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ARTICULO

LA RELACION ENTRE CONFIANZA Y MONEDA:
UN ANALISIS MEDIANTE COMPONENTES
PRINCIPALES Y POISSON

Jesus Fernando Barrios Ordénez

Barrios Ordoiiez, J. F. (2025). La relacion entre confianza y moneda: un ana-
lisis mediante componentes principales y Poisson. Cuadernos de Economia,
44(94), 479-511.

Este articulo estudia la relacion entre moneda y confianza, considerando el uso
de cripto-activos. La tecnologia facilita un sistema inmutable de trazabilidad,
ampliando la confianza sin intermediarios y generando un paradigma de relacio-
namiento justo, eficaz y conectado. Se utiliz la técnica exploratoria de andlisis
de componentes principales para estimar una regresion Poisson para observar la
demanda de criptomonedas. Los resultados indican que el nimero de transaccio-
nes de criptomonedas aumenta en un entorno econémico positivo, lo que realza la
confianza de los agentes en estas nuevas formas de moneda.
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Barrios Ordéiiez, J. F. (2025). The relationship between trust and currency: A
principal components and Poisson analysis. Cuadernos de Economia, 44(94),
479-511.

This article examines the relationship between currency and trust, considering the
use of crypto-assets. The technology enables an immutable traceability system,
expanding trust without intermediaries and creating a paradigm of fair, efficient,
and interconnected relationships. The exploratory technique of principal compo-
nent analysis was employed to estimate a Poisson regression, aiming to observe
cryptocurrency demand. The results suggest that the number of cryptocurrency
transactions increases in a positive economic environment, enhancing agents’ trust
in these novel forms of currency.

Keywords: Currency; trust; assets; blockchain; crypto-assets.
JEL: E49, B52, G23, N20.



La relacion entre confianza y moneda Jestis Fernando Barrios Ordéiiez 481

INTRODUCCION

La moneda, la escritura, los nimeros y la contabilidad son innovaciones que con-
tribuyen a formar las relaciones sociales, que son la base para la racionalizacién
progresiva de la vida social, para medir, acumular, cambiar, pagar los derechos y
obligaciones que se constituyen en la sociedad (Inghman, 2004). La aceptacién
y uso de una moneda depende de la confianza que esta genere en la sociedad en
general. Por lo tanto, es fundamental comprender y estudiar la relacién entre la
moneda y la confianza.

Moneda y confianza tienen una relacién indisoluble: moneda es confianza; y
sin confianza no hay moneda. La confianza —como resultado de la interaccién
social— es una categoria de conocimiento relevante en el desenvolvimiento de
las actividades humanas (Hardin, 2010). Por ejemplo, en la obra de Dostoievski
(2014), Los hermanos Karamazov, se presenta una relacion entre el coronel y
Trifonov que se sostiene en la medida que exista una actitud confiable. Los dos
son socios en una accién comercial ventajosa frente a los fondos ptblicos. Sin
embargo, esta relacion se funda —a pesar del acto de corrupcién presente— en
que Trifonov cuide los intereses del coronel y en la esperanza del coronel que
Trifonov cumpla su parte, aportando las ganancias para ambos. Los intereses de
ambos estdn causalmente vinculados, mientras la relacion contintie y los compro-
misos importen. En el momento, que se rompa el interés por sostener la relacion,
por cualquier razén, podria suceder unilateralmente un comportamiento indigno
de confianza, segtn el juicio de la parte afectada (Hardin, 2010).

La interaccion entre el coronel y Trifonov se desarrolla en un sistema monetario
consolidado. Este sistema surge de la creacién de cuentas de crédito y compensa-
cién, posibilitando el rastreo de las variadas transacciones econdmicas que tienen
lugar en la sociedad.

En Los hermanos Karamazov, la conducta del coronel hacia Trifonov es de con-
fianza. No espera que la relacion tenga algin riesgo; es rutinaria, han pasado cua-
tro afios. El coronel cree tener calculados los riesgos de dicha sociedad. No cont6
con que Trifonov aprovechard el relevo de comandancia del batallén para desco-
nocer el acuerdo que tenia con €], mds adn por la inexistencia de un documento
que lo demostrara. En este tipo de circunstancias, la confianza no es suficiente para
mantener la cooperacion, mds atn si se estd actuando de manera ilegal.

Al no haber contrato —por la conducta ilegal que se presenta— es probable que
se suceda engafio en algin momento, como efectivamente se ilustra en la novela.
En una relacién legal, la disminucién de riesgo por desconocimiento de conducta
del otro se ha referido a la existencia de la necesidad de un tercero para que pro-
porcione la garantia de los acuerdos alcanzados y la capacidad de generar infor-
macién confiable para cada una de las partes sobre la confiabilidad de la otra,
estos son algunos de los aspectos que se asocian a la importancia de la confianza
(Herreros Vazquez, 2007). Trifonov aproveché la oportunidad para desconocer
el acuerdo ilegal y quedarse con los dineros publicos administrados por el coro-
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nel. Dineros que le habian sido confiados al coronel por el comando militar, con
la creencia que él era una persona digna de confianza como resultado de la forma-
cion militar: normas, cédigos y valores de conducta.

La moneda es un indicador de confianza generalizada, esta es un acuerdo social.
Es a través de la moneda, como unidad de cuenta, que los miembros de la sociedad
estipulan los pagos de los bienes o servicios y cancelan las deudas, es decir, expre-
san las deudas, los precios y el poder de compra. Por el respaldo generalizado
—bien por consenso y aceptacion (confianza) o por instituciones (legitimidad)—
es que la moneda circula.

La moneda institucionalizada crea su sistema para que la sociedad interactie con
el fin de cubrir sus necesidades: ahorrar, invertir o pedir prestado y, por ende, valo-
rar los activos y el nivel de bienestar. Los bancos hacen parte del sistema finan-
ciero y de acuerdo con Robert Skidelsky son “el alma de una economia moderna”
(2018, p. 316). Estas entidades captan y prestan moneda en la regulacién de una
nacion, la cual asegura la solvencia y la liquidez de la economia. Gracias a los
avances en la ciencia de la computaciéon y de las comunicaciones, entre otros,
los bancos pueden innovar en el sector financiero y, entre otras cosas, crear dinero
de crédito. La expansion del crédito crea moneda y mientras esté regulado no
genera desconfianza.

La irrupcién de innovaciones que desaffan las expectativas regulatorias genera
desconfianza al cuestionar el statu quo. En el contexto de la crisis de 2008-2009,
la credibilidad del sistema bancario se vio erosionada debido a practicas irrespon-
sables y a la falta de transparencia, dando paso a la desconfianza y al surgimiento
de monedas digitales que prescinden de las instituciones financieras como terce-
ros de confianza (Sorkin, 2009).

Estas monedas digitales plantearon un desafio al sistema monetario financiero,
exigiendo una transformacion en su estructura de negocios y marco regulatorio
para mantenerse competitivo. En muchos casos, la respuesta ha sido la prohibicién
del uso de criptomonedas o la afirmacién de que son criptoactivos sin las caracte-
risticas propias de la moneda de curso legal (Arango ef al., 2018).

Contrario a la nocién de que surgieron como una forma de limitar el “sefioreaje”
que los bancos centrales imponen a la sociedad al emitir billetes, las monedas
digitales, como Bitcoin, emergieron mds por el uso de la tecnologia blockchain
(Vigna y Casey, 2015). Esta tecnologia experiment6 un notable aumento de inte-
rés durante la crisis, ya que fue considerada una solucion gracias a su descentrali-
zacién y transparencia inherentes. Aunque el surgimiento de las monedas digitales
no fue inmediato tras la crisis del 2008-2009, se ha observado un crecimiento nota-
ble en el interés y la adopcién en los afios posteriores. Estas monedas presentan
caracteristicas que algunas personas consideran como respuestas a las deficiencias
percibidas en el sistema financiero tradicional, marcando un cambio de paradigma
influido por las experiencias durante la crisis financiera y la bisqueda de alternati-
vas mds seguras y transparentes.
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El objetivo de este articulo es examinar la relacién entre moneda y confianza en un
contexto de cambio tecnoldgico marcado por la adopcion de la cadena de bloques
(blockchain) y la aparicién de criptoactivos. Considerando la moneda como una
convencién social respaldada por la confianza, se analiza su evolucién en el con-
texto tecnoldgico actual de blockchain y las criptomonedas. Se evalda el impacto
de estas innovaciones mediante un andlisis no supervisado de componentes princi-
pales en el mercado de criptoactivos, utilizando datos diarios entre agosto de 2015
y diciembre de 2019. Posteriormente, se emplea una regresion Poisson para eva-
luar la demanda y, por ende, la confianza en estas monedas. Los resultados revelan
un crecimiento en la confianza hacia este tipo de activos.

Este documento consta de tres partes, ademds de esta introduccién. En la segunda
seccién se aborda la relacién entre moneda y confianza, considerando la presen-
cia de una comunidad de pagos, los niveles de confianza y el cambio tecnoldgico
representado por la tecnologia blockchain. En la tercera seccion se desarrolla la
estrategia empirica, que consiste en un estudio exploratorio mediante un andlisis
multivariado utilizando la técnica de componentes principales y una regresion de
Poisson. En esta etapa, se incorporan variables como el precio del oro, del petr6-
leo, la tasa de interés de la Reserva Federal de los Estados Unidos, los bonos del
Tesoro de los Estados Unidos, los precios de las cuatro principales criptomonedas
e indices bursatiles. Finalmente, se presentan las conclusiones.

APROXIMACION A LA RELACION
MONEDA Y CONFIANZA

La conformacién de una comunidad de pagos en torno a la moneda refleja el papel
que esta desempeiia en la conducta individual, en las interrelaciones interdepen-
dientes de la sociedad como agente cohesionador y en la construccién de la con-
fianza institucionalizada. Esta tltima reduce la incertidumbre entre los miembros
de la comunidad, generada por la falta de conocimiento mutuo. La secuencia
aborda primero la constitucién de la comunidad de pagos, seguida de los niveles
de confianza y, finalmente, la introduccién de la cadena de bloques que altera la
interaccion social y, por ende, la nueva forma de moneda.

La comunidad de pagos

La moneda es una institucién creada en la relacién social para (1) servir de unidad
de cuenta o medida estdndar, (2) registrar el pago o la extension de un crédito, sin
la necesidad de la participacién de una autoridad central y (3) transferir obligacio-
nes o deuda a terceros, quienes la aceptan en la medida que haya una actitud con-
fiable entre los miembros que la integran (Martin, 2015).

La confianza existe a partir de la presencia de dos partes: una que confia (usuario,
prestador) y una a ser confiada (fideicomisario, prestatario). El fideicomisario
es el encargado de desarrollar la confianza en el usuario mediante beneficios y
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cierta postura de reputacién, credibilidad, ética y estatus. Esta postura —que es
una forma de accién (conducta)— es evaluada a través de algo tangible o intan-
gible. Por ejemplo, “una persona presta su dinero a un amigo porque este es
confiable: le pagard” (Sanz ef al., 2009, p. 40) o porque se cree en él.

La experiencia vivida por parte del usuario frente al fideicomisario hace que su
confianza se fortalezca o se debilite; haciendo, por tanto, que la confianza aumente
si la experiencia es positiva o disminuya si es negativa. La confianza es, en tal sen-
tido, el barémetro de valoracién de la relacién social.

Hay que sefialar que en la percepcién del usuario esta presente una vision subjetiva
que, de acuerdo con la experiencia vivida, puede ser diferente a la de otro usuario.
Cuando se transciende a un espacio llamado comunidad, el relacionamiento social
descansa en el compartir una serie de creencias, normas y valores morales, “de
modo tal que se espera un comportamiento regular y honesto. En cierta medida, el
cardcter particular de esos valores es menos importante que el hecho de que sean
compartidos” (Fukuyama, 1996, p. 178).

La relacién entre depositante (usuario) y banco (fideicomisario) se fue estable-
ciendo en norma por la conveniencia del depositante de la moneda metélica, en
principio, por seguridad y después, por inversion (el banco reconoce el pago de
intereses a los depdsitos efectivos).

El banco, en relacion con otros, registra transferencias entre libros, donde el billete
no se convierte en efectivo, sino que circula. La confianza rutinaria entre bancos
y depositantes consolida la idea de que un buen banco mantiene la reputacién al
permitir que el billete siga circulando, no convirtiéndose en moneda metdalica. La
consigna representativa de esta confianza es: “El buen banco es el que no paga”
(Rist, 1945, p. 28).

Los intercambios en este sentido se facilitan de modo notable si las partes confian
en la honestidad reciproca. De acuerdo con Fukuyama:

en algunas relaciones de alto nivel de confianza, las partes ni siquiera necesi-
tan preocuparse por la maximizacion de los beneficios en el corto plazo, por-
que saben que el déficit de un periodo serd compensado, mas adelante, por la
otra parte. (1996, p. 175)

En caso de que se presente desconfianza, ello implicaria mayores costos de tran-
saccion, que en cierta medida son una especie de impuesto a las diferentes formas
de actividad econdmica.

Un alto nivel de confianza, entonces, reduce los costos de transaccién y permite
que los acuerdos informales se puedan desarrollar con facilidad; en caso contrario,
los acuerdos y contratos son complejos y costosos debido a la necesidad de cubrir
el riesgo de incumplimiento o de fraude. Segin Deutsch (1973 citado por Noote-
boom, 2010, p. 117): “sin la confianza del otro como activo, el poder se limita en
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esencia a los tipos coercitivo y ecolégico (es decir, condicionales), que requieren
y consumen mas recursos fisicos y econémicos”.

Segtin Polanyi (2011), la moneda nacional se presenta como un pilar crucial en la
unidad nacional. Con el surgimiento del Estado y la acufiacién de la moneda se
establece un determinado peso individual, talla y ley; ademads, se garantiza la legi-
timidad y confianza de la moneda. Este elemento, que representa el poder de la
entidad emisora, imprime su sello estatal, definiendo la unidad numérica, moneta-
ria y de cuenta que, bajo su soberania, entra en circulacion.

La moneda entrelaza a los miembros que habitan en la zona de su influencia,
creando el sistema monetario; en tal sentido, resulta ser el “articulo de monopo-
lio del Estado, con exclusion de todo otro competidor” (Restrepo, 1917, p. 6). La
moneda, como factor nacional, funde “intereses diversos en un todo colectivo.
Aunque también la politica monetaria podia dividir al igual que unir, el sistema
monetario era objetivamente la mds vigorosa de las fuerzas econdémica integrado-
ras de la nacién” (Polanyi, 2011, p. 264).

El Estado, encargado de la acufiacién ha enfrentado dificultades para mantener
la credibilidad en las normas de emisién de la moneda, con el objetivo de preve-
nir la especulacion, la falsificacién y otras practicas ilegales. En el siglo XVII, en
el caso de Inglaterra, a pesar de su soberania sobre la moneda, el rey permiti6 la
circulacién de moneda falsa que excedia los estandares de acufiacidn, lo que gene-
raba un desfase entre su valor nominal y su valor metélico. Este fendmeno se debi6
a un contenido reducido de oro o a los recortes en las monedas oficiales, lo que
llevé a que la poblacion prefiriera la moneda falsa en lugar de la legitima, debido
a que esta dltima tenia un menor contenido de metal precioso (Desmedt, 2013).

Con la invencién de la prensa de volante en 1663 se dificult6 la falsificacién y
hacia finales del siglo XVII, la aplicacién de una politica de refundicién de la
moneda en circulacién y del castigo de pena de muerte a todo aquel que la falsifi-
caré se logro restablecer la confianza en la moneda del Estado inglés.

La acufiacion generalizé el uso de la moneda como estiandar de valoracién en la
sociedad, permitié el desarrollo de la transferencia monetaria de las obligacio-
nes entre las personas, y estimulé una conducta humana ambiciosa y emprende-
dora y, por ende, se logré cuantificar, a través de la moneda, el nivel de bienestar
y estabilidad: riqueza a cambio de pobreza. Es tener a disposicién todo aquello
que la moneda puede comprar: bienes, servicios, trabajo, reconocimiento social
y libertad.

La moneda es una invencidn social y como tal se encuentra regulada por la repre-
sentacion de la sociedad. Por ejemplo, se ha tenido las tablillas de arcilla de la anti-
gua Mesopotamia, los lingotes de Amarna, conchas de la dinastfa Shang y Zhou
en China (siglos XVI y VIII a. C.), las monedas de electrum de Libia (650-600 a.
C.), los quipus Incas, la moneda de piedra de la isla Yap, las tarjas inglesas, entre
otras (figura 1). Todas estas representaciones de la moneda registran el valor tran-
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sado entre las personas confiando en la aceptacién generalizada como resultado
del vinculo entre el emisor y los que aceptan la promesa de pago del emisor.

Figura 1.
Diferentes formas de dinero que han permitido registrar la relacion social de
intercambio

Fuente: elaboracién propia con informacién del British Museum (s.f.) y Museo Casa de
Moneda Bogotd, Colombia (s.f.).

El caricter de convencion social de la moneda es resultado de una dimensién
cognoscitiva del universo, que estd involucrada con la manera que aprendemos y
representamos el mundo. Este aprendizaje estd relacionado con el proceso evolu-
tivo que el ser humano ha desarrollado en el mundo que, dado cierto nivel de pen-
samiento y conocimiento se expresa a través de simbolos, los cuales reflejan lo que
experimenta y al comunicarlo a otros da testimonio de este hecho. Al respecto Fer-
dinand Galiani, en Della Moneta (1750), expreso:

Las representaciones de la moneda no son otra cosa que las manifestaciones
de una deuda. De la dificultad de imitarlas nace su seguridad; de la buena fe
y de la honradez del deudor, su aceptacion. Su valor estd compuesto, en con-
secuencia, por la certeza de la deuda, la puntualidad del deudor y la autentici-
dad de la pieza que se tiene en la mano. Cuando las tres exigencias se retinen
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en grado mdximo, el valor de la representacion es igual al de la cosa repre-
sentada, puesto que los hombres consideran el presente como un porvenir
que adquiere una presencia cierta en cada acto de la voluntad. Por ello, tales
representaciones, al encontrar ficilmente tenedor, se convierten en monedas
que en todo pudieran decirse iguales a las verdaderas, si no corrieran el riesgo
de convertirse en malas o falsas en cuanto pierden cualquiera de los atributos
supradichos, atributos que por no serles intrinsecos dejan de estar tan firme-
mente ligados a ellas como lo estdn a la moneda verdadera la hermosura y el
brillo de los metales que la componen. (Citado por Rist, 1945, p. 50)

Desde la perspectiva econémica, el hombre en su faceta social se encuentra con
sus semejantes en el mercado, una construccién social emergente donde la 16gica
no estd internalizada por el individuo y el mercado no esté predeterminado. Este se
constituye a través de interacciones, inicialmente casuales y luego repetitivas, res-
paldadas por la reputacién. Aqui, el vendedor busca satisfacer los intereses de los
compradores basandose en la confianza de que lo que ofrece estd en 6ptimas con-
diciones y de excelente calidad en relacién con el precio.

La construccién o reconstruccion del mercado depende de las reglas o normas
establecidas por las relaciones sociales. Estas relaciones sociales tejen una red de
instituciones que garantiza la cohesién, coherencia y permanencia de la sociedad
como organizacion.

En esa linea, Spufford (1988) resalto la estrecha relacién entre moneda y mercado
en los centros urbanos de Alemania e Inglaterra en el siglo X. Estos centros fueron
creados deliberadamente por el gobierno y respaldados por las minas de plata que
proporcionaban recursos monetarios para las transacciones. La moneda facilita la
comunicacién en el mercado, siendo crucial para acuerdos y regateos de precios.
En este contexto, la moneda valora la relacion social como una transaccion, mani-
festdndose en procesos sucesivos que hacen de la relacion social un acto de depen-
dencia, reconocida tanto en la produccién como en el intercambio.

La transaccion, por tanto, como fendmeno social, se constituye en actos divididos
de cambio que no necesariamente se finalizara en el mismo tiempo, sino que se
extienden, demandando la existencia de un sistema de crédito y de bancos “cuya
contabilidad prepara el balance de los cambios privados y establece las compensa-
ciones entre ellos” (Marx, 1971, p. 65).

La moneda es lo que se ve, pero detrds se encuentra el sistema de cuentas que
registra los créditos y las deudas que, como los latidos de un corazén, expande
y contrae el sistema bajo la premisa de la confianza entre los agentes. S6lo en
momentos de crisis se reconoce que la moneda que circula es confianza, al dife-
renciar que “toda moneda es crédito, [pero] no todo crédito es moneda” (Martin,
2015, p. 27) (figura 2).

En la medida en que una promesa de pago no puede ser transferida a terceros es
sélo un crédito, pero cuando una promesa de pago se transfiere a otro, esta se con-
vierte en moneda. En otras palabras, esta jerarquia cubre la moneda como un bien
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Figura 2.
Jerarquia de los medios de pago

Moneda
metdlica (Oro)
-medio de pago definitivo-

Dep6sitos

-promesa de pagar en...-

Crédito

-promesa de pagar...-

CANTIDAD

Fuente: Mehrling (2013).

liquido hacia el menos liquido, que seria aquel crédito que no tiene como circular
como activo. Por ejemplo, la circulacién de libranzas o la de derivados financie-
ros, cuyo valor depende del precio de otro activo, el cual es un activo subyacente,
tales como, acciones, indices bursétiles, valores de renta fija, entre otros.

La confianza depositada en un banco es el activo por salvaguardar. La credibi-
lidad en los bancos ofrece la certeza al publico de que la entidad cuenta con un
buen nimero de depdsitos, transacciones e inversiones. Pero una falta de confianza
bien sea por informacién cierta o falsa (rumores) puede producir retiros de
depdsitos que en caso de que sean masivos pueden ser graves, no sélo para los
bancos, sino para la economia en general (Diamond y Dybvig, 1983).

El elemento totalizante de 1a moneda estd en que es el medio social necesario para
la reproduccién de la sociedad. Es a su vez, especifico, ya que describe el contexto
histérico-cultural particular. Debido a esta doble naturaleza, la moneda funciona
con una “confianza ciega fundada en la naturalizacién y la ignorancia compartida
de su cardcter de construccion social convencional” (Théret, 2013, p. 17).

Niveles de confianza

El Estado garantiza cierto orden social y juega el papel de cohesionador social;
estd encargado de dar proteccidn y justicia y asegurar cierto nivel de “bienestar”
a través de mantener cierta solidaridad en la comunidad; sujetando a los que han
recibido, a la obligacién de dar (Aglietta y Orléan, 1990). No es otra cosa que la
relacién gasto e impuesto que se sucede entre los ciudadanos y el Estado.
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El Estado define los pesos y las medidas para que los pagos sean justos y equitati-
vos y estén de acuerdo con la ley. Cualquier conducta o relacién por fuera de ella
puede ser castigada o impugnada. El Estado es el agente soberano que —segtin
la forma de gobierno: autoritaria o democritica— determina el procedimiento
de la definicidn de la ley.

Como creador de la moneda, el Estado busca establecer la confianza en ella a través
de un respaldo institucionalizado. Este mecanismo tiene como objetivo prevenir la
produccion de moneda desfasada en términos de peso, ley y cantidad en circula-
cion. De este modo, la confianza se legitima y se vuelve intrinseca y natural.

La gente, por su parte, deja de preocuparse por posibles fraudes o falsificacio-
nes y se enfoca en lo que puede lograr con la moneda, respaldada por la con-
fianza institucionalizada. Théret (2013) argumenté que la relacion entre el Estado
y el ciudadano se fundamenta en la moneda, la cual se sustenta en un sistema tri-
butario que permite al Estado recolectar recursos para sus acciones y, al mismo
tiempo, generar una deuda en los individuos. Esta deuda puede entenderse
como una ‘“deuda publica”, representada por las obligaciones fiscales que tie-
nen los ciudadanos hacia el Estado o, alternativamente, a través del gasto publico
en proyectos sociales que el Estado destina a los ciudadanos.

Este modo de institucionalizar la moneda en torno a la conformacién del Estado,
representante de una soberania protectora se expresa a través de tres tipos de con-
fianza. Primero, el funcionamiento de los sistemas de pagos, a través del uso
calculado, intuitivo y habitual de la moneda, lleva a la denominacién de la con-
fianza metddica o mimética (confidence) basada en aquel comportamiento rutina-
rio de las personas, quienes la aceptan en “los pagos cotidianos, porque cada uno
espera que los demds la acepten al mismo valor en los intercambios econémicos”,
sin preguntarse por qué los otros hacen lo mismo (Théret, 2011, p. 44). Es en ese
uso regular de la moneda, por el cual se “difunde su calidad” y se extiende su uso
continuo en el pago de las deudas.

Cuando se presenta la crisis de la moneda, esta pierde su atributo de confianza en
la relacién de pertenencia social. En estos momentos, la autoridad en su condicién
de soberano-legitimo, acude a la ley para restablecer la confianza perdida, preser-
vando sus multiples usos funcionales: econdémica, politica y simbdlica.

La sociedad en su ordenamiento funcional delega su confianza en el Estado como
ente regulador de la moneda, lleva a la denominacién del segundo tipo de con-
fianza: la jerarquica (credibility), la cual ordena el sistema de pagos e institucio-
naliza el relacionamiento interdependiente de las personas mediante un sistema de
reglas, que hace que la moneda, manifieste el simbolo de la autoridad politica que
acufia la moneda, la marca de autoridad unificadora y, asimismo, especifique su
valor, su grado fiduciario.

La confianza, entonces, es un elemento para considerar en momentos de una crisis
econdmica. La crisis financiera de 2008-2009 es un ejemplo del problema de con-
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fianza que se presento, la cual fue resultado de conductas contrarias al bien comin
que fue aprovechada por algunos (avaricia, reglas contables, derivados complejos,
apalancamiento excesivo, entre otros hechos) (Bris, 2010), generando resultados
no “Optimos” para la sociedad y también cerré un banco de inversién con inci-
dencia global, el Lehman Brothers, tras 158 afios de operacion. La crisis de 2008-
2009 provocé una tendencia a la baja en los indicadores de las bolsas de valores
(Calixto, 2016).

La crisis de 2008-2009 evidenci6 que el sistema centralizado y la institucionalidad
—como garantes de validacién, de certificacién y garantia de ejecucién— no son
suficientes para evitar conductas tramposas, afectando los niveles de confianza de
orden institucional.

Por su parte, el Fondo Monetario Internacional (2011) identificé pérdida de cre-
dibilidad en las medidas adoptadas para salir de la crisis, lo cual perjudicé a la
economia. Guy Hirsch, director gerente de eToro US, con respecto a esta crisis, Sos-
tuvo que la pérdida de confianza se afianzé cuando los contribuyentes vieron que
parte de los recursos tributarios se dirigieron hacia las instituciones financieras mas
grandes, “mientras que sus ahorros se evaporaron” (Cision PR Newswire, 2019).

Al observar y evaluar el comportamiento de la moneda, las personas toman deci-
siones personales relacionadas con su presente o futuro cercano, como, por ejem-
plo, contraer matrimonio, tener hijos, realizar una inversion o solicitar un aumento
de salario. Sin embargo, lo que realmente estdn evaluando no es la moneda en
si, sino las acciones de la autoridad encargada de la politica monetaria: la con-
ducta ética de dicha autoridad, que se basa en la confianza depositada en la uni-
dad nacional. Esta confianza, a su vez, se manifiesta en lo que podemos denominar
“confianza ética” (frust). Asi, lo que se observa y valora son las decisiones de
la autoridad monetaria, como agente reproductor del sistema social, y cémo sus
acciones generan efectos redistributivos en la sociedad.

El emisor de la moneda, a partir de una suprema prudencia en el dictamen de las
medidas de manejo, garantiza la confianza en su uso, la cual puede verse afectada
en momentos de crisis monetarias producto de la pérdida de confianza, a causa de
cualquiera de los tipos de confianza metddica (confidence), jerarquica (credibility)
y ética (frust) provocando descontento, aumentando la incertidumbre y repercu-
tiendo en la soberania monetaria, que no es otra cosa que el voto de confianza para
la autoridad emisora o el gobierno. El dinero en cuestién es “creencia... es con-
fianza inscrita” (Ferguson, 2009, p. 47).

Cadena de bloques

El cambio tecnoldgico originado en el blockchain o cadena de bloques a partir
de enero de 2009 ha alterado significativamente la relacién entre la moneda y
la confianza. Este protocolo de red posibilita el registro de transacciones entre
personas sin requerir un intermediario de confianza, transformando la dindmica
de las interacciones econémicas. Cada individuo actda como un nodo que, a tra-
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vés de dispositivos como computadoras, portdtiles, tabletas o teléfonos moéviles,
se conecta con otros. Este enfoque novedoso de relacionamiento se remonta a la
concepcién de la red informadtica, en el cual las relaciones sociales se establecen
mediante datos o bytes, como se evidencia en el correo y pago electrénicos, por
ejemplo.

La cadena de bloques es un desarrollo de la transformacién digital, la cual es el
resultado de la combinacién y convergencia de las tecnologias digitales que pro-
ducen “nuevos actores, estructuras, practicas, valores y creencias dentro de las
organizaciones” (Hinings et al., 2018, p. 52). Esta transformacién se traduce en
una reduccion del costo de almacenamiento y de transmision de informacién. En
la medida en que se difunda o masifique su uso "disminuye la intermediacion, asi
como la incertidumbre y los costos de transaccion asociados a las interacciones
econémicas" (Navarro, 2018, p. 5).

La cadena de bloques es un registro de transacciones que permite el traspaso de la
propiedad de manera digital, sin intermediacién y sin papeles, que en la medida
que siga evolucionando copard gran parte la manera de realizar la interaccién
social: la circulacién y el traspaso de los derechos de propiedad. En este espacio,
la confianza se entrega a la tecnologia para que contrarreste los actos deshonestos
y faltos de integridad promovidos por la avaricia y ambicién del hombre. Segin
Don Tapscott y Alex Tapscott (2017, p. 101) “el sistema de blockchain contribuye
a garantizar la integridad y, por lo tanto, la confianza en las transacciones entre
iguales, asi como la transparencia, factor fundamental de la confianza”.

El surgimiento de avances tecnoldgicos, como el internet (red de computadoras
mundial), crea alteracién en la interaccién social existente a partir del flujo de
informacién y de comunicacion que se comparte. Se suceden nuevos bienes y ser-
vicios, nuevas industrias y nuevos competidores que se enfrentan a los existentes,
resultado del proceso evolutivo del sistema de produccién (Schumpeter, 1983). El
precio no ha sido el motivante sino el deseo de permanecer en progreso. El deseo
provoca al emprendedor innovador a crear nuevos bienes de consumo, sumado a
ciertas circunstancias favorables (las instituciones y la tecnologia) que contribu-
yen a que se suceda el cambio.

La reciente transformacion tecnolégica comenz6 en la década de los setenta, con
un cambio de enfoque hacia la optimizacién no solo de procesos individuales, sino
también de procesos mds complejos y avanzados, como la automatizacién de ope-
raciones y funciones dentro de la empresa. Luego, en la década de los 90, reci-
bié un mayor impulso por los avances en las tecnologias de la informacién y la
comunicacién (TIC), las cuales permiten una mayor integracion en la red que se
ha venido constituyendo, a partir de la mayor interaccién humana mediante el uso
de computadores.

El inicio del siglo XXI se caracterizé por el uso generalizado de Internet y la
Web 2.0, lo que desencadené una verdadera revolucién en la comunicacién que
transformé los procesos de produccién y el flujo econdémico de los negocios. Sur-
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gieron nuevos medios, practicas y audiencias que modificaron significativamente el
panorama econémico y social. Esta explosion tecnoldgica ha dado lugar a una nueva
forma de moneda conocida como moneda digital, introducida por primera vez en un
articulo de Wei Dai (1998), en el cual se propuso que una cooperacion eficiente reque-
ria un medio de intercambio (dinero) y una forma de hacer cumplir los contratos.

Bitcoin es la primera criptomoneda creada en 2009 por el seudénimo de Satoshi
Nakamoto (2008). La tecnologia blockchain ha generado desconfianza debido a
que trastoca profundamente los cimientos del manejo de la moneda, tal como se
establecio en el orden financiero iniciado en la década de los 70 del siglo XX. Este
orden fue resultado del discurso del presidente estadounidense Nixon en agosto
15 de 1971, quien suspendié “temporalmente” la convertibilidad del délar esta-
dounidense al oro. A partir de ese momento, en el sistema financiero internacio-
nal circulan monedas fiduciarias las cuales estdn respaldadas por la confianza que
se tiene por quien emite la moneda: el banco central y el manejo soberano de cada
Estado de regular la moneda.

El Bitcoin y otras monedas digitales usan internet para realizar transferencias de
persona a persona sin utilizar un banco o intermediario financiero. Estas monedas
se encuentran encriptadas y descentralizadas. El Bitcoin estd limitado a una oferta
fija de 21 millones, “sin la necesidad de sistemas centralizados de emision, regis-
tro, compensacion y liquidacién” (Arango et al., 2018, p. 1).

La circulacién de Bitcoin estd gestionada por algoritmos de software que intervie-
nen en la emision de la moneda, realizada a través de un proceso llamado mineria.
Agentes privados contribuyen con la capacidad de computo de sus computadoras
para llevar a cabo este proceso. Dado que la oferta de Bitcoin esta predefinida, la
tasa de crecimiento de la oferta disminuye gradualmente. Se proyecta que para el
2140, esta tasa converja a cero, alcanzando la méxima oferta posible.

A través de la red de Bitcoin se autentica, contabiliza, intercambia, almacena, ase-
gura, presta y se invierte el valor (Tapscott y Tapscott, 2017). El objetivo es dismi-
nuir el fraude que se puede presentar en toda relacién comercial y los costos que
estan presentes en el sistema financiero vigente; en particular, la mediacién de los
intermediarios. A través de esta aplicacién se establece una nueva forma de rela-
cidn social para satisfacer necesidades que no se sucede cara a cara (cambio de
efectivo) sino de manera digital (byfe u octeto).

La moneda digital como un registro se encuentra encriptada mediante claves publicas
y privadas, garantizando seguridad. A pesar de esta seguridad, las claves pueden ser
olvidadas o extraviadas si no se guardan de forma segura. Se ha estimado, por ejem-
plo, que entre enero de 2009 y el octubre de 2017 los Bitcoins perdidos completamente
oscilan entre un 17 % y 23 % de las unidades en circulacién (Roberts y Rapp, 2017).

En términos del tamafo de la cadena de bloques asociada a la red de Bitcoin se
observa un crecimiento consistente desde su creacion, alcanzando aproximada-
mente 254 176 megabytes de tamafio a diciembre 18 de 2019 (figura 3).
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Si no estdn en funcionamiento, no existe demanda por las bitcoins. La primera
transaccién ocurri6 el 22 de mayo de 2010, cuando se compraron dos pizzas gran-
des de pepperoni de Papa John’s por un valor de 10 000 bitcoins, equivalentes a
$25 délares de ese afio. En ese momento, 400 unidades equivalian a 1 d6lar. Para
el 26 de noviembre de 2019, 1 bitcoin se cotizaba en 7206,48 ddlares, lo que sig-
nifica que10 000 bitcoins valian 72 064 849,14 ddlares.!

Figura 3.
Evolucién del Blockchain y el Bitcoin (3 de enero de 2009-18 de diciembre de
2019)
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Fuente: elaboracion propia a partir de Blockchain.com (s.f.).

Las criptomonedas, como el Bitcoin, surgen debido a una disposicién tecnolégica
avanzada, como respuesta a la necesidad de independizarse de las instituciones
financieras en las operaciones comerciales en linea (Nakamoto, 2008). Este enfo-
que cuestiona el sistema financiero existente, en el cual, bajo la direccién de un
banco central independiente, se crea la moneda, se proporciona confianza y se
facilita la transferencia de los valores de la sociedad.

La adopcién de la tecnologia de cadena de bloques para crear criptomonedas ha
abordado la desconfianza existente, mejorando la interaccion con la moneda. En
este estudio, la confianza en la tecnologia se ve como la expectativa de mejorar

! Para obtener mas informacién sobre la manipulacién del precio, consultar el estudio de Gandal
et al. (2017). Este estudio identificd y analiz6 el impacto de la actividad comercial sospechosa en
Mt. Gox entre febrero y noviembre de 2013. Los autores concluyeron que esta actividad generd
un aumento sin precedentes en la tasa de cambio USD-BTC, elevandola de alrededor de $150 a
mads de $1000 en dos meses.
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relaciones sociales, al hacerse mdas accesible, superando el desafio de construir
confianza a través de disposicion, percepcidn, valores y contexto. Ademads de ser
un medio de intercambio, la moneda funciona como reserva de valor, permitiendo
acumular dinero ante la incertidumbre del futuro y actuando como vinculo entre el
presente y el futuro para la planificacién financiera a largo plazo.

La confianza en la moneda resulta de c6digos compartidos, expresando la racionaliza-
cién de la vida social en medida, acumulacién, cambio y pago. La interaccion social
se desarrolla bajo normas y racionalizacion establecidas por la convivencia humana.

La tecnologia de cadena de bloques va mds alld del &mbito monetario, aplican-
dose en contratos inteligentes, manejo de datos personales, trazabilidad de pro-
ductos y pasaportes digitales (Chambi Villarroel, 2021). Aunque su utilidad es
evidente, la falta de regulacién plantea preocupaciones, especialmente en térmi-
nos de proteccién del consumidor y prevencién de actividades ilicitas (Noriega y
Gustavo, 2022).

Esta investigacion se centra en explorar como la tecnologia afecta la relacion entre
confianza y moneda, considerando el surgimiento de criptomonedas como nuevas
formas de moneda impulsadas por esta tecnologia.

ESTRATEGIA EMPIRICA

En esta seccion se realiza un estudio en dos etapas con el fin de evaluar la rela-
cién entre confianza y moneda, en un contexto de cambio tecnolégico. En la
primera se efectda un andlisis exploratorio a partir de los métodos multivaria-
dos basado en la técnica de componentes principales. En la segunda, se estiman
el efecto de los determinantes sobre la confianza mediante la regresién Poisson.
Las variables explicativas utilizadas en la regresion se obtienen del andlisis de
componentes principales aplicado a 17 variables (tabla 1).

El grupo de variables fue seleccionado a partir de la definicién de clase de activo,
que es un conjunto de valores con caracteristicas similares en cuanto a riesgo y
retorno y se comportan similar en el mercado (Greer, 1997; Kitces 2012). De tal
manera, que los valores se pueden agrupar en activos de capital (acciones, bonos,
bienes inmuebles que generan ingresos), activos consumibles o transformables
(granos o productos energéticos) y activos de reserva de valor (oro, moneda, arte).
Sin embargo, Greer (1997) y Burniske y White (2017) reconocieron que la linea
de diferenciacion entre clases de activos puede ser difusa. Por ejemplo, en el caso
del oro. El oro es un activo de reserva de valor y a su vez es un activo consumible
como transformable. Para el andlisis se tomaron los valores mas representativos
del mercado.

Del resultado del andlisis se obtienen los componentes, que son base para la estima-
cion de la regresion Poisson. Se seleccioné como variable dependiente el nimero
de transacciones realizadas en criptomonedas, teniendo en cuenta el andlisis pre-
sentado sobre la relacién entre moneda y confianza en las secciones anteriores.
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La relacién entre confianza y moneda
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Es de esperar que una mayor confianza en estas monedas se refleje en un aumento
en el nimero de transacciones, como resultado de la aceptacion de estas. En par-
ticular, se especifican tres modelos. En el modelo 1 se utilizard el niimero de
transacciones del Bitcoin (BTC); en el Modelo 2, el nimero de transacciones
del Ethereum (ETH) y en el modelo 3, la suma de las transacciones del BTC y del
ETH, por ser las dos principales.

Los datos utilizados son de frecuencia diaria y cubren el periodo de agosto 6
de 2015 a diciembre 17 de 2019, para un total de 1595 observaciones. Este periodo
se selecciond, considerando la disponibilidad de informacién para las variables
utilizadas en el andlisis.

Analisis de componentes principales

El andlisis de componentes principales (ACP) es una metodologia no supervisada
que revela la interdependencia de las variables estudiadas (Jolliffe, 2002; Pena,
2002a; Greenacre et al., 2022). El andlisis es aplicado a un gran nimero variables,
buscando reducir su dimensionalidad. Mediante el ACP se identifican componen-
tes principales independientes y no correlacionadas, abordando el problema de la
multicolinealidad.

El conjunto resultante proporciona combinaciones lineales que capturan la maxima
variabilidad original, permitiendo la reduccién de variables no informativas (Basi-
levsky, 1994; Pefia, 2002b; Afifi et al., 2012).

En la tabla 2 se muestra la matriz de correlaciones de las 17 variables en analisis.
Para evaluar la suficiente correlacion lineal se empled la prueba de Bartlett. Esta
prueba parte de la hipdtesis nula de que la matriz de coeficientes de correlacién
no difiere significativamente de la matriz identidad. Bartlett calcul6 un estadistico
basado en el determinante de la matriz de correlacion asi:

—[n—l—(2k+5)/6]1nR~X(2kLk)/2

Donde k es el nimero de variables de la matriz, n es el tamafio de la muestra y R
es la matriz de correlaciones. Si se rechaza H_ se recomienda realizar el andlisis de
componentes principales.

Adicionalmente, la medida de adecuacién muestral de Kaiser-Meyer-Olkin
(KMO) es un indice que compara la magnitud de los coeficientes de correlaciéon
observados con la magnitud de los coeficientes de correlacién parcial. De esta
manera, se cred un indice con valores de 0 a 1, alcanzando 1 cuando cada varia-
ble se puede predecir con exactitud por las demads (sin errores). Valores altos para
la medida KMO sugieren que un andlisis factorial de las variables es apropiado y
proporciona informacién valiosa.
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90 o superior, excelente
80 0 mas, meritorio

70 o més, regular

60 o mas, mediocre

50 o mas, miserable

por debajo de 50, inaceptable.

Los resultados de la tabla 3 indican la pertinencia de realizar el andlisis de com-
ponentes principales.

Tabla 3.
KMO y prueba de Bartlett
KMO y prueba de Bartlett
Medida de adecuacién muestral de Kaiser-Meyer-Olkin 0,850
Prueba de esfericidad
- Chi-cuadrado 70341,214
- Grados de libertad 136
- p-value 0,000
- Ho: variables no estan intercorrelacionadas

Fuente: cilculo del autor.

Los resultados del andlisis de componentes principales se presentan en la tabla
4, la cual muestra los valores y vectores propios asociados a cada componente
principal, asi como los porcentajes de varianza explicada y varianza acumulada
explicada para los 17 componentes principales de la matriz de correlacién de los
cambios diarios para el periodo comprendido del 6 agosto de 2015 hasta el 17
diciembre de 2019.

En conjunto, los tres primeros componentes principales explican el 89,71 % de
la varianza total. Detalladamente, el primer componente explica el 63,60 % de la
varianza total, seguido por el segundo con el 14,39 %, el tercero con el 11,72 %
y los 14 componentes restantes contribuyen con el 10,29 %, segin se muestra en
la tabla 4.

El criterio de Kaiser orienta la seleccién de componentes principales a conservar
en el andlisis. Segun este criterio, se excluyen aquellos componentes principales
cuyos valores propios sean menores que el promedio de todos ellos. Por ende, se
eligen para el andlisis tinicamente aquellos componentes principales que poseen
un valor propio de al menos uno. En la tabla 4 se muestra que los tinicos valores
propios mayores o iguales a 1 corresponden a los componentes 1, 2 y 3, con valo-
res propios de 10,81; 2,43 y 1,99, respectivamente.
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Cattell propuso otro criterio para la seleccidn de los componentes, el cual consiste
en graficar los valores propios /k vs. k para obtener el llamado grafico de sedi-
mentacion. Al inspeccionar el grafico de sedimentacion de izquierda a derecha se
busca el punto de inflexién en el que los valores propios dejan de formar una pen-
diente (la gréfica se aplana) y comienzan a describir una caida de poca inclinacién
(Martinez y Nufiez, 2012).

Figura 4.
Griéfico de sedimentacién
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Fuente: calculos del autor.

En la figura 4 se presenta el grafico de sedimentacién de los resultados obteni-
dos del andlisis. Se puede observar que la pendiente pierde inclinacién a partir del
segundo valor propio (hacia su derecha). Luego se presenta un cambio presentan-
dose pendiente entre el tercer valor propio y el cuarto. Del cuarto valor propio en
adelante la pendiente es minima. Por tanto, segtn la grafica de sedimentacién se
podria tomar hasta el segundo valor propio, sin embargo, por el cambio que se pre-
senta y la pendiente que se reanuda, se considera que s6lo se debe extraer o retener
los tres primeros valores propios y descartar del cuarto en adelante.

Con el propésito de facilitar la interpretacion del significado de los factores seleccio-
nados se suele llevar a cabo una rotacién de los ejes factoriales, mediante el método
Varimax, que efectia una rotacién ortogonal de los ejes verticales. El objetivo de
la rotacién es conseguir que la correlacion de cada una de las variables sea lo mds
proxima a 1 con sé6lo uno de los factores y préxima a cero con todos los demads; es
decir, obtener los factores no correlacionados (Martinez y Nuiiez, 2012).
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La tabla 5 ratifica los tres grupos de componentes mencionados anteriormente.
Ademads, se muestran las cargas factoriales o las mayores varianzas que se expli-
can. Se toman en consideracién a aquellas cargas que son superiores a 0,5.

Tabla 5.
Rotacién Varimax de las variables

Analisis factorial/correlacion Niimero de observaciones = 1.595
Método: factores de componentes principales Factores retenidos = 3
Rotacion: varimax ortogonal (Kaiser desactivado) Nimero de parametros = 48
Factor Varianza Diferencia Proporcion Acumulado
Factorl 8,154 3,636 0,480 0,480
Factor2 4517 1,938 0,266 0,745
Factor3 2,579 0,152 0,897
LR tests: | independiente vs. saturado: chi2(136) = 7.0e+04 | Prob>chi2 = 0,0000
Cargas factoriales rotadas (matriz de patrén) y varianzas tnicas
Variable Factor1 Factor2 Factor3 Unicidad
oro 0,53 0,32 -0,68 0,16
wti 0,74 0,40 0,29 0,21
brent 0,80 0,36 0,31 0,13
tintrfus 0,94 0,14 0,08 0,08
indd -0,02 -0,84 -0,05 0,29
inde 0,68 0,64 -0,11 0,11
esb3m 0,93 0,19 0,18 0,06
esbly 0,88 0,25 0,32 0,06
esb10y 0,40 0,25 0,87 0,02
esb30y 0,04 0,07 0,98 0,04
prmbtc 0,67 0,64 -0,12 0,12
priten 0,42 0,84 0,05 0,11
prxrp 0,35 0,81 0,17 0,19
prether 0,31 0,90 0,15 0,07
sp500 0,94 0,27 -0,06 0,03
nasdaq 0,95 0,24 -0,05 0,03
djiaverage 0,94 0,30 -0,01 0,02

Fuente: calculos del autor.

En particular, el primer factor o componente tiene asociaciones positivas con 11
variables de las 17 incluidas en el andlisis; principalmente con Nasdaq, SyP500,
la tasa de interés de la reserva federal de los Estados Unidos, Dow Jones Indus-
trial Average, asi que este componente mide principalmente el comportamiento
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del mercado bursatil. El segundo componente tiene 6 asociaciones; 5 positivas y
1 negativa. De acuerdo con las variables incluidas en este componente, se puede
decir que agrupa el comportamiento del mercado de las criptomonedas. Final-
mente, el tercer componente tiene 3 asociaciones, una de ellas es negativa (el oro).
No obstante, por las variables incluidas, se puede afirmar que mide principalmente
la confianza en los bonos del tesoro de los Estados Unidos (tabla 6).

En términos generales, los resultados observados en los tres componentes princi-
pales son consecuencia del optimismo, el hébito, la repeticion, el conocimiento,
la convencién y el marco legal establecido, producto de la interaccién social
entre las personas. Relacion social que se edifica sobre las instituciones que estin
detras de los activos.

El estado de confianza sobre los diferentes tipos de activos presentes en los tres
componentes se manifiesta en la demanda que existe por ellos, por ello circula
el dinero; de otra manera, no habria demanda ni circularia dinero. Segin Key-
nes (1986), la confianza en la inversidn se basa en la capacidad de previsién o
prondstico de los mercados y la psicologia empresarial, respaldados por las insti-
tuciones y el Estado. Esta confianza se evidencia en los componentes 1 y 3.

Considerando la convencién en el largo plazo, 10 a 30 afios, de que nos habla el
rendimiento los bonos del tesoro, se confia en el cumplimiento de los pagos que
realizard el Estado a los compradores de dichos contratos. Sin embargo, no hay
certeza de lo que podra valer el oro en diez afos, lo cual genera poca consideracién
de la convencion en el activo oro, por lo que la decisidn no es segura; caso contra-
rio serd si los periodos son cortos.

El componente 2, por su parte, manifiesta el comportamiento de las criptomone-
das y, por ende, de la tecnologia que la respalda: cadena de bloques, que permite
articular transacciones digitales entre personas que no se tienen confianza entre si
mediante pruebas criptograficas a través del uso de computadores. La transferen-
cia de los registros se sucede de manera descentralizada, que no puede ser des-
truida o dafiada, se realiza en minutos y a bajo costo computacional y posee un
conjunto de medidas de seguridad: hashes criptograficos, cifrado asimétrico, redes
de nodos (par a par), prueba de trabajo, arbol de Merkel y marcas de tiempo (Oca-
riz, 2019).

Las criptomonedas como activo de confianza acumulan valor monetario, por lo
que en principio se han usado como un activo de reserva de valor y de inversion.
Desde la creacion del Bitcoin hasta finales de 2019, el volumen de transacciones
ha aumentado como muestra la figura 5.
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Figura 5.
Numero de transacciones diarias de Bitcoin y Ethereum
(6 de agosto de 2015-17 de diciembre de 2019)
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Fuente: elaboracién propia basada en datos de Investing.com (s.f.).

En la medida que la volatilidad del precio disminuya y se estabilice podrd usarse
mds como medio de cambio. El uso generalizado en el pago de transaccio-
nes dependerd del aumento de monederos en los celulares, por ejemplo, y del
soporte de la regulacién que contribuya a su uso para prevenir transacciones ile-
gales; la cual es una de las mayores preocupaciones. En términos de Burniske y
White (2017) “a medida que se construye mds infraestructura de soporte alrede-
dor de la red, Bitcoin puede convertirse en el activo mas seguro y accesible dispo-
nible para el publico” (p. 9).

Regresion Poisson

Con los factores del andlisis de componentes principales se estimé una regresion
Poisson en tres especificaciones. La variable dependiente varia entre las transac-
ciones diarias de Bitcoin. En las figuras 3 y 4 se evidencia la demanda persistente
de Bitcoin a pesar de los riesgos. Su valor pasé de cero en enero de 2009 a un pro-
medio de $6667,1 en diciembre de 2019, con fluctuaciones notables. Aunque la
criptomoneda presenta riesgos, su tendencia creciente indica la confianza en ella.
La valoracién al alza se atribuye a la escasez, la recompensa de mineria, la dura-
bilidad, portabilidad, alta divisibilidad, facilidad de transferencia, programacién y
caracteristicas de privacidad (uso de seud6nimos).

En el modelo 2, la variable dependiente es el niimero de transacciones de Ethe-
reum, considerando la posible sustitucion entre criptomonedas. La figura 6 mues-
tra una correlacién positiva y significativa (0,9264) entre las transacciones de
Ethereum y el precio de Bitcoin, indicando un alto grado de sustitucién. Esta espe-
cificacién permite analizar si los factores derivados del andlisis de componen-
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tes principales afectan de manera diferenciada la demanda de estos dos tipos de
criptomonedas.

Figura 6.
Numero transacciones Ethereum vs. precio Bitcoin
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Fuente: datos obtenidos de Investing.com (s.f.).

Finalmente, en el modelo 3, la variable dependiente corresponde a la suma del
nimero de transacciones de Bitcoins y Ethereum (figura 5), que representan un
importante porcentaje de las transacciones totales por criptomonedas, lo que per-
mite identificar el efecto de los distintos factores sobre el mercado de cripto-activos.

En todos los modelos, las variables explicativas corresponden a las puntuacio-
nes factoriales de los tres componentes obtenidos del andlisis de las componentes
principales (ecuacién 1). Como se menciond, el primer factor se puede asociar al
comportamiento del mercado de activos reales (se destacan el oro y el petrdleo);
el segundo, al comportamiento de las criptomonedas y el tercero, al comporta-
miento de activos, que tradicionalmente han sido activos seguros como los bonos
del Tesoro de los Estados Unidos.

Ln(Transaccionest )= o, + ale + %Xz,[ + 013)(3,t +e @))

La variable ‘Transaccionest’ representa el nimero de transacciones de Bitcoins,
Ethereum y la suma de las transacciones de ambas criptomonedas en los mode-
los 1, 2 y 3, respectivamente. Los datos, como se menciond, son diarios y abarcan
desde el 6 de agosto de 2015 hasta el 17 de diciembre de 2019. En los tres mode-
los, X| , X, y X, representan los tres factores principales obtenidos del andlisis de
componentes principales. Es importante destacar que el uso de un modelo donde
la variable dependiente sigue una distribucién de Poisson es apropiado, dado que
las variables respuesta son frecuencias (niimero de transacciones diarias). Asi, los

pardmetros estimados («,, c,, a,) cuantifican el efecto de los tres principales com-
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ponentes del andlisis de componentes principales sobre la tasa de ocurrencia de la
variable dependiente. Esta representacion se obtiene mediante la arquitectura de
los modelos lineales generalizados basados en maxima verosimilitud.

Los resultados de las tres diferentes especificaciones, utilizando la regresion de
Poisson se presentan en la tabla 7. En todas las estimaciones, los pardmetros son
altamente significativos. En la primera, el factor 1 (activos reales) tiene un efecto
positivo en las transacciones de Bitcoin, mientras que los factores 2 y 3 tienen un
efecto negativo. El coeficiente del factor 1 se vincula con la rutina, el optimismo y
la convencidn, impulsando la demanda de diversas reservas de valor, incluidas las
criptomonedas como el Bitcoin. Esto sugiere que las criptomonedas han ganado
terreno en los portafolios de los agentes, reflejando confianza en estas como opor-
tunidades de inversion diversificadas.

Tabla 7.
Pardmetros estimados: modelo generalizado lineal y ecuacién de Poisson
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

Constante 14,7360%** 12,2939 14,861 7%**
Factor 1 (los valores) 0,1467*** 1,0163*** 0,2182%**
Factor 2 (las criptomonedas) -0,0227%*%* 0,5524*** 0,0508***
Factor 3 (los bonos) -0,0586%** 0,0259%: -0,0479%:**
Observaciones 1595 1595 1595
AIC 115 056,6 30 368,94 109 617,1

Fuente: calculos del autor.

El coeficiente del factor 2 indica que, ante incrementos en los precios de las cripto-
monedas, el nimero de las transacciones por Bitcoin disminuye. Es relevante tener
en cuenta que la oferta de esta criptomoneda es fija, lo que significa que a medida
que el precio aumenta, la demanda por esta moneda disminuye, lo que puede refle-
jarse en una disminucién del niimero de transacciones diarias de Bitcoin. No obs-
tante, como se menciond, un aumento en el precio del Bitcoin puede incentivar las
transacciones en otras criptomonedas.

Por su parte el coeficiente del tercer factor indica una relacién inversa entre la
rentabilidad de los bonos y el nimero de transacciones de Bitcoin, es decir, en
la medida que la rentabilidad de los bonos sube, el nimero de transacciones de
Bitcoin disminuye, lo que sugiere que adn los agentes prefieren inversiones que
tradicionalmente han sido considerada seguras y de bajo riesgo y volatilidad. Con-
trario a lo que sucede con las criptomonedas, que presentan alta volatilidad (Bur-
niske y White, 2017). Los resultados de la primera especificacion indican que el
nimero de transacciones aumenta cuando hay un ambiente econémico positivo,
indicando la confianza que tienen los agentes por esta forma de moneda, la cual es
un refugio de valor monetario para el presente y el futuro.
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En la estimacién del modelo 2, los coeficientes de los tres factores tienen signo
positivo. Es decir, un aumento de los factores (valores, precio de las criptomone-
das y bonos) se refleja en un aumento en las transacciones diarias del Ethereum
esperadas. Este aumento puede estar explicado por la demanda que existe por este
cripto-activo para transar, invertir o especular.

Es interesante anotar que contrario a las transacciones del Bitcoin, aumentos en
el precio de las cripto-monedas (factor 2) aumentan la demanda por Ethereum, lo
cual como se explicé anteriormente puede obedecer a que los agentes sustituyen
unas criptomonedas por otras, sugiriendo que la confianza por este tipo de acti-
vos es fuerte, ya que, a pesar de la alta volatilidad en los precios, los agentes bus-
can refugio en diferentes cripto-activos. También vale la pena sefialar que cuando
mejora el factor 3 (bonos), el nimero de transacciones del Ethereum aumenta,
indicando una vez més la confianza por este tipo de moneda.

Los resultados del modelo 3 indican una relacién positiva entre el niimero agre-
gado de transacciones de Bitcoins y Ethereum y el factor 1, sugiriendo que un
entorno econémico favorable, reflejado en el comportamiento de los activos rea-
les, impulsa la demanda de criptomonedas. El coeficiente del factor 2 indica que
aumentos en el factor que representa los precios de las criptomonedas también
incrementan la demanda. Aunque este resultado podria parecer contraintuitivo,
se explica por el efecto de sustitucion presente entre estas monedas. Los inversio-
nistas esperan que el aumento en el precio de criptomonedas distintas al Bitcoin,
respaldado por expectativas y convenciones, beneficie a aquellos que poseen una
mayor cantidad de estos activos.

Finalmente, el signo negativo del factor 3 indica que incrementos en la rentabili-
dad de los bonos reducen el nimero de transacciones de las criptomonedas. Este
hallazgo respalda la idea previamente discutida de que los agentes contindan pre-
firiendo inversiones seguras, de bajo riesgo y menor volatilidad.

En general, los resultados de los diferentes modelos indican que el nimero de
transacciones de las cripto-monedas aumenta cuando hay un ambiente econémico
positivo, resaltando la confianza que tienen los agentes por estas nuevas formas de
monedas, que se estdn utilizando como un refugio de valor monetario para el pre-
sente y el futuro.

CONCLUSIONES

La evolucién de la moneda ha estado intrinsecamente ligada a la confianza, esta
dltima es la fuerza impulsora que permite que la moneda circule y sea amplia-
mente aceptada. La confianza en la moneda se sostiene en tres niveles: metddica,
jerdrquica y ética, representando las relaciones sociales entre individuos, organi-
zaciones y la autoridad monetaria.

Las innovaciones tecnolégicas como la prensa volante y el blockchain han alte-
rado la confianza en la moneda. A diferencia de cambios técnicos anteriores, el
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blockchain cuestiona los fundamentos del sistema monetario actual, anticipando
consecuencias en los dmbitos regulatorios y de politicas publicas.

Las criptomonedas, con su capacidad para transferir activos digitales de forma
descentralizada, han ganado fuerza internacional y se perciben como monedas del
futuro. Su aceptacién se atribuye no solo a su naturaleza digital, sino también a
su descentralizacion, permitiendo intercambios directos y un ahorro privado sin
necesidad de intermediarios.

Los resultados del andlisis empirico —que combina el andlisis de componentes
principales y la regresion Poisson para tres especificaciones distintas— revelan
un aumento en la confianza en las criptomonedas. La demanda se incrementa en
entornos econdmicos positivos, aunque la preferencia por inversiones seguras se
mantiene evidente al observar una disminucién en la demanda cuando aumenta la
rentabilidad de los bonos del tesoro. A pesar de la alta volatilidad, existe una mar-
cada sustitucion entre criptomonedas, especialmente entre Bitcoin y Ethereum,
subrayando la confianza en este tipo de activos.
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