala de informacion impartida por los medios de comunicacion que no
siempre sera la correcta “decisiones de inversion probablemente se caractericen por el
sentimiento del mercado, cascadas de moda e informacidn, asi como el comercio de
retroalimentacion positiva, lo que resulta en un pastoreo irracional.” (Stockl & Kaiser, 2020).

En diferentes estudios realizados, se evidencia como este comportamiento aumenta el
riesgo en las inversiones, ineficiencia de mercado, reduciendo la posibilidad de obtener
beneficios de la diversificacion “ya que los comerciantes individuales minimizan sus estrategias
comerciales Unicas para seguir a otros colegas o rebafio en el rendimiento del mercado
predominante. Este fendmeno alimenta el comercio especulativo que culmina en aumentar la
incertidumbre y la inestabilidad del mercado.” (Omane-Adjepong, Alagidede, Lyimo, &
Tweneboah, 2021). La inversion contraria no puede ser rentable en un mercado con estas
condiciones, si el comportamiento de manada prevalece durante periodos significativos de
tiempo. (Gupta, Bouri, & Roubaud, 2019) Esto podria cambiar con el tiempo debido a la
adopcidn de las criptomonedas, la participacion de inversores mas racionales e institucionales
podria cambiar las condiciones del mercado, lo que podria reducir actividades comerciales
altamente especulativas. (Gupta, Bouri, & Roubaud, 2019).

Los estudios considerados, son claros al respecto y muestran que el efecto rebafio en

criptomonedas es significativo (independientemente de la presencia y las tendencias de Bitcoin a
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lo largo del tiempo). Adicionalmente, un estudio realizado en 2018 por los autores Silva, Klotzle,
Pinto y Lima, concluye tras analizar el comportamiento de la dindmica de las criptomonedas
desde 2015 a 2018 qué los niveles encontrados de efecto rebafio se consideran bajos, pero existen
y el contagio del comportamiento de bitcoin a las otras cripto es indiscutible a excepcion de
tether (stablecoins), cémo se ha mencionado a priori, el seguimiento de las demas
criptomonedas. Este fendmeno se refleja mas fuerte durante los mercados alcistas, baja
volatilidad y dias de alto volumen, con criptomonedas mas pequefias que mejoran su poder.
(Kallinterakis & Wang, 2019).

Este fendmeno se debe considerar a la hora de analizar estos activos, este
comportamiento se pudo observar durante la tendencia alcista de bitcoin en 2021, los medios de
comunicacion estaban inundados de informacién criptomonedas, cautivando el interés del
publico lo cual se pudo evidenciar en su aumento de capitalizacién de mercado desde julio 2021
justo hasta finales de noviembre 2021 cuando inicio el periodo bajista de estos activos,
acompafiado de emisiones informativas sobre la gran caida de precios (también conocida como
criptoinvierno), el panico se propago, y muchos inversores decidieron retirar sus inversiones, lo
cual se reflejo en el mercado, a continuacion se observa de forma clara en la Figura 4 dicho
incremento (linea verde), y posteriormente, se observa el declive del mercado (linea roja) este
periodo se acompafio.

Figura 4

Capitalizacion total del mercado de criptomonedas desde junio 2021.
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Nota: La figura muestra la capitalizacion total del mercado de criptomonedas calculado por
tradindgview desde julio 2021 a febrero de 2023. Fuente: Tradingview.

Este movimiento también se vio reflejado en la basqueda de informacion en Google como una de
las principales fuentes de informacion en la actualidad, la investigacion sobre estos activos se
incrementa durante el 2021 hasta su periodo de declive de precios (a partir de finales de

noviembre de 2021), como se observa en la,

Figura 5, donde el interés ha sido cada vez menos hasta la actualidad,

Figura 5

Blsqueda de la tematica “criptomonedas” en Google Colombia desde enero 2021 a marzo 2023
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Nota: La figura muestra la busqueda sobre “criptomonedas” en el buscador Google en Colombia
desde enero 2021 a marzo 2023 siendo de 0 a 100 el porcentaje de popularidad en la tendencia de
busqueda segun datos estadisticos calculados por Google. Fuente: Autoria propia con base a
estadisticas de Google.

Siguiendo esta metodologia de andlisis empleada por Qinghua Hu y Jingjing Xu en el
estudio Herding behavior in cryptocurrency markets: An empirical analysis of social media
sentiment and Google search volume de (2020) se analiza el como las redes sociales y las
busquedas en Google puede influir en la formacion de rebafios y como esto ser utilizado para
predecir tendencias futuras. En particular, se destaca como los inversores de criptomonedas a
menudo se ven influenciados por la opinion de los demas en las redes sociales y en la web, lo
que puede llevar a sesgar sus decisiones frente al mercado de criptomonedas debido a su
naturaleza especulativa en la que influye la falta de regulacion y sus caracteristicas innovadoras.

Dentro de los sitios web con informacion disponible sobre criptomonedas se encuentra
coindesk, desde 2017 hasta 2019 las noticias publicadas en este sitio fueron analizadas por Wei

wu, Qingwen Tian y Yaohua Li en su estudio The Herding Behavior in Cryptocurrency Market:
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Empirical Evidence from Coindesk 2020 en relacién con el comportamiento de los cripto
inversores. Encontrando que dichas publicaciones tenian un impacto positivo sobre los
inversores de criptomonedas y sesgaban sus decisiones hacia la perspectiva planteada en las
noticias tomando decisiones orientadas a dicha posicion, sobre todo en los inversores
individuales y este efecto rebafio se incrementa en periodos de mayor incertidumbre resultando
en mayor volatilidad de los precios.

En relacion con el analisis sobre redes sociales, Andreia Dionisio, Anténio Rua y Carlos
Santos en 2019 publicaron el estudio Herd behavior and cryptocurrencies: An analysis of
Twitter activity el cual analizo el periodo 2014 a 2017, evidenciando una relacion significativa
entre el efecto rebafio en Twitter y la volatilidad de los precios de las criptomonedas. Para esto,
se analizé 3 millones de tweets relacionados con las criptomonedas mediante un modelo de
regresion lineal multiple para identificar la relacion entre la actividad de Twitter y la volatilidad
de los precios de las criptomonedas el cual arrojo resultados positivos sobre la muestra analizada.
Este efecto rebafio también se valido en cuatro criptomonedas: Bitcoin, Litecoin, Namecoin y
Ripple durante el periodo 2013 a 2015 de acuerdo con Siyu Liu, René Algesheimer y Min Ding
en su estudio Herding behavior in the cryptocurrency market, siendo mayor en periodos de
volatilidad y en las criptomonedas mas reconocidas tales como Bitcoin y Litecoin.

El volumen del mercado total de las criptomonedas desde 2021, evidencio el uso masivo de
las criptomonedas solidificado su posicion en el mercado financiero como activos digitales
intercambiables logrando satisfacer las necesidades de los usuarios. De la rosa flores en su
estudio hace hincapié en la relacion de comportamiento entre BTC y las principales bolsas del
mundo “puede concluirse que derivado de la contingencia del COVID-19, bitcoin en relacion

con los movimientos de las principales bolsas del mundo, han pasado a ser asociaciones
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positivas.” (De la Rosa Flores, 2022), llegando a interesar a diversos inversores por ser una
alternativa diferente a los instrumentos financieros tradicionales, estas tienen “la capacidad de
existir fuera del sistema financiero tradicional, méas especificamente, con un funcionamiento
similar a las bolsas de valores, en las cuales las fuerzas del mercado de la oferta y la demanda
son las que permanentemente determinan el valor a tranzar.” (AON, s.f.).

Precisamente, segin un estudio realizado por cryptomarket Colombia para el afio 2022
“las cripto en el 82 % de los casos se utilizan para la proteccion de inversiones y en el 55 % de
las veces para ahorrar y protegerse ante los efectos negativos de la inflacién y la devaluacion del
peso, otras alternativas se relacionan con la estabilidad de la moneda, 26 %; y para hacer estudios
de mercado en la industria, 24%.” (Semana, 2023). Las facilidades para ingresar a este mercado
han atraido muchos inversores “para iniciar en el mundo de las criptomonedas solo es necesario
ser mayor de edad, abrir una cuenta en un exchange, validar la identidad y, finalmente, comenzar
a transar.” (Semana, Criptomonedas, la democratizacion del mercado financiero, 2022).

Por otra parte, el autor Tulcanaza constata a traves de su estudio la relacion de las
criptomonedas con otros instrumentos financieros, y se validada la relacion entre bitcoin y las
cripto mas pequefias, asi como también la relacion entre bitcoin y las acciones de bolsa,
soportando la posicion del anterior autor “se acepta la correlacion positiva entre bitcoin y los
indices bursatiles mas importantes. El precio dindmico de bitcoin tiene relacion con las
fluctuaciones en los indices bursatiles; sin embargo, no es tan fuerte como la relacion entre las
principales criptomonedas y bitcoin.” (Tulcanaza, 2018)

Diferentes estudios han evidenciado la presencia del efecto rebafio en el caso de las
criptomonedas desde diferente metodologias y relacionado a diversas variables como redes

sociales, noticias, paginas web, abarcando periodos anteriores al objetivo de este trabajo, por lo
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cual surge la necesidad de validar si el fendmeno sigue presente en el caso de estudio, asi mismo
como se evidencia la toma de decisiones sesgadas en el mercado de las criptomonedas ya sea en
mayor o menor nivel de acuerdo con los diferentes autores mencionados, por lo que deja lugar a

realizar un analisis propio que aporte desde la Optica racional y profesional.

1.5.3 MARCO CONTEXTUAL.

Este proyecto se desarrolla bajo el anélisis del efecto rebafio como fendmeno
socioecondmico orientado a las finanzas puntualmente sobre el caso las criptomonedas,
midiendo el nivel de influencia en la toma de decision de la inversion en el caso de las
criptomonedas.

Se realizara un analisis de regresion lineal multiple sobre los rendimientos de las
principales criptomonedas en el periodo 2021-2022, con el fin de determinar si existio dicho

fendmeno financiero en la toma de decisiones.

1.6 METODOLOGIA

1.6.1 TIPO DE ESTUDIO.

La investigacion se desarrolla como un estudio cuantitativo con caracter exploratorio, el
cual busca recopilar informacion de fuentes secundarias fidedignas para posteriormente utilizar
un analisis de regresion lineal multiple estadistica que permita identificar la asociacion entre las
variables estudiadas y proporcionar una descripcion del fendmeno financiero en el mercado de
las criptomonedas, iniciando desde una breve definicion del efecto rebafio desde la psicologia

hacia las finanzas, pasando a detallar las caracteristicas de las criptomonedas y su
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funcionamiento para posteriormente medir la influencia de este comportamiento de colectivo en

el caso.

1.6.2 METODO DE ESTUDIO.

El método de estudio correspondiente al proyecto es de tipo deductivo, entendiéndose
como: “Pasar de lo general a lo especifico, con este ultimo derivado de y consistente con el
primero” (Robin, 2017). A través de esta metodologia se busca analizar la influencia del efecto
rebafio en el caso de las criptomonedas a través del estudio de fuentes bibliograficas y analisis de
regresion lineal multiple estadistica lineal multiple por medio del método de minimos cuadrados

(OLS) sobre los datos de precio de cierre de las principales criptomonedas en 2021-2022.

1.6.3 FUENTES DE INFORMACION.

Este proyecto de investigacion se apoya en fuentes de informacién definidas como
“Todos aquellos medios de los cuales procede la informacion, que satisfacen las necesidades de
conocimiento de una situacion o problema presentado” (Torres y Paz, 2006), especificamente

fuentes de informacién secundarias, detalladas a continuacion:

1.6.3.1 Fuentes Secundarias.

Las fuentes de informacion secundarias representan “aquella informacion que parte de
datos preelaborados, como pueden ser datos obtenidos de anuarios estadisticos, de Internet, de
medios de comunicacion.” (Torres y Paz, 2006). Siendo una de la principal fuente empleada a lo
largo de la investigacion por medio de recoleccion de articulos bibliograficos, académicos,

financieros, noticias de instituciones fidedignas, declaraciones legislativas del estado
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concernientes al efecto rebafio en finanzas y en criptomonedas obtenidos de instituciones
gubernamentales, web of science, scopus y coinmarketcap para obtener una base de datos
historica de precios sobre las criptomonedas estudiadas que permita realizar la regresion
estadistica lineal multiple necesaria para obtener los resultados de la investigacion y medir la
influencia del efecto rebafio en el caso de estudio, siguiendo la metodologia de analisis de Vidal,
Ibafiez y farin6 (2018) en el estudio Herding in the cryptocurrency market: CSSD and CSAD

approaches.

1.6.4 TECNICAS DE INVESTIGACION

1.6.4.1 Analisis documental.

Anaélisis de documentos relacionados con el mercado crypto por medio de graficos
tradingview, cointelegraph, coinmarketcap, yahoo finance, las cuales permiten conocer la
situacion actual de las criptomonedas, indices y acciones, su tendencia y seguimiento a las que
son objeto de estudio. Articulos relacionados con el efecto rebafio encontrados en web of science

y scopus, validando la metodologia de estudio empleada para obtener los resultados buscados.

2. RENTABILIDAD Y VOLATILIDAD FINANCIERA DE CRIPTOMONEDAS Y

ACTIVOS TRADICIONALES DE INVERSION.

Existen aproximadamente 22.000 criptomonedas a cierre de 2022, muchas de ellas son
proyectos tecnologicos sin futuro y otras con grandes capitalizaciones del mercado. Seran objeto
de estudio las de mayor capitalizacién de mercado, por su dominancia y reconocimiento del

mercado. Si bien es cierto, la criptomoneda mas dominante es bitcoin, existen otros proyectos
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como Cardano y Solana también de gran reconocimiento y dominancia del mercado. En la Tabla
1, se detalla la capitalizacién y dominancia del mercado de las criptomonedas que ocupan a este
trabajo,

Tabla 1

Precio y capitalizacion de criptomonedas 2022

Criptomoneda Afio Precio Capitalizacion del Monedas Dominancia

Creacion mercado circulacion del mercado
(en millones usd) (en millones)

Mercado total $ 907.178

Bitcoin 2008 $ 18839 $ 364.848 19°260 40.22%

Ethereum 2015 $ 1410 $ 172.697 122’373 19.04%

BNB 2017 $ 287 $ 46.011 159’962 5.07%

Cardano 2015 $ 0,31 $ 11.439 34522 1.26%

Matic 2018 $ 0,90 $ 7.910 8734 0.87%

Solana 2020 $ 16,63 $ 6.161 370 0.68%

Nota. Autoria propia en base a datos de coinmarketcap a enero de 2023.

Las anteriores criptomonedas conforman parte de los principales proyectos en 2022, se
puede ver como la mayor concentracion del mercado cripto se encuentra en bitcoin, sin embargo,
existen otras monedas que también son representativos como Ethereum, y algunas mas pequefias
pero importantes en la actualidad. El precio de las criptomonedas presenta movimientos ciclicos
como los activos financieros, presenta tendencias alcistas o bajistas segun sea el caso, cambios
en el precio basados en la oferta y demanda.

Actualmente, nos encontramos en un mercado no tan optimista, después de noviembre de
2021 que bitcoin llego a maximos histdricos alcanzando el precio de 69.000 USD, movimiento
alcista que acompario todas las demas criptomonedas, el escenario ha cambiado completamente.

Posteriormente, se ha dado un mercado opuesto al movimiento anterior, para muchos fue

el inicio del invierno cripto, etapa de recuperacion o mercado bajista. EI precio de bitcoin a cierre
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de 2022 se encontr6 alrededor de 16.500 USD una caida del 76% aproximadamente, movimiento
también seguido por las diferentes criptomonedas. A continuacion, se puede observar el
comportamiento de bitcoin en un grafico temporal, donde se observa cémo a partir del 8 de
noviembre de 2021 los precios han tenido una tendencia a la baja, se hace alusion a bitcoin ya
que es la criptomoneda lider del mercado y las demas han tenido un comportamiento similar a
esta.

Cabe resaltar, qué la rentabilidad de las criptomonedas se liquidara igual que la
rentabilidad de las acciones de bolsa, es decir al momento final de la operacion. En principio, se
compra o vende a un precio inicial con la expectativa de que este se incrementa o disminuya a lo
largo de un periodo de tiempo que el inversor decida sostener el activo para posteriormente
transarlo nuevamente a un precio encima del de compra o debajo del de venta, generando asi una
rentabilidad. Por esto, la caida de precios a partir del mes de noviembre de 2021 creo un
panorama desalentador para los inversores de las criptomonedas, puesto que, en ese momento la
mayor expectativa era que el precio subiera, muchas operaciones se cerraron en perdida y a partir
de ahi el precio entro en un declive significativo como se observa en la Figura 6,

Figura 6

Gréfico semanal precio de bitcoin junio 2021 a febrero 2023

49



Bitcoin / TetherUS - TW - BINANCE ® 0350
)8 | 1.00 [20318.17 |

@

"1, are0”
77 TradingView

I
B0l .oh
7

®
@

BTCUSDT

usDT~

70000.00

65000.00

60000.00

55000.00

50000.00

45000.00

40000.00

35000.00

25000.00

20319.66
08:56:25

15000.00

10000.00

Nota: La figura muestra el incremento del precio de bitcoin de junio 2021 a noviembre de 2021

seguido de la baja del precio de noviembre 2021 a febrero 2023. Fuente: Tradingview.

Seguidamente, se detalla la rentabilidad de las criptomonedas y volatilidad en 2021-2022,

en la Tabla 2 de esta forma se puede analizar el nivel de variacion qué pueden presentar los

precios durante los periodos estudiados.

Tabla 2

Rentabilidad y volatilidad de criptomonedas 2021-2022

Rentabilidad anual

Volatilidad anual

Criptomoneda 2021 2022 2021 2022
Bitcoin 57.6 -65.30 0.668 0.534
Ethereum 404.2 -68.25 0.893 0.725
BNB 12.5 -53.29 1.162 0.612
Cardano 647.3 -82.14 1.062 0.974
Matic 141.1 -70.49 1.550 0.762
Solana 91.6 -94.42 1.329 1.024

Nota. Autoria propia con base a datos histéricos de coinmarket cap.

Dicha rentabilidad evidencia como el afio 2022 no fue positivo para estos activos

comparado con 2021 donde todos estos tuvieron resultados exageradamente positivos, como se

describié anteriormente, este mercado alcanzo los precios mas altos en su historia durante 2021 y
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entro en un ciclo descendiente, reflejado claramente en la rentabilidad para 2022. Se puede ver
como las demés criptomonedas siguen el comportamiento de bitcoin, en 2021 algunas tuvieron
mayor rentabilidad, mas en 2022 cuando de “perder” se tratd, fueron las demas quienes
presentaron reducciones mas grandes en precio al lado de bitcoin.

Cabe destacar que el macroentorno econémico para 2022 presento diversos factores qué
afectaron el desarrollo de los mercados financieros como: la guerra entre ucrania y rusia
(conflicto aun sin resolver), empeorando el panorama de la inflacion mundial, acompafiado de
crisis energética qué es uno de los principales insumos para la mineria de criptomonedas. Para
2021 los resultados fueron excelentes, sin embargo, como se comentaba anteriormente el
escenario cripto actual es completamente diferente a aquel momento y el gran incremento de
precios qué tuvo, el movimiento bajista en los precios para 2022 genero qué los proyectos de
monedas digitales mas afamados sufrieran importantes valores negativos en sus respectivas
rentabilidades.

Como se ha mencionado anteriormente, la volatilidad es uno de los factores en los qué se
hace mayor hincapié en cuanto a riesgos de las criptomonedas, ya que los porcentajes son muy
elevados, como se evidencia en la Tabla 2. De 2021 a 2022 la volatilidad decrecid, pero se
mantuvo por encima del 50%, lo qué quiere decir qué para cada criptomoneda en cada afio
siendo positiva su rentabilidad o negativa como en 2022, esta siempre ha alcanzado altos niveles,
evidenciando los cambios extremos en el precio del activo durante los periodos estudiados,
llegando a tener una volatilidad superior al 100% cémo es el caso de solana en 2021y 2022, y
matic durante 2021 llegando a alcanzar un 150% de volatilidad anual.

Respecto al caracter inversor en Colombia, segun estudios realizados por la agencia de

investigacion de mercado DEEP Market Research, los colombianos tienen interés por invertir a
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pesar de que muchos de ellos no tengan liquidez suficiente para lograr un ahorro “la
investigacion arrojo que 13 % de los encuestados colombianos no ahorra ni separa dinero
actualmente, siendo mas notorio en la poblacion entre los 18 y 24 afios, y los mayores de 35
afios.” (Semana, 2021). Segun la investigacion, los tres paises analizados (Colombia, Pert y
Chile), estan en un nivel intermedio de inversion, Colombia es el que sobresale como el de
mayor “animo inversionista”. (Semana, 2021)

El interés se orienta principalmente a las alternativas del sector financiero, siendo uno de
los principales medios donde guardan su dinero y realizan sus transacciones. “Los métodos que
usan los colombianos actualmente para ahorrar son por medio de bancos y entidades financieras
con productos convencionales (47 %)” (Semana, 2021).

En el sector financiero, se encuentran alternativas de inversion tradicionales como los
fondos de inversion, en Colombia dicho sector esta en crecimiento, siendo una de las alternativas
de inversion disponible mas tradicional, segun Stella Villegas ex presidenta de Asofiducias una
de las principales barreras que enfrenta el sector es la educacidn financiera, puesto que los
usuarios no invierten por desconocimiento del producto. Los fondos de inversion son una
alternativa razonable para quienes tengan interés en invertir, pero tengan barreras de tiempo o
conocimientos, “Hemos tenido un crecimiento en clientes, un espacio amplio para crecer mas. Si
nos comparamos con Chile, alla 10% de la poblacion invierte en FIC mientras que en Colombia
esta por el orden de entre 2% y 3%.” (La Republica, 2017).

Los fondos de inversion en Colombia solo pueden ser ofrecidos por Fiduciarias, bancos y
fondos pensionales. Desde 1991 los fondos de inversion en Colombia se encuentran dentro de la
asociacion de fiduciarias reconocida como Fiduciarias con un total de 25 miembros asociados.

“La Asociacién de Fiduciarias, tiene como objeto principal llevar la representacion gremial y
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voceria de sus agremiados, velar porque la actividad fiduciaria, los fondos de inversidn colectiva
y la custodia de valores, se desarrollen dentro de un marco legal y ético” (Asofiduciarias).

Los gestores de inversion funcionan como intermediario para administrar la cartera de los
clientes que lo autoricen, estas instituciones diversifican las carteras invirtiendo en diferentes
activos financieros, en este trabajo se analizar los fondos de inversion mas rentables en Colombia
para personas naturales y acciones empresariales mas rentables en la bolsa durante los periodos
2021-2022 con el objetivo de presentar alternativas de inversion reguladas dentro del sistema
colombiano.

Otra alternativa de inversion en el mercado financiero consiste en la inversion en
acciones empresariales, es la forma en la que las empresas pueden obtener financiacion y los
inversores adquieren una parte de la empresa a través de la cual seran participes de su
rentabilidad e inversores directos. Por esto se analizara las acciones de las empresas mas
representativas en el mercado colombiano, reconocidas por su trayectoria y capitalizacion. “Las
acciones te ofrecen una exposicion directa al rendimiento de una empresa. El valor de las
acciones subira cuando el rendimiento de la empresa sea bueno y bajara cuando no lo sea” (IG,
s.f).

A continuacidn, en la Tabla 3, se encuentra la volatilidad y rentabilidad de fondos de
inversién y acciones empresariales durante 2021-2022 en Colombia, con el fin de estimar

objetivamente diferentes oportunidades de inversion,
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Tabla 3

Rentabilidad y volatilidad de fondos de inversidn y acciones empresariales

Rentabilidad Volatilidad
2021 2022 2021 2022
FONDOS Occidencol -0.84 3.34 0.93
Dolar efectivo A 0.14 0.20 0.10
Inmobiliario grandes 0.08 0.15 0.01
superficies
Comprar para arrendar A 0.09 0.14 0.01
Credivalores 1A 0.06 0.12 0.00
Comprar para arrendar C 0.07 0.12 0.01
Accicolf 0.09 0.02 0.05
Inmoval 0.09 0.11 0.02
Factoring B 0.07 0.10 0.00
ACCIONES Nutresa 0.26 0.62 0.23
Grupo Sura 0.25 0.46 0.29
Tex Fabricato 0.72 -0.15
Bancolombia 0.01 0.45 0.31 0.99
Ecopetrol 0.22 0.18 0.30 0.54
Cemexlatam -0.38
Construcciones el con -0.31
Terpel 0.20
Bancolombia -0.07 0.27 0.26 0.34

Nota: Base de datos de Economipedia.

Se puede observar los resultados del rendimiento de los fondos en los periodos analizados

son positivos, la rentabilidad de estos aumentos de 2021 a 2022, a diferencia de las

criptomonedas y a pesar de las condiciones macroecondémicas.

Para complementar el analisis anterior, es necesario adentrarse en la volatilidad de los

activos estudiados, en su mayoria no superan un 10% de volatilidad en términos anuales, lo cual

es minimo al compararlo con la volatilidad de las criptomonedas, es decir qué el precio de los

fondos no presenta variaciones tan extremas como las criptomonedas en los periodos analizados.

54



En contraste con las criptomonedas, se puede se puede ver como para 2022 los fondos de
inversion aumentaron su volatilidad frente al 2021 en gran proporcion mientras las
criptomonedas disminuyeron su volatilidad.

En la Tabla 3, se detalld la rentabilidad y volatilidad de acciones empresariales en 2021-
2022. La rentabilidad de estas en 2021 fue negativa para algunas empresas sobre todo por la
recuperacion de la economia, para 2022 la rentabilidad tuvo resultados positivos a excepcion de
Fabricato y Terpel, por parte de otras, cdmo el grupo Nutresa tuvo una mejoria sustancial frente
al afio pasado esto se debid a una OPA (oferta publica de adquisicion) aprobada en el 2022 “la
accion tocd un maximo de $61.060 el 20 del mes pasado, tras reanudarse la cotizacion en la BVC
luego de la aprobacion de la OPA por parte de la Superfinanciera.” (Salazar, 2022). Las
condiciones macroecondmicas segun expertos han generado incertidumbre en los inversores, uno
de los sectores mas afectados son las acciones relacionadas con petroleo, energia y sus derivados
“Entre los titulos que mas cayeron en la bolsa local se encuentran: Grupo Energia de Bogota, con
una variacion negativa de 7,19%; Celsia, con -8,48%; Cementos Argos, con -2,04%; Grupo Sura,
con -2,02%; y la preferencial de Corficolombiana con -1,75%.” (Morales, 2022)

En comparacion con las criptomonedas, la rentabilidad de las acciones se encuentra por
debajo de la rentabilidad de las criptomonedas para 2021 ya que hubo algunas criptomonedas
qué alcanzaron rentabilidad superior a un 300% anual como cardano, sin embargo, a 2022 las
acciones tuvieron un comportamiento mucho mas prometedor, ya que los retornos negativos para
2022 en las criptomonedas sobrepasan sustancialmente los valores de las acciones.

El contraste de rentabilidad es claro de las criptomonedas frente a los activos mas

tradicionales como fondos y acciones, sin embargo, es pertinente analizar la volatilidad de estos
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con el fin de generar un analisis objetivo frente a los resultados obtenidos e incluir el riesgo de
dichos activos a la hora de considerar una inversion.

Respecto a la volatilidad, tantas acciones como fondos presentan en general variaciones
de precios mucho menores a los porcentajes de las criptomonedas, siendo Bancolombia una de
las més volatiles para 2022 con un 94% aproximadamente, es la Gnica con niveles semejantes a
la alta volatilidad de las criptomonedas, sin embargo, con rendimiento positivos para 2022, lo
cual no lograron incluso las mejores monedas digitales.

Estos niveles de volatilidad elevados se han tenido a lo largo de la historia de bitcoin,
segun un estudio realizado por Geoff William en 2022 se evidencia “Desde 2013, las
criptomonedas han tenido una volatilidad semanal cuatro veces mayor que las acciones y 26
veces mayor que los bonos”. (Geoff, 2022). Tendencia qué también se refleja en el analisis de las
criptomonedas y activos tradicionales.

Asi también, se contrasta las criptomonedas con los principales indices bursatiles y dos
indices nacionales, con el fin de estimar objetivamente los criptoactivos con alternativas
reguladas y mas establecidas, describiendo los diferentes participantes del mercado. Se tendra en
cuenta indices representativos como: SP 500, Dow Jones, Nasdaq, Ibex35 y los dos indices del
mercado colombiano como Msci Colcap y coleqgty, detallados en la Tabla 4 a continuacion.

Tabla 4

Detalle de indices bursatiles

indices Bursatiles  Detalle Pais

S&p 500 500 empresas mas grandes del pais Estados Unidos
Dow jones 30 empresas mas grandes no tecnoldgicas Estados Unidos
Nasdaq 100 empresas mas grandes tecnoldgicas Estados Unidos
Ibex35 35 empresas mas grandes del pais Espafia

Msci Colcap 20 empresas mas liquidas de la bolsa Colombia

56



Coleqty 40 acciones con mayor liquidez de Renta variable Colombia

Nota: Breve detalle de los indices bursatiles seleccionados, por cuantas empresas estan
conformados y pais al que pertenecen, Fuente: Autoria propia.

En la Tabla 5, se encuentra la rentabilidad y volatilidad de los indices bursatiles mas
representativos del mercado en 2021-2022, basado en datos historicos del mencionado afio.

Tabla s

Rentabilidad y volatilidad de indices bursatiles en 2021-2022

Indices 2021 2022
Bursatiles _ -

4-ene 31-dic Rendimiento Volatilidad 3-ene 31-dic Rendimiento  Volatilidad
S&p 500 $ 3701 $ 4779 29,13% 13.07% $ 4797 $ 4797 0,00% 24.28%
Dow jones $ 36.398 $ 30.224 -16,96% 12.44% $ 33.147 $ 36.585 10,37% 19.91%
Nasdaq $ 12.698 $ 15.742 23,96% 18.03% $ 15.833 $ 10.466 -33,89% 32.04%
Ibex 35 $ 8.099 $ 8714 7,59% 16.15% $ 8761 $ 8.229 -6,07% 19.71%
Msci $ 1.418 $ 1411 -0,50% 15.97% $ 1415 $ 1.286 -9,12% 23.34%
Colcap
Coleqgty $ 988 $ 991 0,34% 15.27% $ 994 $ 1.286 29,36% 21.37%

Nota. Autoria propia con base a yahoofinance.

Respecto a la rentabilidad de los indices se puede observar cémo durante 2022 en su
mayoria tuvieron resultados negativos a excepcion del dow jones, al igual que en el mercado de
las criptomonedas, escenario contrario a 2021 donde las criptomonedas tuvieron sobrepasaron
los resultados positivos de los indices a pesar de en su mayoria alcanzaron una rentabilidad
positiva como el sp500, Nasdaq e ibex35 esto se debe por un lado a la politica monetaria
empleada para 2021 la cual se concentrd en mayor inyeccién de liquidez y por ende los
resultados de las potencias se vieron favorecidos, misma situacion qué llevo a vivir las
consecuencias en el futuro no muy lejano de 2022 que entre inflacion y guerra en Europa no

logro los mejores nUmeros para el mercado.
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Por otra parte, indices como el Nasdaqg que abarcan empresas dedicadas a la tecnologia
fueron impulsadas indirectamente por la pandemia ya qué se lograron soluciones digitales y
mayor uso de plataformas qué impulsaron el sector cémo pedidos por internet, medicina digital,
entre otros, sin embargo para 2022 esté situacion cambia por completo, el escenario tecnoldgico
se torn6 negativo, cuando ha sido uno de los principales propulsores de la economia, para
muchos expertos el sector tecnoldgico se encuentra haciendo correcciones en su ciclo econémico
después de estar en gran auge, también se alude gran impacto a los tipos de interés americanos e
inflacion. “Los tipos de interés son, sin duda, un factor de gran impacto sobre el sector
tecnoldgico. Este segmento ha cotizado a valoraciones altisimas por los tipos de interés cero que
hemos tenido en la Gltima década.” (pais, 2022)

Respecto a la volatilidad, en su mayoria no superan un 35% de volatilidad en términos
anuales. Las condiciones macroeconomicas han creado un entorno con incertidumbre y volatil
para 2022, aun con todo, sus porcentajes de volatilidad son menores qué las criptomonedas, es
decir qué el precio de los indices no presenta variaciones tan extremas como las criptomonedas
en el periodo estudiado. En contraste con las criptomonedas, se puede se puede ver cOmo para
2022 los indices aumentaron su volatilidad frente al 2021 en gran proporcion, sin embargo son
niveles “bajos” comparados con criptomonedas.

La anterior descripcion de mercados permite reconocer diferentes alternativas de
inversidn y estimarlas de manera objetiva, dejando en claro como existen multiples posibilidades
de inversion reguladas y establecidas en el mercado financiero, para 2021 las criptomonedas
sobrepasaron la rentabilidad de las alternativas reguladas sin embargo, para 2022 las
criptomonedas tuvieron un afio negativo incomparable con los resultados de activos tradicionales

segun los datos analizados, reconociendo la importancia de tomar una decisidén consciente, no
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basada en las acciones de terceros y resaltando la importancia de la reflexion del inversor en la

toma de decisiones.

3.ANALISIS DE LA INFLUENCIA DEL EFECTO REBANO FINANCIERO DE LA

INVERSION EN CRIPTOMONEDAS ENTRE 2021-2022.

Con el objetivo de medir la influencia del efecto rebafio en la decision de inversion en el caso
de las criptomonedas se emplea la metodologia validada en el estudio de Vidal, Ibafiez y farin6
(2018), mediante la regresion lineal maltiple con el método de minimos cuadrados sobre los
rendimientos promedio de los precios de seis criptomonedas, con el fin de analizar el
comportamiento de los inversores en el caso de las criptomonedas durante 2021-2022.

Se considera una muestra que incluye los precios de cierre diarios de las siguientes seis
criptomonedas: Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Binance coin (BNB), Cardano (ADA), Matic
(MATIC), Solana (SOL). Los rendimientos diarios comprendidos desde 1 enero de 2021 hasta
31 diciembre de 2022, con un total de 730 observaciones. La seleccion de criptomonedas se
realizé en base a su participacion y reputacion en el mercado cripto de acuerdo con la
informacion disponible del mercado, se escogen las principales criptomonedas ya que de acuerdo
con Tulcanaza (2018) y Vidal, Ibafez y farin6 (2018) “las criptomonedas mas grandes impulsan
el comportamiento del mercado de criptomonedas” (Stravros & Vassilios, 2019). Se escogi6 esta
temporalidad ya que no hay estudios sobre el efecto rebafio en este periodo tan actual donde la
popularidad de las criptomonedas crecio exponencialmente, Colombia tuvo una particion
significativa en el mercado y las cripto alcanzaron maximos precios historicos.

El mercado de las criptomonedas es adecuado para el estudio del efecto rebafio, por ser un

producto novedoso rodeado de incertidumbre, de acuerdo con Silva, Klotzle, Pinto y Gomes
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(2019) y Tulcanaza (2018), se ha validado dicho comportamiento en el sector cripto en periodos
anteriores a los abarcados en el presente trabajo.

En primer lugar, se analizara las criptomonedas de la muestra de estudio desde la evolucion
del precio de las seis criptomonedas en la Figura 7, donde se aprecia como el mercado
observado experimento un comportamiento explosivo en los precios de las criptomonedas a
partir de junio de 2021 dejando en evidencia el cambio de tendencia en el mercado “el valor de
mercado de todas las criptomonedas se dispar6 de $ 250 mil millones a principios de 2020 a $ 3
billones a fines de 2021. Pero desde entonces ha vuelto a caer a solo $ 1,3 billones” (The
Economist, 2023). Esto genera un contexto apropiado para el analisis del efecto rebafio,
seguidamente del analisis estadistico de sus datos historicos (precios de cierre) durante el periodo
analizado, por ultimo, se estima la correlacion de las variables y se efectia un anélisis de
regresion lineal multiple, detallado mas adelante,

Figura 7

Evolucidn de los precios criptomonedas analizadas.
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Nota: Autoria propia con base de datos de coinmarketcap.
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Para la estimacion del efecto rebafio en el caso de estudio se requiere una variable
cuantitativa dependiente la cual refleje la influencia del efecto rebafio en relacion con las
variables independientes, para esto se requiere una cartera ponderada de acuerdo a la
metodologia de Vidal, Ibafez y farind (2018), para la cual, se calcula los rendimientos de
mercado por medio de una cartera igualmente ponderada sobre los rendimientos diarios de las

criptomonedas, dicho calculo se expresa en la siguiente formula,

N
_ i—1 Tyt
rm,t - N

Donde N es el nimero de criptomonedas, r m,t es el retorno del mercado y r i,t es el retorno
diario de la criptomoneda. Entendiéndose que el rendimiento diario se calcula como R= (Valor
presente-valor pasado)/valor pasado. El calculo anterior, nos permite obtener la variable
dependiente, la cual se reconoce como “efecto rebafio” al medir la influencia de este en relacion
netamente con los precios de las Criptomonedas (variable independiente) a partir del analisis de
la regresion lineal maltiple que ejecutaremos para este caso de estudio en los periodos de tiempo
seleccionados, abarca netamente las variables mencionadas explicitamente, lo cual excluye otros
factores que podrian afectar el efecto rebafio como volumen del mercado, sentimientos del
mercado o influencia de las redes sociales, variables que no son consideradas en este estudio.

Para desarrollar el calculo anterior, se calcula primero el rendimiento diario de cada
criptomoneda durante los periodos analizados, posteriormente, se considera la sumatoria del
rendimiento diario de cada criptomoneda dividido sobre el nimero total de criptomonedas con el
fin de obtener el rendimiento de la cartera ponderada que serd la variable “efecto rebafio”. A

continuacion, se ejemplifica este proceso en tres pasos de forma numérica para el ejercicio del
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dia 2 de enero de 2021, este proceso se realizara para todos los dias del periodo estudiado con el

fin de obtener los datos de la variable para la ejecucion del modelo de regresion,

BTC (0.09)+ETH (0.06)+BNB (0.01)+MATIC (0.07)+ ADA (0.01)+SOL (—0.02)
6

1. Efecto rebano =

2. Efecto rebafio = %

3. Efecto rebaiio = 0.04

Los datos se recolectaron de la base histérica de www.coinmarketcap.con, y los rendimientos
fueron calculados empleando diferencias logaritmicas sobre los precios de cierre de los activos
digitales seleccionados.

Se afirma el comportamiento rebafio en el mercado cuando la toma de decision de inversion
se basa en las acciones o sugerencias de otros sobre el analisis propio de la informacion
disponible y estrategia individual. Para esto, se aplica un modelo de regresion estadistica lineal
multiple el cual busca evidencia la dispersidn entre los activos en un periodo de tiempo definido.

Para realizar la regresion estadistica lineal multiple que le compete al caso de estudio se
consideran las variables estadisticas de tipo cuantitativas detalladas en la Tabla 6. De acuerdo
con una encuesta sobre la propiedad de criptomonedas en 2022 realizada a 1000 colombianos por
la empresa triple A fundada en 2018 dedicada al anélisis de datos de blockchain en el mercado
de las criptomonedas, se encontrd que la criptomoneda méas popular en Colombia es Bitcoin,
seguida de Ethereum y Tether (Triple A, 2023). Por lo cual para la definicidn de variables
independientes se segmento las grandes criptomonedas como BTC y ETH, y por otra parte las
pequefias criptomonedas detalladas a continuacion,

Tabla 6
Variables del estudio para medir el efecto rebafio en seis criptomonedas en 2021-2022
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Nombre de variable

Tipo de
variable

Descripcion

Efecto Rebafio

Dependiente

Cartera ponderada de las seis criptomonedas

RentGrandes

Independiente

Rendimientos promedio de BTCy ETH

RentPequefias

Independiente

Rendimientos promedio de BNB, MATIC, ADA, SOL

Fuente: Autoria propia

A continuacion, se encuentra el andlisis estadistico sobre los rendimientos considerados,
en la Tabla 7. Incluyendo media, minimos y maximos, la desviacion estandar, la asimetria y la
curtosis sobre los rendimientos diarios de las criptomonedas analizadas en el periodo 2021-2022,

respectivamente.

Tabla 7
Estadisticos descriptivos criptomonedas
. . . Desviacion . . . .
Min Max Media estandar Varianza Asimetria Curtosis
Estadistico Error Estadistico Error
estandar estandar
BTC -,16 19 -,0001 ,03799 ,001 ,023 ,001 2,620 ,181
ETH -,27 ,26 ,0020 ,05106 ,003 ,033 ,001 3,467 ,181
BNB -,33 ,70 ,0043 ,06118 ,004 2,373 ,001 26,830 ,181
MATIC -32 58 ,0086 ,08712 ,008 1,878 ,001 8,866 ,181
ADA -26 32 ,0022 ,05929 ,004 ,763 ,001 3,665 ,181
SOL -42 36 ,0051 ,07480 ,006 ,197 ,001 4,135 ,181

Nota: Autoria propia con datos histéricos de coinmarket cap. Fuente: SPSS

Todas las criptomonedas muestran una asimetria positiva, es decir que los precios tienden
a aumentar stbitamente y disminuir gradualmente, esto podria ser efecto de la especulacion o
toma de decisiones irracional, esto se complementa con el resultado positivo de la curtosis, la
cual vélida la existencia de valores extremos (hacia lo bajo y en sentido contrario), lo que puede
indicar dispersion en los datos. Respecto a la media diaria para el periodo 2021-2022 fue positiva

para todas, excepto BTC, lo que significa que durante este tiempo los precios de las
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criptomonedas fueron mayormente positivos, por otra parte, la desviacion estandar en
complemento con la varianza, se evidencia volatilidad en los activos, sobre todo en MATIC y
SOL.

Posteriormente, se analiza la correlacion de las criptomonedas en el periodo 2021-2022,
en la Tabla 8 donde se observa que son relativamente alta entre ellas,
desde 0.508 la més baja, hasta 0.871 como méaximo, lo que significa que aquellas criptomonedas
con mayor correlacion (resultados mas cercanos a 1) tienden a moverse en una misma direccion,
segun los resultados todas estas tienen una correlacion positiva es decir que hay relacion lineal.

Tabla 8
Correlacion criptomonedas

Correlaciones

BTC ETH BNB MATIC ADA SOL
BTC 1,000 ,814 ,647 ,583 ,649 ,544
ETH ,814 1,000 ,648 ,646 677 ,623
BNB ,647 ,648 1,000 ,607 ,565 ,563
MATIC ,583 ,646 ,607 1,000 ,611 ,508
ADA ,649 677 ,565 ,611 1,000 ,516
SOL ,544 ,623 ,563 ,508 ,516 1,000

Nota: Autoria propia con datos histéricos de coinmarket cap. Fuente: SPSS

A partir de los calculos y modelos economicos detallados a priori, se asume que la
variable de dispersidn sobre los retornos mide el efecto rebafio para tener una variable
cuantitativa sobre la cual hacer la regresion lineal maltiple, partiendo de dicha metodologia para
el calculo del efecto rebafio se toma este como rentabilidad del mercado total, en donde se
calcula una evidencia del fendmeno afectado en menor o mayor medida por las siguientes

variables independientes, es decir, aquellas que explican el efecto rebafio : promedio de la
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rentabilidad de las grandes criptomonedas (BTC y ETH), promedio de rentabilidad de las otras 4
monedas pequefias (BNB, MATIC, SOLANA, ADA).

Con base a la muestra de datos de los periodos 2021-2022, se obtienen los resultados de la Tabla
9 para las variables analizadas sobre las cuales se realiza la regresion lineal maltiple,

Tabla 9
Coeficientes de regresion sobre rentabilidad promedio en criptomonedas analizadas

Coeficientes

Coeficientes no Coeficientes 95,0% intervalo de confianza
Modelo estandarizados estandarizados ¢ Sig. para B —
B Desv. Error Beta Limite inferior e
superior
RENTGRANDES 0,3121 0,0054 0,274 57,42 1,5823E-37 0,3014 0,3228
RENTPEQUENAS 0,6557 0,0040 0,763 160,24 2,7834E-172 0,6476 0,6637

Nota: La tabla refleja los resultados obtenidos sobre la regresion de las variables estudiadas para
determinar la influencia del efecto rebafio en 2021-2022. Fuente: Autoria propia en SPSS.

Los coeficientes de regresion lineal multiple nos indican una relacion positiva del
modelo, es decir, un aumento de la variable independiente esta ligado a un aumento de la
variable dependiente, a mayor precio se presume que mayor sera la tendencia de los inversores al
efecto rebafio.

En el caso de las grandes criptomonedas su coeficiente es 0,3121 con una significancia de
0.0000 lo cual quiere decir que hay una relacion estadisticamente significativa entra la variable
independiente “Rent grand” como los rendimientos promedio de BTC y ETH frente al efecto
rebafo, el coeficiente positivo indica que a medida que la rentabilidad “aumenta”, es mas
probable que se observe un mayor efecto rebafio en el mercado cripto. Por otra parte, se tiene la
variable independiente “Rent pequefias” como los rendimientos promedio de BNB, SOL, ADA

Y MATIC con un coeficiente aun mayor de 0,6557 con una significancia de 0.0000 indicando
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una relacion estadisticamente significativa de esta variable dependiente frente al efecto rebafio y
como un incremento en la rentabilidad de las criptomonedas pequefias se relaciona con una
mayor probabilidad de observar dicho fendmeno en el mercado.

A partir de los coeficientes calculados para dichas variables, es posible evidenciar que la
rentabilidad de las criptomonedas pequefias (BNB, SOL, ADA y MATIC) tiene una asociacion
mas fuerte con el "efecto rebafio en las criptomonedas” en comparacion con la rentabilidad de las
grandes criptomonedas (BTC y ETH), es decir que las pequefias criptomonedas pueden tener un
mayor impacto en el comportamiento rebafio en el mercado. Esto se podria relacionarse con la
capitalizacion del mercado, caracteristicas del proyecto, noticias al respecto, entre otros factores
relevantes ya que las pequefias criptomonedas pueden ser proyectos mas incipientes tendiendo a
ser mas volatiles, incrementando la incertidumbre del inversor y animandolo hacia un
comportamiento rebafio.

La ecuacion general para la regresion multiple con Minimos Cuadrados Ordinarios (OLS,
por sus siglas en inglés) permite encontrar una relacion cuantitativa entre el efecto rebafio y los
rendimientos de los precios de las criptomonedas. se expresa de la siguiente manera:

Y =B0+BIX1 +P2X2 + ...+ pnXn+e

Donde Y es la variable dependiente que se esta tratando de predecir. X1, X2, ..., Xn son
las variables independientes que se estan utilizando para predecir la variable dependiente. 0, B1,
B2, ..., Pn son los coeficientes de regresion o los pesos de las variables independientes que se
utilizan para ajustar la linea de regresion a los datos. € es el término de error que representa la
cantidad de variabilidad en Y que no es explicada por las variables independientes.

La ecuacion se ajusta a los datos mediante el método de Minimos Cuadrados Ordinarios,

gue minimiza la suma de los cuadrados de las diferencias entre los valores observados y los
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valores predichos por la ecuacion de regresion, es decir, minimiza las diferencias entre el efecto
rebafio y los rendimientos de los precios de las criptomonedas. Cada uno de los coeficientes [3
representa el cambio en Y asociado con un cambio unitario en la variable correspondiente Xi,
manteniendo todas las demas variables independientes constantes. La regresion maltiple con
OLS se utiliza para analizar la relacion entre una variable dependiente y varias variables
independientes al mismo tiempo, asignando una valoracion (coeficientes) a cada una de las
variables independientes sobre el efecto rebafio, representando su influencia sobre este.

La ecuacion final para este caso de estudio que relaciona la variable dependiente efecto

rebafio con las variables independientes (rentgrandes y rentpequefias):

Efecto rebafio = 0,000472+ 0.3293812 Rentgrandes + 0.6659179 Rentpequefias

Como se detallé a priori, los coeficientes de las criptomonedas tanto grandes como
pequefas, evidencian que un mayor rendimiento sobre los precios tiende a aumentar el efecto
rebafio en el mercado de las criptomonedas, sugiriendo que los inversionistas estan basando sus
decisiones de inversion en la tendencia, siguiendo las decisiones del colectivo.

Previo a obtener este modelo se realizaron otras estimaciones que consideraron varias
variables independientes, pero no lograron una bondad de ajuste mejor que el modelo
presentado. En la Tabla 10 se analiza los coeficientes de correlacidn y determinacion de las
variables sobre las cuales realizamos la regresion lineal multiple, se detalla los resultados a

continuacion,
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Tabla 10

Coeficiente de correlacion y determinacion en el modelo de regresion

Resumen del modelo

R R cuadrado R cuadrado ajustado Error estandar de la estimacion Cambio en R
cuadrado
,9972 0,994 0,994 0,00387 0,994

Nota: La tabla anterior muestra los resultados de los coeficientes del modelo de regresion.
Fuente: Autoria propia en SPSS.

De acuerdo con los resultados obtenidos en la regresion lineal multiple calculada, se
puede decir que las variables se ajustan al modelo ya que el resultado del coeficiente de
correlacion (r) es 0.99 y entre més cerca de 1, mejor se ajusta el modelo y mayor es la fuerza 'y
direccion. Respecto al coeficiente de determinacion (R cuadrado), nos permite determinar la
proporcion como las variables independientes (precios) explican el comportamiento del efecto
rebafio, en resumen, cuanta variacion en los precios se debe al efecto rebafio, donde se observa
que realmente el modelo a través de las variables explica en las criptomonedas analizadas.

Estos resultados se pueden entender de forma mas pedagdgica por medio del siguiente
gréfico de dispersion (Figura 8) de cada variable independiente (rentabilidad promedio de las
criptomonedas) contra la dependiente (efecto rebafio),

Figura 8

Dispersion de la regresion sobre la rentabilidad promedio de los precios en las criptomonedas.
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Grafico de regresion parcial
Variable dependiente: EFECTO

Grafico de regresion parcial
Variable dependiente: EFECTO
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Nota: Los gréaficos de dispersion permiten ver el comportamiento de las variables

independientes- “Rentgrandes” y “Rent pequefias”, como la rentabilidad promedio de las grandes

criptomonedas y pequefias respecto al efecto rebafio (variable dependiente). Fuente: Autoria
propia en SPSS.

Los gréficos anteriores evidencian una correlacion estrechamente positiva con las
variables independientes de rentabilidad promedio de las criptomonedas tanto grandes como
pequefas, ya que la pendiente es positiva y cada observacion se aproxima a la pendiente,
indicando que a medida que aumenta el efecto rebafio, la rentabilidad promedio de la
criptomoneda tiene a aumentar.

De acuerdo con los resultados obtenidos, se confirma la presencia del efecto rebafio
durante el periodo analizado respecto a las variables de rentabilidad promedio en las
criptomonedas seleccionadas, por medio de los graficos se puede observar como los inversores
tienen a un comportamiento mimético que se refleja en los resultados del mercado y puede

sugerir que el crecimiento explosivo de 2021 en los precios de las criptomonedas pudo ser

motivado en parte por la burbuja especulativa que provoco el efecto rebafio en el mercado de las

criptomonedas.
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4.CONCLUSIONES

Las criptomonedas hacen parte de las alternativas del mercado a la hora de invertir,
durante el 2021 las criptomonedas tuvieron una rentabilidad positiva qué sobrepasan los
resultados que generaron activos mas tradicionales cémo fondos, acciones e indices bursétiles,
sin embargo, la volatilidad de estos activos tuvo niveles mucho mas altos que los activos
tradicionales lo cual incrementa el riesgo de la inversion. Adicionalmente, también se observa un
2022 con resultados negativos para las criptomonedas muy por debajo resultados de los activos
tradicionales, los cuales en su mayoria alcanzaron resultados positivos a 2022 acompafiados de
una volatilidad mucho menor, lo cual permite estimar objetivamente estos activos y motiva a una
toma de decisiones estratégica y racional ya que basarse en las decisiones de terceros pueden
llevar al inversor sesgado por el efecto rebafio a enfrentarse a riesgos de cartera innecesarios.

El crecimiento exponencial de estos activos digitales ha tenido un impacto global, en el
caso de Colombia de acuerdo con la analista de datos Triple A “el crecimiento de la posesion de
criptomonedas en Colombia esta motivada por diversos factores como: crecimiento de la
popularidad de las criptomonedas, intercambio de criptomonedas y la depreciacion del peso”
(Triple A, 2023). Este movimiento masivo ha sido estudiado por diferentes autores, validando la
presencia del efecto rebafio como fendmeno psicoldgico sobre las acciones del colectivo, lo cual
puede incrementar la incertidumbre del mercado y provocar la sobrevaloracion de diferentes
activos creando burbujas especulativas. Las investigaciones de Cheah y Fry (2015) de 2012 a
2014 y Baur, Hong y Lee (2018) de 2010 a 2015 validan en sus resultados la presencia de

especulacién masiva en el mercado de las criptomonedas.
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En el segundo semestre de 2021, las criptomonedas tuvieron un alza exponencial en sus
precios alcanzando méximos historias, lo que crea un panorama propicio para el analisis sobre la
toma de decisiones de los inversores en tal periodo. Considerando las seis principales
criptomonedas del mercado y segmentandolas en grandes y pequefias criptomonedas para la
definicion de variables del caso de estudio, teniendo en cuenta el estudio de Tulcanaza (2018) las
criptomonedas (entre ellas) tienden a un comportamiento correlacionado, hipétesis validada en el
estudio por medio de la correlacion realizada.

Se mide la influencia del efecto rebafio en el periodo 2021-2022 por medio de un modelo
de regresion estadistica lineal multiple basada en la metodologia validada por Vidal, 1bafez y
farino (2018), por lo cual se establecen variables independientes, las cuales consideraban los
precios de las criptomonedas en dos grupos: “grandes” para BTC y ETH y “pequefas” para
BNB, SOL, ADA y MATIC. La variable dependiente de acuerdo con la metodologia empleada
requiere una cartera ponderada de los rendimientos, considerando los rendimientos de las
criptomonedas seleccionadas durante los periodos 2021-2022 y este resultado conformara la
variable “efecto rebafio” ya que gracias al modelo de regresion lineal multiple evidenciaria la
influencia de las variables independientes sobre la variable dependiente, en el caso de estudio,
los resultados permiten comprobar el efecto rebafio como el sesgo cognitivo en las circunstancias
recientes analizadas (2021-2022) en el caso de las criptomonedas.

De acuerdo con los resultados obtenidos, se evidencia una relacién positiva entre el
incremento del efecto rebafio con los precios de las criptomonedas, explicando asi el
extraordinario comportamiento de los activos digitales durante el 2021 donde alcanzaron
maximos historicos en sus precios, coincidiendo con su época de mayor popularidad en noticias

y redes sociales, lo cual puedo motivar a los inversores a querer hacer parte del movimiento del
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momento sin conocimientos profundos necesarios para tomar decisiones de inversion racionales.
Postura alineada con Stavros y Vassilios (2019) para los cuales “durante grandes cambios de
precios, los participantes del mercado tienden a para suprimir su informacién privada y participar
en un efecto rebafio para dar cabida a la informacion que surge del consenso de todos los
participantes del mercado” (Stravros & Vassilios, 2019).

Cabe destacar que el precio en si de las criptomonedas no genera el efecto rebafio, como
se ha mencionado en reiteradas ocasiones es el comportamiento de los inversores lo que forma
este sesgo, que se ha podido evidenciar en diferentes mercados y momentos de la historia como
en la crisis de las puntocom y la crisis de 2008.

Por medio de este estudio se espera aportar significativamente a los interesados,
inversores y sociedad en general del mercado cripto y economia global. Como futuras lineas de
investigacion se recomienda el analisis del comportamiento de los bancos frente a su principal
competencia: la descentralizacion de las criptomonedas y como han implementado diferentes

productos que buscan satisfacer este segmento del mercado.
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