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PRESENTACION

La Facultad de Administracion y Economia (FAE) de la
Universidad Tecnolégica Metropolitana del Estado de
Chile (UTEM), tiene el agrado de presentar a la comu-
nidad el volumen 17, nimero 2 (diciembre de 2023),
de la Revista Chilena de Economia y Sociedad. Como
ocurri6 con las ediciones anteriores, este nuevo nime-
ro aspira a continuar siendo un medio de vinculacion
con su entorno y un espacio necesario para generar
la debida reflexion y discusion académica acerca de
temas relevantes para nuestra sociedad, desde una
perspectiva econémica y social.

La edicién que a continuacion presento contiene
cuatro articulos:

El primer articulo esta referido a Volatilidad implicita:
aplicacion en el mercado emergente de Brasil, de Fabian
Gonzalez Ceriche y Diana Lopez Avilés, ingeniera(o)
s comerciales (economia) y magister en Finanzas de
la Universidad de Chile, y Nicolas Tolosa Riveros,
estudiante de ingenieria comercial de la Universidad
Tecnoldgica Metropolitana. La investigacion de los
autores pretende determinar una medida capaz de
detectar los cambios en la volatilidad en ciertos merca-
dos emergentes de Latinoamérica, concretamente en
Brasil. De esta manera, se utiliza un contrato de futuros
sobre unindice bursatil (Bovespa), siendo la dispersion
del precio un proxy de la volatilidad implicita futura
delactivo subyacente. Los resultados demuestran que
existe una correlacién negativa, con una significancia
del 82%, entre la volatilidad implicita del mercado
y el indice Bovespa, indicando que la volatilidad es
relevante para explicar los cambios en el precio del
mercado de Brasil.

Un segundo articulo expone el tema: EI BTC: nueva era,
activo de riesgo, tecnologia, desafios regulatorios y
futuro, del académico Luis Valenzuela Silva, profesor
titular de nuestra FAE, y de Tomas Valenzuela Rios,
abogado y master en Derecho de la Universidad de

Granada, Espania. Este articulo revisa fundamentalmente
el estado actual y los desafios futuros de bitcoin (BTC)
y su tecnologia blockchain. Los autores sostienen que
lo mas probable, mirando hacia el futuro, es que este
fundamental de los criptoactivos siga cumpliendo el
papel de activo de inversion y riesgo, virtual y digital
(una apuesta al futuro), pero también, aunque en menor
medida, el de medio de intercambio para determinadas
transacciones y actividades comerciales. Enfrentara
una dura competencia con otras criptomonedas y con
la creacion de dinero digital por parte de los bancos
centrales (CBDC) con base en monedas estables. Dado
que no es factible que se generalice como moneda de
curso legal, su valor estara siempre cotizado en USD (u
otramoneda fuerte), como lo es actualmente, y, a partir
de dicha cotizacidn, habra que realizar la conversion
cambiaria a las monedas nacionales. Sus limitaciones
tecnoldgicas actuales, ademas de su alta volatilidad, han
inhibido una utilizacién extendida de BTC como medio
deintercambio. Dentro de los factores que favorecerian
una mayor adopcion, se destacan: 1) una regulacion
mundial razonablemente homogénea; 2) una reduc-
cidn dela alta concentracion que exhibe actualmente
el mercado de BTC; y 3) las mejoras tecnoldgicas que
requiere lared BTC para superar deficiencias y prevenir
riesgos: reducida escalabilidad, nula interoperabilidad,
mejora de su tecnologia subyacente y desafio de la
computacién cuantica a su mineria. En un plazo mayor
habra que preocuparse de su caracter deflacionario.

A continuacion, se presenta el articulo La competitividad
y eficiencia del ambiente de negocios de Canada, Chile,
China, Colombia, Corea del Sur, Estados Unidos, Filipinas,
Indonesia, Japon, Malasia, México y Perti como actores
de la region transpacifica, en el periodo 2010-2021,
basada en el andlisis factorial de correspondencias, de
Montserrat A. Bravo, investigadora independiente de
Guadalajara, México. La autora sefiala que el sistema
econdmico actual esta caracterizado por la globali-
zacion y la basqueda de mejores condiciones para
la localizacion de procesos productivos. Se propone
un modelo para el estudio de desarrollo econémico
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y el ambiente de negocios en las economias de la
region transpacifica, con base en el analisis factorial
de correspondencias creando indices para medir la
competitividad y la eficiencia, midiendo aspectos de
la propiedad intelectual, inversion extranjera directa,
eficiencia gubernamental, comercio exterior, gastos
gubernamentales y desarrollo econémico. A través de
los resultados obtenidos, se observa que no existe una
relacién directa entre el crecimiento econémico y el
ambiente de negocios para la region transpacifica. Se
encuentra mayor nivel de competitividad y eficiencia
en Estados Unidos, China, Canaday Japdn, resultados
medios para Corea del Sur y Chile, con menores con-
diciones para Malasia, Indonesia, México, Colombia,
Filipinas y Per.

El cuartoy tltimo articulo aborda el tema Determinantes
de latasa de interés soberana de largo plazo en Chile,
de Maria Carolina Contreras, Francisco Gallardo G.,
Octavio Gonzalez, Javier Martinez y Consuelo Mufioz,
toda(o)s investigadora(e) independientes, residentes
en Santiago de Chile. Este articulo busca entender,
para el caso de Chile, los determinantes que explican
latasadeinterés delos bonos soberanos a largo plazo,
lo que es fundamental para comprender la dinamica de
los mercados financieros y la salud de la economia en
general. En conjunto se estiman diferentes coeficientes
de traspaso que afectan las variables explicadas con
las regresiones. En los resultados del modelo 3 se ob-
serva que existen quiebres estructurales en el modelo,
esto debido a multiples shocks, tanto de demanda
agregada como de oferta agregada; por ejemplo, la
crisis subprime de 2008, la pandemia por covid-19 de
2020, efectos internos como reformas tributarias y
efectos politicos. Dos de estos shocks mas recientes
fueron el estallido social y la pandemia por covid-19,
en 2019 y 2020, por lo que estimar la tasa de interés
sin considerar estos afios da cuenta que de la inflacién
no era una variable relevante para estas tasas; sin em-
bargo, luego de estos eventos, si tomaron relevancia
los aumentos sostenidos que hatenido el denominado
costo de la vida durante los dltimos afios.
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A todos los autores y demas colaboradores de esta
nueva edicion, muchas gracias.

Enrique Maturana Lizardi

Decano

Facultad de Administracién y Economia
Universidad Tecnoldgica Metropolitana
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VOLATILIDAD IMPLICITA: APLICACION
EN EL MERCADO EMERGENTE DE BRASIL

Fabian Gonzailez Ceriche*
Diana Lopez Avilés**
Nicolas Tolosa Riveros***

RESUMEN

Estainvestigacion pretende determinar una medida capaz
de detectar los cambios en la volatilidad en ciertos mer-
cados emergentes de Latinoameérica, concretamente en
Brasil. De esta manera, se utiliza un contrato de futuros
sobre unindice bursatil (Bovespa), siendo la dispersion del
precio un proxy de la volatilidad implicita futura del activo
subyacente. Asi los resultados demuestran que existe una
correlacion negativa con una significancia del 82% entre
la volatilidad implicita del mercado y el indice Bovespa,
indicando que la volatilidad es relevante para explicar los
cambios en el precio del mercado de Brasil.

Palabras claves: volatilidad implicita, indice VIX, mercados
emergentes

ABSTRACT

This research aims to determine a measure capable of de-
tecting changes in volatility in emerging markets in Latin
America, specifically in Brazil. For this, a futures contract on
anindex is used, where price dispersion is used as a proxy
for the future implied volatility of the underlying asset.
For the Brazilian market, the Bovespa index was used. As
results, itis shown that there is a negative correlation with
asignificance of 82% between the implied volatility of the
market and the Bovespa index, indicating that volatility is
relevant to explain the changes in the Brazilian market price.

Key words: Implied volatility, VIX index, emerging markets

Cadigos JEL: G1, G53

Fecha de recepcion: 12 de octubre 2023
Fecha de aceptacion: 19 de octubre 2023

* Ingeniero Comercial, Mencién Economia, Universidad de Chile. Magister en Finanzas, Universidad de Chile. Investigador independ-
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INTRODUCCION

Elindice de volatilidad VIX es un indice creado a partir
de la volatilidad observada sobre el S&P500 (Standar
and Poor “s 500), el cual busca medir la volatilidad im-
plicita del rendimiento de las 500 acciones con mayor
presencia bursatil. La volatilidad determina cuanta es
la variacion de precios existente en el indice bursatil,
lo cual puede ser utilizado como medicidn del riesgo,
indicador que tiene gran valor para los inversionistas
ya que es crucial para latoma de decisiones, evaluando
claramente la exposicion al riesgo que se someten,
sobre todo en mercados mas expuestos como son los
emergentes ya que los inversores extranjeros pueden
estar seguros del riesgo que pueden correr.

Gran parte de la actividad bursatil en los mercados
emergentes ciertamente esta dada por las empresas,
de modo que es mas inesperada la participacion de
personas naturales que afecten la volatilidad del
mercado bajo condiciones normales en una economia
sana. Dentro de los mercados bursatiles, los mercados
emergentes difieren de los mercados desarrollados, ya
que los inversionistas internacionales suelen buscar
altos rendimientos asociados con los altos riesgos de
inversion. Por ello, resulta relevante el estudio de los
mercados emergentes y como estan relacionados con la
volatilidad, sobre todo de Brasil, que es una economia
grande en Sudameérica.

Consideramos como paises emergentes en Latinoamé-
rica y el Caribe aquellos que se encuentran vigentes
en el G20'. Argentina no se tomara en cuenta para esta
investigacion debido a las fuertes variaciones de su
mercado financiero producto de los eventos locales,
y México tampoco debido a la disponibilidad de datos.
El estudio pretende generar una medicion capaz de
detectar los cambios de la volatilidad de instrumentos
financieros de futuros para mercados emergentes en
Latinoamérica, concretamente para Brasil y demostrar
si existe o no unarelacion entre la volatilidad implicita
del mercado y el indice Bovespa.

1.EI G20 0 Grupo de los 20 es un foro internacional cons-
tituido por paises desarrollados y emergentes, donde se
discuten temas financieros de relevancia mundial.

VOLATILIDAD IMPLICITA: APLICACION EN EL MERCADO EMERGENTE DE BRASIL

MARCO TEORICO

Uno de los principales problemas del mercado bursatil
es lafuerte dependencia que tiene sobre la confianza
de los que operan en él. La incertidumbre que existe
en cada inversidn siempre ha planteado problemas y
por consecuencia se han realizado diversos esfuerzos
junto a un grandesarrollo en lamateria. En lablsqueda
de soluciones, contribuyentes a la ciencia financiera
han intentado, en reiteradas ocasiones, realizar una
medicion del riesgo o, para efectos mas practicos, una
estimacion. Habitualmente, la medicién del riesgo se
realiza con la varianza de la rentabilidad del activo
sobre una frecuencia determinada de tiempo; sin em-
bargo, el riesgo es un proceso estocastico demasiado
complejo, por lo que hasta el dia de hoy se plantean
interrogantes sobre si la varianza corresponde a una
medida adecuada para el riesgo en el mercado bursatil.
De acuerdo con Lizarburu (Lizarzaburu; Berggrun y
Quispe, 2012, p. 98) los riesgos se pueden distinguir
en distintos tipos, pueden ser el riesgo de mercado,
el riesgo de liquidez, el riesgo de crédito, entre otros
diferentes tipos de riesgo, de modo que se vuelve
relevante entender o determinar cual es el riesgo que
se quiere mitigar, ya que no todos se pueden enfrentar
de la misma manera.

Elriesgo y la gestion financiera

La medicion del riesgo es utilizada como una herra-
mienta fundamental en la gestion financiera, princi-
palmente en la gestion de las carteras de inversion.
En 1952, Harry Markowitz plantea un modelo que
muestra cdmo se relaciona el riesgo y la rentabilidad
esperada, de modo que cuando el inversionista debe
decidir sobre su cartera de inversion no siempre se
selecciona aquella que ofrece una mayor rentabilidad
esperadajunto a una menor varianza, sino que se debe
tomar en cuenta la complementariedad que tiene junto
a otras inversiones de acuerdo con la incertidumbre
que se tiene en ese momento para lograr una frontera
de inversion eficiente. De esto se desprenden dos
impedimentos para realizar una gestién financiera
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eficiente, primero, conocer la rentabilidad esperada
de cada activo, segundo, conocer el riesgo asociado.
Se tiene que considerar que el riesgo no es observable,
de modo que se relaciona con la volatilidad del activo
como la desviacién estandar y/o la varianza.

En la practica, la valorizacién de opciones y futuros
utilizan esta volatilidad no observada, lo que hace
necesario medirla, siendo uno de los mecanismos
principales para la estimacion de la variacion futura
de los activos.

La volatilidad implicita

Hull (2008) plantea que, de acuerdo con el modelo de
Black-Scholes, el Unico parametro que no puede ser
observado directamente es la volatilidad del precio,
por esto se define a la volatilidad implicita como la
variacion o fluctuacion en el precio de un activo que
es observado en el mercado. De acuerdo con otras
definiciones, la volatilidad implicita corresponde a la
mediday la frecuencia de las fluctuaciones del precio de
un activo en el tiempo (Magweva; Munyimiy Mbudaya,
2021, p. 3). La medicion de la volatilidad depende de
que tan dispersos son los precios del activo medido en
el mercado, de modo que, si hay una alta especulacion
sobre el activo por parte de los inversionistas, este
tendra una alta dispersion.

De esta manera, observar la volatilidad implicita es
una herramienta que permite realizar estimaciones
y especulaciones hacia el futuro; sin embargo, segtn
Alfaro y Silva (2008) existen dos aspectos por consi-
derar para el calculo de esta, primero, se asume que el
modelo Black-Scholes es valido y que por lo tanto el
activo posee una volatilidad constante para el periodo
de tiempo, segundo, la volatilidad implicita es una
medida estocastica cuyos procesos son complejos,
de modo que realizar una estrategia de cobertura es
una tarea compleja.

El indice VIX
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El Chicago Board Options Exchange (CBOE) fue pionero
en laintroduccion de unindice de volatilidad en febrero
de 1993, especificamente el Volatility Index (VIX), el
que es calculado de acuerdo con la volatilidad de un
conjunto de opciones sobre el S&P 500, ademas es el
mayor indicador de volatilidad existente del mercado
estadounidense. Sus usuarios solian ser principalmente
inversionistas de paises desarrollados; sin embargo,
actualmente también es utilizada por inversionistas
de paises en vias de desarrollo, ya que entrega una
aproximacion de las expectativas que se tienen en el
mercado bursatil.

Se pueden encontrar una amplia variedad de estudios
relacionados con el indice de volatilidad VIX junto a
indicadores que buscan comprender el comporta-
miento de la volatilidad del mercado bursatil, siendo
informacion de relevancia para la negociacion en el
mercado bursatil. Ademas, también demuestran una
correlacion negativa entre el indice de volatilidad y
el S&P 500; es decir, cuando existe una caida en los
precios subyacentes del S&P 500 provoca un aumento
marginal en el indice VIX, de modo que la inversion se
torna mas riesgosa.

Por otro lado, otras jurisdicciones han creado nuevos
indices de volatilidad, replicando de alguna manera al
VIX, como el VDAX aleman, el MVX canadiense o sobre
otros instrumentos de derivados como el Nasdaq 100
(NDX). Es asi como Morini Marrero estimé un indice
de volatilidad sobre el IBEX35 a través de una meto-
dologia similar a la utilizada en el VIX sobre el S&P
100 antiguo, donde se verifica una fuerte correlacién
negativa entre el IBEX35 y S&P 100 (Morini Marrero
y Rubio, 2004, p. 14).

A su vez, el mercado mexicano realizé un indicador
para modelar los rendimientos bursatiles con el fin
de analizar las expectativas de volatilidad o el riesgo,
llevandolos a analizar larelacién entre el IPCy el Vimex
(México Volatility Index Level), de acuerdo con Mariné
y Bribiesca (2017), donde se observa una correlacion
negativa cercana al 80% entre estas medidas, obte-



niendo como resultado coeficientes negativos sobre la
base de la volatilidad implicita, de modo que demues-
tra el comportamiento asimétrico entre la volatilidad
implicita y el rendimiento accionario.

Por su parte, iskenderoglu y Akdag (2020), demuestran
que para diecinueve paises pertenecientes al G20,
nueve paises desarrollados y diez en desarrollo, no
existe una relacion causal en paises en desarrollo, no
asi en jurisdicciones desarrolladas, entre el VIX y los
rendimientos de derivados sobre indices como Nasdagq
100, Bovespa, Merval, S&P/BMV IPC, BIST 100y Tadawul.
Por otro lado, cuando se relaciona la volatilidad y el
riesgo soberano a través de su prima de riesgo o spread
en mercados emergentes, como lo son Turquia, China,
Rusia, Brasil y México, sus resultados confirman el
comportamiento asimétrico entre la volatilidad y el
rendimiento del activo, por medio del modelo Nard]l
(Nonlinear Autoregressive Distributed Lags) confirman
la cointegracién entre el VIX y las primas de riesgo
sobre el riesgo soberano de los paises en estudio (Yigit
y Aliyev, 2022).

Sin embargo, usualmente en mercados emergentes
donde las opciones sobre un indice son practicamente
inexistentes para generar una medicion de volatilidad
similar al VIX se vuelve en cierta medida algo imposible,
en consecuencia, el uso de futuros para crear una me-
dicion de volatilidad similar al VIX pretende responder
a esta necesidad, ya que en general el mercado de
futuros sobre indices es mucho mas profundo en los
paises emergentes.

VOLATILIDAD IMPLICITA: APLICACION EN EL MERCADO EMERGENTE DE BRASIL

HIPOTESIS

La hipdtesis de este estudio se basa en que no existe
unarelacion entre la volatilidad implicita del mercado
y el indice Bovespa para Brasil.

Ho: Existe una relacion entre la volatilidad implicita
del mercado y el indice Bovespa para Brasil.

H1: No existe unarelacion entre la volatilidad implicita
del mercado y el indice Bovespa para Brasil.

Para comprobar la hipétesis se realizara la estimacion
de la volatilidad implicita para el contrato de futuro
iBovespa en el mercado de Brasil entre los periodos que
va desde 12 de agosto de 2011 hasta 30 de noviembre
de 2022 en frecuencia diaria. La volatilidad fue mo-
delada a través de los modelos ARMA (Autoregressive
Moving Average), desde donde se obtienen los rezagos
relevantes para estimar la volatilidad.

METODOLOGIA

Para realizar el calculo de la volatilidad se crea una
medida consistente en relacién con la volatilidad del
VIX; es decir, un instrumento capaz de detectar el com-
portamiento de la volatilidad, pero basada en contratos
de futuros sobre un indice de mercado en vez de sobre
opciones. De esta manera, se construye una medida
basada en la ecuacion de paridad Spot-Future, desde
donde se obtiene un proxy de volatilidad implicita del
activo subyacente proveniente del comportamiento
del precio, que en este caso es el indice de mercado
Bovespa para Brasil, que finalmente se aplica un modelo
de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) para evaluar
la relacién entre la volatilidad y el precio del indice.
Através de la paridad Spot-Futures se calcula el precio
de equilibrio de un contrato de futuros en el corto
plazo, dado que se conoce el precio de expiracion,
quedando la siguiente expresion:
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(1)

Donde F(T') es el precio del futuro sobre el indice que
expiraenT,y F(T,) es el precio para el mismo futuro,
pero con un periodo de expiracion en T, luego ri co-
rresponde a la tasa libre de riesgo, compuesta para el
periodo t que corresponde a la diferencia en las fechas
de expiracién T,-T , y finalmente d}es la rentabilidad
del dividendo durante el mismo periodo.

Se despeja F(T,) para ajustar el precio del contrato
de futuros de mas largo plazo para reflejar una
fecha de expiracion exactamente al final del mes
de estimacidn; es decir, el precio de equilibrio del
mercado implicito como garantia para una medida
con un mes de anticipacién.

Tras ajustar los precios de los contratos de futuros, la
estimacion de la volatilidad implicita del indice utiliza el
riesgo base de los contratos de futuro. El riesgo base, b,
esladiferencia entre los precios del contrato de futuro,
F, y el precio del activo subyacente, S, en cualquier
momento del tiempo. El riesgo base es la varianza del
activo, que queda expresada de la siguiente manera:

(2

Ademas, se puede expresar el precio del activo futuro
como,

(3

se reemplaza la ecuacién (3) en la (4),

(4)

por lo tanto,

y finalmente,
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@)

Donde es la volatilidad implicita con un mes de anti-
cipacion del indice, la cual es estimada utilizando un
contrato Unico de futuro.

Para obtener la volatilidad se cuentan con los precios al
cierre de los contratos de futuro sobre un indice parael
mercado de Brasil. De acuerdo con la disponibilidad de
datos, se utilizaron datos diarios del precio del indice
Bovespay futuros iBovespa desde el 12 de octubre de
2011 hasta el 30 de noviembre de 2022, respecto de la
tasa libre de riesgo se utilizaron las tasas de bonos de
tesoreria a diez afios y la rentabilidad por dividendos
para el indice Bovespa. Todos los datos fueron obte-
nidos del sitio web Investing.com.

ANALISIS Y RESULTADOS

En primer lugar, se calcula la volatilidad implicita del
mercado de Brasil de acuerdo con la metodologia
sefalada, construyendo una serie de tiempo de la
volatilidad implicita del indice Bovespa.



VOLATILIDAD IMPLICITA: APLICACION EN EL MERCADO EMERGENTE DE BRASIL

Grafico 1. indice Bovespa 2011-2022

(Valor, frecuencia diaria)

Fuente: elaboracién propia con base en la informacién de Investing.
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Grafico 2. Volatilidad implicita del indice Bovespa
2011-2022

(Valor, frecuencia diaria)

Fuente: elaboracion propia sobre la base de la informacion de
Investing.

De la comparacién de la volatilidad con el indice
Bovespa se observa una notoria caida en el precio
del indice Bovespa durante el afio 2020 por efectos
de la pandemia y la incertidumbre que existia en el
mercado bursatil. Por su parte la volatilidad alcanza
un peak en este mismo afio, que hasta la actualidad
no se ha vuelto ver; sin embargo, no es comparable
con los afos 2016 y 2018 (Grafico 1).

Aestas series se les aplica un analisis de correlogramas
para evaluar qué tipo de estructura temporal poseen,
obteniendo como resultado que la volatilidad se com-
porta como un ARMA (0,1) (Grafico 3), lo que no impide
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que se puedan evaluar otras estructuras construidas
de este mismo origen, como se vera mas adelante.

De acuerdo con los resultados del modelo, la estructura
ARMA (0,1) es adecuada para evaluar el comportamiento
de la volatilidad de la serie, lo que permite aplicar el
modelo MCO para determinar la relacion entre vola-
tilidad y precio. A su vez, se muestran los resultados
para las estructuras ARMA (0,2) y ARMA (0,3) (Tabla 1).
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Grafico 3. Autocorrelacion simple acumuladay
autocorrelacion parcial de la volatilidad implicita

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 1. Modelos ARMA para la volatilidad implicita

Nota: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01. En paréntesis el error estandar.

Fuente: elaboracién propia.

De esta manera se comprueba la relacién negativa
entre la volatilidad (signo negativo de la volatilidad)
y el precio con un 82% de robustez (Tabla 2), lo que
coincide con la revision de la literatura.

Tabla 2. Resultados MCO, relacion entre volatilidad
implicitay precio

Nota: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01. En paréntesis el error estandar.

Fuente: elaboracién propia.
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CONCLUSIONES

El estudio aplica una metodologia capaz de capturar los
cambios en la volatilidad utilizando datos diarios del
indice Bovespay un contrato de futuro sobre el mismo
indice, lainformacion utilizada esta en frecuencia diaria
cubriendo los periodos entre el 12 de agosto de 2011
hasta el 30 de noviembre de 2022.

Adicionalmente, se muestra que la volatilidad tiene un
comportamiento ARMA (0,1), y que al igual que en la
experienciainternacional, se corrobora que existe una
correlacién negativa y significativa entre la volatilidad
implicita del mercadoy la variacion del precio del indice
Bovespa con un 82% de robustez.

Finalmente, entérminos de trabajos futuros, se pretende
estimar una medida de volatilidad basada en Parkinson
(1980). Ademas de ampliar esta investigacion a otros
paises de Sudamérica.



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Agudelo, D.; Agudelo, D. A.y Peldez, J. (2018). Determi-
nantesy pronoéstico de la actividad bursatil del mercado
accionario colombiano. Journal of Economics, Finance
and Administrative Science, 23(44), 4-28. Recuperado
de: https://doi.org/10.1108/jefas-06-2017-0068.

Alfaro, R. A.y Silva, C. G. (2008). Volatilidad de indices
Accionarios: el caso del IPSA. Cuadernos de Economia,
45(132). Recuperado de: https://doi.org/10.4067/s0717-
68212008000200003.

Giirsoy, S. (2019). Investigation of the Relationship Be-
tween VIX Index and BRICS Countries Stock Markets: An
Econometric Application. Mehmet Akif Ersoy Universitesi
Uygulamali Bilimler Dergisi, 4(2), 397-413. Recuperado
de: https://doi.org/10.31200/makuubd.735380.

Hull, ). (2008). Introduccion a los mercados de futuros
Yy opciones. México: Pearson.

Investing.com. (2007-2023). Stock Market Quotes
& Financial News. Recuperado de: https://www.
investing.com [Gltima visita: 2 de diciembre de
2022].

iskenderoglu, M.y Akdag, S. (2020). Comparison of the
Effect of Vix Fear Index on Stock Exchange Indices of
Developed and Developing Countries: the G20 Case.
Southeast European Journal of Economics and Business,
15(1), 105-121. Recuperado de: https://doi.org/10.2478/
jeb-2020-0009.

Lizarzaburu, E. R.; Berggrun, L. y Quispe, J. (2012).
Gestion de riesgos financieros. Experiencia en un
banco latinoamericano1. Estudios Gerenciales, 28(125),
96-103. Recuperado de: https://doi.org/10.1016/s0123-
5923(12)70012-8.

VOLATILIDAD IMPLICITA: APLICACION EN EL MERCADO EMERGENTE DE BRASIL

Magweva, M. R.; Munyimi, M. M. y Mbudaya, M. .
(2021). Futures trading and the underlying stock vo-
latility: A case of the FTSE/JSE TOP 40. International
Journal of Finance, 6(1), 1-16. Recuperado de: https://
doi.org/10.47941/ijf.510.

Mariné Osorio, F.). y Bribiesca Aguirre, J. C. (1 de junio
de 2017). Efectos de la volatilidad implicita sobre las
empresas con mayor bursatilidad del mercado mexicano
de valores. The Andhuac Journal, 17(1). Recuperado de:
https://publicaciones.anahuac.mx/the_anahuac_jour-
nal/article/view/103.

Markowitz, H. (1952). Portfolio Selection. The Jour-
nal of Finance, 7(1), 77. Recuperado de: https://doi.
0rg/10.2307/2975974.

Morini Marrero, S.y Rubio, ). G. (2 de febrero de 2004).
El indice VIX para la prediccion de la volatilidad: un
estudio internacional. Recuperado de: https://ideas.
repec.org/p/can/series/2004-10.html.

Yigit, F.y Aliyev, F. (2022). The Relationship Between
Volatility and Sovereign Credit Risk in the Emerging
Markets: A Nonlinear ARDL Approach. Ege Akademik
Bakis (Ege Academic Review), 49-58. Recuperado
de: https://doi.org/10.21121/eab.1064521.

REVISTA CHILENA DE ECONOMIA Y SOCIEDAD, DICIEMBRE 2023 25



EL BTC: NUEVA ERA, ACTIVO DE RIESGO,
TECNOLOGIA, DESAFIOS REGULATORIOS Y

FUTURO’

THE BTC: NEW ERA, RISKY ASSET, TECHNOLOGY, REGULATORY

CHALLENGES AND FUTURE

Luis A. Valenzuela Silva **

Universidad Tecnoldgica Metropolitana, Santiago de Chile

Tomas A. Valenzuela Rios ***
Investigador independiente, Santiago de Chile

RESUMEN

El presente articulo revisa fundamentalmente el estado
actualy los desafios futuros de Bitcoin (BTC) y su tecnologia
blockchain. Lo mas probable, mirando hacia el futuro, es
que este fundamental de los criptoactivos siga cumpliendo
el papel de activo de inversion y riesgo, virtual y digital,
pero también, aunque en menor medida, el de medio de
intercambio para determinadas transaccionesy actividades
comerciales. Enfrentara una dura competencia con otras
criptomonedas y con la creacion de dinero digital por
parte de los bancos centrales (CBDC) con base en monedas
estables. Dado que no es factible que se generalice como
moneda de curso legal, su valor estara siempre cotizado en
USD (u otra moneda fuerte), como lo es actualmente, y, a
partir de dicha cotizacion, habra que realizar la conversion
cambiaria a las monedas nacionales. Sus limitaciones
tecnologicas actuales, ademas de su alta volatilidad, han
inhibido una utilizacion extendida de BTC como medio de
intercambio. Dentro de los factores que favorecerian una
mayor adopcion, se destacan: 1) una regulacion mundial
razonablemente homogénea; 2) una reduccion de la alta
concentracion que exhibe actualmente el mercado de BTC;

y 3) las mejoras tecnoldgicas que requiere la red BTC para
superar deficiencias y prevenir riesgos: reducida escal-
abilidad, nula interoperabilidad, mejora de su tecnologia
subyacente y desafio de la computacién cuantica a su
mineria. En un plazo mayor habra que preocuparse de su

caracter deflacionario.

Palabras Claves: Cadena de bloques, mineria, criptoactivo,

apuesta hacia el futuro, regulacion.
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ABSTRACT

This article fundamentally reviews the status and future
challenges of Bitcoin (BTC) and its blockchain technology.
Most likely looking ahead, this "fundamental" of cryptoas-
sets will continue to play the role of investment and risk
asset, virtual and digital, but also and to a lesser extent as
a medium of exchange for certain transactions and com-
mercial activities. It will face stiff competition with other
cryptocurrencies and with the creation of digital money by
central banks (CBDC) based on stable currencies. Since it is
not feasible for it to become generalized as legal tender, its
value will always be quoted in USD (or other hard currency),
as it is currently, and, based on that quote, the exchange
conversion to national currencies will have to be made. Its
current technological limitations, in addition to its high
volatility, have inhibited the widespread use of BTC as a
medium of exchange. Among the factors that would favor
greater adoption are: 1) reasonably homogeneous global
regulation; 2) a reduction in the high concentration that
the BTC market currently exhibits; and 3) the technological
improvements required by the BTC network to overcome
deficiencies and prevent risks: reduced scalability, zero

interoperability,improvement of its underlying technology
and the challenge of quantum computing to its mining.
In the longer term, it will be necessary to worry about its

deflationary nature.

Keywords: Blockchain, mining, cryptoasset, bet on the
future, regulation.
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INTRODUCCION

La modernidad de los Gltimos siglos puede asociarse
con el cambio tecnoldgico, algo que va transformando
lainteraccion entre los componentes de una sociedad
en todos sus ambitos. Las instituciones que se tienen
por tradicionales son permanentemente desafiadas a
adaptarse a nuevas realidades para no quedar reza-
gadas o perecer.

Prueba de ello son los avances logrados por la hu-
manidad en los dos ultimos siglos. La recopilacion
histérica destaca algunos adelantos tecnoldgicos del
siglo XIX, como la locomotora a vapor, la fotografia,
la anestesia, el teléfono, lalampara incandescente, la
margarina, el dirigible, el termdémetro clinico, la dina-
mita, el fondgrafo, el generador eléctrico, el avion y
laradio. Durante el siglo XX los avances continuaron,
entre muchos, con la generalizacion de la electricidad,
lared de agua potable, la mecanizacion de la agricul-
tura, el teléfono, la electrénica, los computadores, el
aire acondicionado y la refrigeracion, la generacién
de armas de destruccion masiva, incluida la bomba
atémicay los misiles nucleares, el uso masivo de au-
tomoviles, aviones, radio y television, asi como con el
inicio de la masificacion del uso de teléfonos celulares
y ordenadores portatiles.

Si lo anterior muestra los avances experimentados
por nuestra civilizacién en dichas centurias, algunos
claramente alarmantes por sus potenciales peligros, el
primer cuarto de este nuevo siglo XXl asoma alin mas
prometedor de grandes cambios para la humanidad,
todos desafiantes para nuestras instituciones y sus
gobernanzas. Por algo este nuevo siglo se ha etique-
tado de distintas maneras, como el siglo de la Cuarta
Revolucion Industrial, Era de la Revolucién Digital
y Era de la Informacién. Lo cierto es que se trata de
un siglo marcado por la promesa de llevar al hombre
a Marte -ya comenz6 la construccion del motor de
fusidn nuclear-, a unos 54,6 millones de kilémetros
de la Tierra, equivalente a 140 veces la distancia de
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nuestro planeta a la Luna, asi como la de instalar ba-
ses lunares -Estados Unidos y China- habitadas por
astronautas y robots.

En un plano mas cercano a los habitantes de nuestro
planeta, hay también importantes avances. Todos
ellos entranan potenciales beneficios y riesgos. Cabe
mencionar algunos: la inteligencia artificial, que se
conectara con todos los demas progresos, sea en
robotica, nanotecnologia, biologia, medicina, neu-
rociencia, computacion cuantica, electrdnica, etc.; el
metaverso, entorno virtual que permitira a los usuarios
sumergirse en una realidad paralela, comunicarse, in-
teractuar en tiemporeal, etc.; la web 3.0, cuyo objetivo
es construir una web descentralizada y sin censura
que solo ocupe tecnologia blockchain; y la aparicion
de las denominadas criptomonedas, desafiantes del
sistema monetario convencional, cuya cantidad de
usuarios y volumen de transacciones se espera vaya
creciendo en el tiempo.

El presente articulo aborda el tema de las criptomonedas
y, en particular, de la primera de ellas, hasta hoy por
lejos la de mayor relevancia en el mercado, el Bitcoin
(BTC). También el de blockchain, por ser la tecnologia
en la cual se basa la operatividad de la mayoria de las
criptomonedas, incluido el BTC.

Luego de exponer en términos generales en qué consiste
el mercado de criptomonedas y de BTC, se describe
esta tecnologia y se abordan los siguientes temas:
cémo definir actualmente BTC desde la perspectiva
de sus usuarios, cuales son los desafios regulatorios
que enfrenta este mercado y su tecnologia y qué se
podria decir hoy acerca del futuro que le espera.

1. LAS CRIPTOMONEDAS

Las criptomonedas, denominadas también criptodivisas
o criptoactivos, son un medio digital de intercambio.
Constituyen una alternativa descentralizada a las
monedas digitales convencionales, puesto que no son
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controladas por entidad centralizada alguna dentro
del sector monetario o financiero convencional. Por
lo mismo, utiliza métodos criptograficos para asegurar
las transacciones y verificar la creacion de nuevas
unidades. Hay distintas estimaciones sobre el nimero
actual de criptomonedas activas: desde las 8.000
hasta cerca de las 11.000. En cualquier caso, son diez
las criptomonedas mas relevantes y que concentran
casi el 84% de la capitalizacion total de este mercado.

En el sitio oficial de CoinGecko, el viernes 4 de agosto
de 2023, entrelas 11:05 y las 11:10 horas, las siguientes
aparecen como las diez criptomonedas mas relevantes
o de mayor capitalizacion en el mercado: Bitcoin (BTC),
Ethereum (ETH), Tether (USDT), Binance Coin (BNB),
Ripple (XRP), USD Coin (USDC), Lido Staked Ether
(Steth), Dogecoin (DOGE), Cardano (ADA) y Solana
(SOL). Cabe notar que USDT y USDC son las mas im-
portantes stablecoins del mercado y, a diferencia de
las demas, estan disefiadas para mantener su precio
siempre pareado al de otro activo, en este caso ambas
al délar estadounidense o USD.

Adicionalmente, la capitalizacion del mercado de
criptomonedas alcanza a USD 1.215.252.270.535 (se
lee como 1billdén 215.252 millones 270 mil 535 ddlares
estadounidenses), en tanto la de BTC asciende a USD
568.804.408.779 (se lee como 568 mil 804 millones
408 mil 779 ddlares estadounidenses), siendo el precio
vigente en ese momento de 1 BTC = USD 29.247,62.
Otros datos interesantes sobre BTC son los siguientes:
suvolumen de comercio en las Gltimas 24 horas alcanzé
los USD 8.517.573.713 (se lee como 8 mil 517 millones
573 mil 713 ddlares estadounidenses) y la cantidad
circulante de BTC se estima en 19.447.887 unidades.
Alcanzé el precio maximo histérico de USD 69.044,77
por unidad el 10 de noviembre de 2021.

De acuerdo con lo anterior, la importancia de BTC
asciende al 46,81% de la capitalizacion total del mer-
cado cripto, siendo ademas equivalente a 2,56 veces
la de ETH, que ocupa el segundo lugar en el ranking
de criptomonedas. Ahora, si se le compara con el PIB

chileno generado en 2022, de USD 301.448 millones
de acuerdo con el Banco Central, la capitalizacion de
BTC lo supera en 1,887 veces. Claro, el lector pondra
reparos a esta comparacién y tendra razén, puesto
que no deben compararse flujos con stocks, pero
sélo se ha hecho para tener una referencia dificil de
olvidar. Por cierto, y como es sabido, el mercado de
criptomonedas es alin muy pequefio si se le compara
en términos de capitalizacion, volumen y montos de
transacciones con los mercados financieros y bursatiles
de relevancia internacional.

¢Como y cuando aparece BTC en escena? Satoshi
Nakamoto (2008), cuya verdadera identidad todavia
no se conoce -persona o grupo de personas presumi-
blemente de origen japonés-', publicé un documento
breve de nueve paginas titulado Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System, conocido también como el
whitepaper de BTC?. Alli se describe como una version
de dinero electrénico que permitiria la realizacion de
pagos directos y anénimos entre pares (Peer-to-Peer
o P2P), usuario demandante o comprador y usuario
oferente o vendedor?, prescindiendo de cualquier
intermediario tradicional, sea banco comercial u otra
entidad financiera“.

1. En 2014, Dorian Satoshi Nakamoto fue erréneamente identificado
como el creador del bitcoin. En cambio, Craig Steven Wright, un
empresario y cientifico computacional australiano, afirma desde 2015
que él es Satoshi Nakamoto, el alias del creador de la moneda digital
BTC. Algunos escépticos lo dudan, pues hasta ahora no ha presen-
tado pruebas irrefutables sobre si realmente es la Gnica persona
creadora de esta criptomoneda.

2. Previo al BTC se desarrollaron varios sistemas de dinero digital:
Ecash de David Chaum (1982), E-gold de Douglas Jackson y Barry
Downey (1996), Hash cash de Adam Back (1997), Bit gold de Nick
Szabo (1998), B-money de Wei Dai (1998) y RPROW—-Reusable Proofs
of Work de Hal Finney (2004). Todos ellos acabaron fracasando por
razones que estan suficientemente tratadas en la literatura.

3. Peer to peer es una red de ordenadores conectados entre si para
intercambiar informacién sin necesidad de un servidor fijo.

4. Sin embargo, un porcentaje significativo de las transacciones de
criptomonedas se realiza a través de intermediarios denominados
exchanges o brokers, siendo Binance Exchange el que lidera este mer-
cado en términos de volumen de trading.
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Luego de ser anunciado en 2008, el lanzamiento oficial
del protocolo Bitcoin® se efectué el 3 de enero de 2009
-crisis subprime vigente®-, el que con su criptomoneda
BTC apunta a reducir drasticamente la influencia de los
bancos centrales y del sistema bancario y financiero
tradicional en transacciones P2P de todo tipo. Si bien
los primeros BTC comenzaron a transarse en 2009, no
fue sino hasta mayo del afio siguiente que se registré
la primera transaccion comercial.

BTC se ha definido cominmente como un tipo de
moneda virtual -no existe fisicamente- y, por lo tanto,
digital”. Este activo virtual y digital es, ademas, finito,
pues desde su creacidn se determind que sélo seran
emitidas 21 millones de unidades. Lo real es que seran
casi 21 millones, ya que la cantidad final a emitir sera
de 20.999.999,9769 BTC si se quiere precisar la cifra
exacta.

2. TECNOLOGIA DEL BTC

Latecnologia que hace posible la existencia de cripto-
monedas como BTC se denomina cadena de bloques
o0 blockchain®. Este avance tecnoldgico constituye un
nuevo tipo de base de datos que almacena registros.
Cuando se realiza una transaccion esta se transmite
directamente a lared obviando cualquier intervencién
institucional. Todos los participantes de lared tendran

5. Los protocolos son conjuntos basicos de reglas que permiten com-
partir datos entre computadoras que, en el caso de las criptomone-
das, derivan en esta nueva tecnologia.

6. Si bien este episodio (2007-2009) no tuvo impacto directo sobre
BTC, se argumenta que la crisis financiera y la pérdida de confianza
en las instituciones financieras convencionales contribuyeron a la
creacion y adopcidn de esta cripto como una alternativa descentra-
lizada.

7. BTC fue definida como una moneda virtual generada de forma dis-
tribuida, de la cual no tiene control alguno ningiin gobierno y es de
caracter andnimo. Permitiria efectuar transacciones de forma segura
sin necesidad de intermediarios financieros ni pago de comisiones.

8. Blockchain es una tecnologia, mientras que BTC es una aplica-
cién de blockchain. Conste que el whitepaper de Satoshi Nakamoto
(2008) en ninguna de sus nueve paginas hace referencia al término
blockchain.

30  REVISTA CHILENA DE ECONOM{A Y SOCIEDAD, DICIEMBRE 2023

una copia idéntica de dicha base de datos almacenada
en sus ordenadores. Las transacciones son enviadas a
lared en clave publica, se juntan en un bloque -espa-
cio que contiene registros- que se sella con un hash®
-huella digital Ginica para cada bloque- y los bloques se
vinculan hasta formar una cadena -enlace que conecta
registros-, generando asi un registro inmutable de
todas las transacciones™. Esto es, cuando se llena la
capacidad de un bloque este se une a otro formando
una cadena, todo lo cual se almacena en orden cro-
noldgico. Técnicamente, la blockchain es una cadena
de bloques vinculados que contienen registros™.
Corrientemente se define como una base de datos
publica similar a un gran libro mayor contable®, pero
de naturaleza digital, en el cual se encuentra un registro
cronoldgico de todas las transacciones que han sido
aprobadas en la red. Esto, porque las transacciones
son validadas por miles de nodos u ordenadores. Cabe
agregar que en la blockchain los datos sélo pueden ser
afadidos, puesto que unavezingresada la informacion
es practicamente imposible modificarla o borrarla. Esta
configuracion estructural o mecanismo de consenso
distribuido hace que la blockchain sea segura para todos
sus participantes, siendo casiimposible de intervenir,
manipular y/o falsificar®.

9. Cédigo creado usando una funcién matematica que convierte
datos digitales en una larga cadena de letras y nimeros. Este nimero
hexadecimal de 64 digitos identifica cada bloque y su contenido

y, una vez creado, cualquier modificacién en el bloque cambiara el
hash. Bitcoin utiliza el método de encriptado hash SHA-256, desarro-
llado por la NSA (Agencia de Seguridad Nacional Estadounidense),
que consiste en convertir el mensaje de entrada, independientemen-
te de su longitud, en un mensaje de salida de un tamafo fijo. Cabe
agregar que la criptografia es una técnica con origenes muy antiguos
que permite encriptar mensajes, de manera que solo quien conoce
las claves puede desencriptarlos.

10. Las bases de datos tradicionales tienen un propietario definido,
persona u organizacién. En cambio, una cadena de bloques es acce-
sible para todos sus participantes. Por ello es descentralizado, puesto
que no requiere una autoridad central que controle la blockchain.

11. Entre otros usos que puede ofrecer esta tecnologia, estan los
siguientes: contratos inteligentes (smart contracts), registro de
propiedades, identidad digital y gestién de riesgos en la industria
bancaria y financiera.

12. A la tecnologia blockchain se le llama también tecnologia de libro
mayor distribuido o Distributed Ledger Technology (DLT).

13. La tecnologia es sequra, ya que todos los bloques contienen los
hash del bloque anterior. El primer bloque de la cadena se conoce
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Cuando un usuario adquiere BTC por primera vez, se
generan dos claves: una publicay una privada o secre-
ta. Primero se crea la clave privada y luego se inicia la
creacion de la clave puablica. La clave plblica funciona
como unadireccion de correo electrénicay sirve para
asegurarse que dicho usuario es el propietario de una
direccién que puede enviar y recibir fondos. Aunque el
usuario la comparta con otra persona, nadie sera capaz
de accederasus fondos, puesto que sera la clave privada
-un tipo especial de criptografia asimétrica- la que le
otorgara la propiedad y administracion de sus BTC. Un
elemento de alta seguridad en esta tecnologia es que
no se puede obtener la clave privada a partir de la clave
publica. Cuando un usuario adquiere BTC mantiene su
clave privada y un registro de sus criptomonedas en
algin tipo de billetera o wallet: i) billetera de software
0 hot wallet, aplicaciones que se descargan en el celular
o lacomputadora; o/ii) en custodia de algln exchange
o casa de cambio virtual; o iii) en una billetera fria o
cold wallet, semejante a un pendrive y claramente la
mas segura al no estar conectada a internet y, por
ello, no poder ser hackeada™. Hay que subrayar que
las criptomonedas siempre permanecen en la block-
chainy son las claves privadas las que permiten a los
usuarios acceder a ellas.

Para afiadir y validar nuevas transacciones, asi como
registrar nuevos bloques en la blockchain de BTC, se
utiliza un mecanismo especial llamado “mineria”.
Dado que las transacciones no son aprobadas por una
autoridad central, éstas son resultado del proceso de
validacidn de una serie de participantes que reciben
el nombre de mineros. Estos pueden ser individuos
u organizaciones que participan de la red. Mediante
un software creado para tales efectos, compiten por

como Génesis, en el que todos los bloques contienen registros
validos codificados y con hash. Si un agresor vulnera los datos en un
bloque, su hash cambiara, mientras que el siguiente bloque todavia
mantendra el hash antiguo del bloque atacado, por lo que todos los
nodos presentes en la red (puntos de conexién) haran un consenso,
confirmando la validez de los bloques y rechazando los manipulados.

14. Sin embargo, los usuarios necesitan la clave privada para acceder
a sus fondos. Aquellos que la pierden no tendran acceso a ellos,
pudiendo perder todo el dinero invertido.

resolver algoritmos de creciente dificultad -puzzle
criptografico o complejo problema matematico- para
validar las transacciones, bajo lo que se designa como
prueba de trabajo o Proof of Work (PoW), recibiendo
por ello como recompensa las nuevas unidades de
BTC creadas o minadas en esta modalidad de emision
descentralizada. Resuelto el algoritmo, se envia la so-
lucién atodos los demas para ser validada -a partir del
50% mas uno de los ordenadores-, produciéndose un
consenso en lared que permite cerrar o sellar el bloque.

Sin embargo, la creacién de nuevos BTC va adqui-
riendo una complejidad creciente en el tiempo y la
recompensa de los mineros va siendo decreciente.
Esto es por el halving, mecanismo de escalado que
permite controlar su emision. El halving, que significa
ir reduciendo a la mitad, es un evento programado enel
protocolo de BTC con el objeto de disminuir su cantidad
y velocidad de emisidn cada 210.000 bloques exactos
en un periodo aproximado de cuatro afios. Debido a
este mecanismo, en cada nueva etapa se reduce la
recompensa de los mineros a la mitad que entregaba
la etapa anterior. A los mineros les resulta mas difi-
cil resolver los algoritmos de codigo que permiten
validar nuevos bloques en la blockchain, tornando la
extraccion de BTC adicionales mas compleja, lentay
costosa®™. Es por este evento programado que se esti-
ma que el Gltimo de los 21 millones de BTC se minara
en el ano 2140'. Una vez que se complete esta cifra,
los mineros ya no recibiran recompensas de bloques,
sino comisiones por validar las transacciones de los
usuarios (comisiones de intercambio).

15. En 2009 cada bloque afadido hasta los 210.000 generaba 50 BTC
para los mineros. A fines de 2012, la recompensa fue de 25 BTC por
bloque. En julio de 2016, al minarse el bloque 420.000, la recompen-
sa de blogue se redujo a 12,5 BTC. En mayo de 2020 esta bajé a 6,25
BTC. El préximo halving ocurrirad en 2024, cuando se alcance el bloque
840.000 Yy la recompensa caiga a 3,125 BTC para cada nuevo bloque
anadido hasta el comienzo de la siguiente etapa (2028).

16. El halving continuara hasta el punto donde la recompensa por
crear un nuevo bloque sera equivalente a un satoshi (0,00000001
BTC). La expectativa de los mineros es que el precio de BTC aumen-
tard en el tiempo, compensando asi el costo de minarlos. En el afio
2024 quedaran por minar alrededor de 1,3125 millones de BTC, solo
un 6,25% de su total.
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La actividad minera es muy intensiva en energia y
requiere de un hardware potente o con mucho po-
der computacional para resolver los algoritmos que
se le van planteando bajo la PoW, algo que va en la
direccidn opuesta al cuidado del medioambiente.
Los bajos costos de la energia en algunos paises con
menor sensibilidad en este tema constituyen un in-
centivo para que los equipos mineros se instalen alli.
La rentabilidad operacional de los mineros se basa
en comparar su hashprice -ingreso, dependiente del
precio de BTC- con su hashcost -costo, dependiente
del costo de energia, amortizacion de los equipos y
otros-. Cuando crece el nivel de dificultad por el halving
y cae el precio de BTC, muchos mineros con equipos
antiguos, mas energia intensiva y menos eficientes, se
ven obligados a desconectarlos. De igual forma, si los
mineros de la red enfrentan alzas significativas en las
facturas de electricidad, la rentabilidad de sus equipos
menos potentes puede caer lo suficiente como para
no seguir utilizandolos".

La tecnologia de BTC también tiene limitaciones y
efectos adversos en la actualidad. Se mencionan, por
ahora, cuatro limitaciones relevantes. La primera reside
en que, si bien la tecnologia de BTC es muy segura,
tampoco puede considerarse infalible®. Por ello, se
dice que es una tecnologia en evolucion. La segunda
es su baja escalabilidad, resumida como el excesivo
tiempo que toman las transacciones. Para reducir el
problema, BTC permite actualmente transacciones
fuera de la cadena o entre partes que no estan en la
red de la blockchain, a través de una red de segunda

17. Proof of Stake (PoS) es un protocolo de consenso alternativo a
PoW, cuya tecnologia es superior en cuanto a escalabilidad (relacio-
nada con el rendimiento de la red blockchain ante aumentos elevados
en el nimero de transacciones) y menor consumo de energia. Aqui
son los mismos participantes o validadores quienes aseguran la red
realizando staking, o sea, dejando bloqueadas las criptomonedas en
depésito para recibir recompensas, sin incurrir en la mineria de PoW.
Como ejemplo, la blockchain del altcoin Ethereum (ETH) completé su
cambio de consenso de PoW a PoS el 15 de septiembre de 2022.

18. Si bien es muy improbable, es posible. Por ejemplo, si un minero
o grupo de mineros reuniese recursos para alcanzar mas del 50% de
la potencia minera de la red blockchain, podria tener control sobre el
libro mayor y manipularlo, lo que es conocido como ataque del 51%.
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capa (o capa 2) agregada a la cadena de bloques de
Bitcoin (red de capa 1), denominada Lightning Network
(red LN). De todas maneras, se trata de un protocolo
aun en desarrollo, en el cual expertos cercanos ven
limitaciones. Otras proposiciones de solucion estan
en etapa de prueba o estudio. La tercera dice relacion
con la complejidad a la que se enfrentan muchos po-
tenciales usuarios, tanto en cuanto a su comprension
de la tecnologia BTC como a la correcta manera de
realizar transacciones y el uso adecuado de las billeteras
y resguardo de sus claves, limitaciéon que de seguro
se despejara en menor tiempo. Una cuarta limitacion
tiene que ver con su gobernanza, en el sentido de que
es dificil lograr consensos o que la comunidad esté de
acuerdo con las propuestas para implementar cambios
en el protocolo BTC.

En cuanto a efectos adversos, suelen indicarse dos.
El primero, ya mencionado, es que el minado PoW de
BTC tiene un impacto medioambiental negativo por
su alto consumo eléctrico. El seqgundo califica a la
blockchain per se de tecnologia ahorradora de trabajo
o capital-tecnolégico intensiva.

Finalmente, y mas alla de cualquier reparo, hoy na-
die duda de los beneficios de esta tecnologia, cuya
adopcién masiva a nivel mundial ya esta en marcha,
tampoco de que con paso del tiempo las mejoras y
afinamientos la vayan perfeccionando.

3. /,QUE ES EN REALIDAD EL BTC
EN LA ACTUALIDAD?

En parrafos previos se sefialé que BTC fue definido
inicialmente como una moneda virtual y digital, finita
en cuanto a su cantidad total y resguardada por la tec-
nologia blockchain con base en la denominada PoW o
mineria, de modo que su emision y transacciones estan
fuera de la esfera tradicional del sistema monetario y
financiero local e internacional.



EL BTC: NUEVA ERA, ACTIVO DE RIESGO, TECNOLOGIA, DESAFIOS REGULATORIOS Y FUTURO

El universo cripto, en especial BTC, han sido objeto de
varias criticas y calificativos™. En este punto se debe
precisar mejor qué es BTC en la actualidad.

Algunos han planteado que BTC obedece a un esque-
ma Ponzi -de Carlo Ponzi, 1920-, por el cual se capta
dinero de inversores para supuestamente colocarlos
en actividades financieras que aseguran generar altas
rentabilidades en el corto plazo. Lo cierto es que el pago
detales retornos proviene a su vez del dinero obtenido
de los nuevos inversores que se van incorporando a
este juego, atraidos por las supuestas ganancias de los
primeros. Asi, se genera una piramide hasta que el hilo
secorta por lo mds delgado y el estafador es descubierto
y juzgado o ya se encuentra a miles de kilometros de
distancia de su cartera de estafados. Claramente, esto
no se cumple en el caso del BTC.

También se habla de burbuja especulativa®. En el
caso mas extremo, se le asimila con la burbuja de los
tulipanes, en referencia a lo que ocurrié durante los
anos treinta del siglo XVIl en la economia mas potente
de la Europa de ese siglo: Paises Bajos. El objeto de
esta burbuja y codicia fueron los bulbos de tulipan,
bienes de enorme atractivo por su multiplicidad de
colores, posibilidades estético-decorativas y simbolos
de ostentacion y riqueza de la prosperidad en aquel
periodo, que multiplicaron su valor por cien en tan
solo cuatro afos para después caer estrepitosamente,
llevando a la ruina dicha economia. Por sus atractivos,
muchos compradores se endeudaban e hipotecaban
sus propiedades para adquirir un derecho de entrega

19. Las criptomonedas han sido calificadas como una nueva especie
de fraude o estafa piramidal. Warren Buffet ha sefialado que el BTC
es una burbuja. Paul Krugman las ha comparado con un esquema
Ponzi. Joseph Stiglitz expresa que las criptomonedas debiesen pro-
hibirse por las actividades ilegales que encubren. Pero, hay cambios
de opinién: J. Dimon, CEO de JP Morgan, sostuvo en septiembre de
2017 que las criptomonedas eran un fraude. Un afio y medio después,
JP Morgan se ha convertido en el primer banco en lanzar su propia
criptomoneda, el JPM Coin. Otras entidades financieras transitan el
mismo camino.

20.Vasquez (2014) es la primera publicacién de la UTEM que aborda el
tema de las criptomonedas. Alli se sefiala que “el Bitcoin es la moneda
que cambiara el mundo; para otros, no es mas que una nueva burbuja
especulativa que tarde o temprano acabara desinflandose”.

de estas flores, bajo la promesa de los productores
-una antesala de contratos de futuro- en medio de lo
que parecia ser un espiral inflacionario sin control.
La causa de la crisis se habria desatado por una mala
cosecha, lo que habria despertado la desconfianza y
el miedo de lagente atal punto que el 6 de febrero de
1637 su precio se desplom6 a practicamente cero. La
burbuja especulativa habia estallado. Claro, estaes la
version popular del evento, un mito probablemente
deformado y dramatizado de boca en boca con el paso
de los afios. Sin embargo, una investigacion acuciosa
deltemarealizada por Goldgar (2020) asegura que la
tulipomania no fue algo irracional, puesto que para
esa fecha los bulbos estaban sembrados bajo tierray
por lo tanto no disponibles para su intercambio por
dinero hasta mayo o junio. La autora agrega:

De ahi que aquellos que perdieron dinero durante
el cracde febrero sélo lo hicieron de forma tedrica.
Cualquier persona que hubiera comprado y vendido
untulipan en papel desde el verano de 1636 no habia
perdido nada. Solamente aquellos que esperaban
por su pago estaban en problemas y se trataba de
gente que podia soportar las pérdidas.

Sin descartar una u otra version, las caracteristicas de
este fendmeno podrian sintetizarse en: expectativas
sobredimensionadas, incumplimiento de contratos y
tolerancia al riesgo.

Cabe entonces preguntarse como este evento de unos
cuatro afos de duracién puede asociarse al BTC, cuya
existencia entre el pablico esta por cumplir catorce
anos. Noresultailégico que los usuarios de BTC hayan
generado expectativas mas alld de lo razonable cuando
su precio comenzd a subir en 2021 hasta alcanzar el
maximo histérico en noviembre de ese afio. Menos si se
considera que ese maximo equivale a 1.018,21 veces el
precio minimo vigente en julio de 2013, sélo ocho afios
después. Expectativas sobredimensionadas entrafian
riesgo. Siaquellos que adquirieron BTC en noviembre
de 2021tuviesen que venderlas hoy -agosto de 2023-,
tendrian grandes pérdidas. El que ingresa a este mercado
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debe tener tolerancia al riesgo y a los plazos, pues la
recomendacion basica o advertencia para activos de
riesgo esencialmente volatiles es que sus potenciales
inversores destinen alli aquellos excedentes que no
requeriran en plazos acotados. La excepcion viene
dada por los traders especializados®, quienes pueden
hacer muy buenos negocios en ambientes de alta
volatilidad. Por otro lado, la tecnologia de consenso
de BTC hace muy improbable el incumplimiento de
contratos. En suma, si este mercado fundado bajo
una nueva tecnologia que no muchos entienden a
cabalidad colapsa en el modo tulipomania, esto es a
valor cero, no lo hara por causales propias del libre
juego de la oferta y la demanda.

Siserevisa el grafico de la evolucion del precio de BTC
desde sus inicios, el lector notara varios periodos de
importantes alzas seguidas de grandes caidas (2011,
2013 y 2017), lo que justifica que a este mercado se
le califique actualmente como de alta volatilidad. Si
bien los minimos y maximos que se alcanzan en estos
eventos son cada vez mas distantes del valor cero,
cabe aqui hablar de burbujas especulativas o, mas
propiamente, de burbujas especulativas racionales,
como sefiala De Gregorio (18 de agosto 2021y 10 de
agosto 2022). En 2011 BTC subié desde unos pocos
centavos hasta alrededor de USD 30 en sé6lo unos
meses, para luego caer drasticamente. En 2013 BTC
pasé de USD 13 en enero a USD 1.150 en diciembre,
cayendo posteriormente a USD 200 en 2014.Y en 2017
BTC aument6 desde USD 1.000 a casi USD 20.000
en cuestion de meses, para luego descender a unos
USD 3.000 a finales de 2018. Las explicaciones para
el pablico de estos tres episodios volatiles tienen un
patrén comun: se trataria de inversionistas, especu-
ladores y entusiastas que ingresan crecientemente a
este mercado sin conocer a cabalidad su tecnologia,

21. Se denomina Trader a aquella persona que efectlia regularmente
operaciones de compra y venta de activos (financieros, bursatiles,
etc.), tanto a nivel institucional como individual, con el fin de generar
rentabilidad. Complementariamente, el trading de margen permi-

te a los inversores aprovechar sus posiciones, tomando prestadas
monedas estables y utilizando las ganancias para comprar un mayor
nimero de criptomonedas.
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potencial y riesgos, lo que lleva a rapidas subidas y
posteriores colapsos, al no estar BTC respaldado por
fundamentos sé6lidos®. Los antecedentes disponibles
avalan efectivamente un interés creciente de nuevos
usuarios por este mercado, pero como argumento Unico
para explicar estos episodios es a lo menos dudoso.
Como diria Hamlet: “Algo huele mal en Dinamarca”.

Entre los tenedores de BTC hay muchos que lo per-
ciben como un activo de inversion o de respaldo a
sus negocios primarios, principalmente de caracter
tecnoldgico, quienes tienden, por lo mismo, a conser-
varlos a largo plazo, practica a la que se le denomina
hodling®. Son aquellos que por su caracteristica finita
y accesibilidad internacional visualizan BTC como oro
digital y depésito de valor. Tienen fe en que su valor
continuara apreciandose en el tiempo y son inmunes
alos movimientos de corto plazoy a las noticias que
puedan afectar negativamente al mercado en paises
especificos. Otros inversores adoptan estrategias
mixtas. Una parte de sus BTC la destinan a inversion
alargo plazo (Long Term Holders, LTH) y la otra a rea-
lizar trading a corto plazo (Short Term Holders, STH),
separando ambas carteras, siendo estas proporciones
cambiantes de acuerdo con las oportunidades que vaya
ofreciendo el mercado. A lainversion que entienden por
segura se le sumala ambicion especulativa via compras
o ventas. Y es aqui donde los grandes tenedores de
BTC pueden influir e incluso manejar el mercado en
su propio beneficio.

Por lo anterior, la concentracion que exhibe el mer-
cado BTC es muy relevante. Aunque no se cuenta con
una estimacion actualizada, en 2021 se calculaba que
alrededor del 2% de las direcciones IP acumulaban

22. Por lo mismo, cualquier intento de publicidad sobre criptomone-
das, ya sea directo o indirecto, advierte al final palabras como estas:
“La informacién aqui expuesta no debe ser tomada como consejo fi-
nanciero o recomendacion de inversién. Toda inversién y movimiento
comercial implican riesgos y es responsabilidad de cada persona hacer
su debida investigacién antes de tomar una decisién de inversion”.

23. Esta palabra se inscribid en la jerga cripto tras un error de tipeo en
un foro especializado, Hodling proviene de la palabra inglesa holding,
que se traduce como sostener o mantener una posicion.
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aproximadamente el 95% de los BTC emitidos*. Esta
excesiva concentracion, particularmente de tiburones
(sillamamos asi a los poseedores de 100-1.000 BTC) y
ballenas (mas de 1.000 BTC), genera el habitat propicio
para que algunos de estos tenedores influyan en las
burbujas especulativas y puedan manipular su precio.
Algunas de sus estrategias son la de acumulacién y
distribucién, compra a la baja y venta a la alta, mani-
pulacién de noticias, spoofing y falsificacion (érdenes
falsas), 6rdenes de limite y stop, asi como utilizacién
de bots de trading (programas informaticos). Una es-
trategia muy llamativa es la siguiente: estos grandes
tenedores, incluidos los mineros, algunos conectados
entre si, colocan a la venta un volumen significativo
de sus tenencias sabiendo que un mercado bajista
infundira panico entre los usuarios mas débiles, que
comenzaran a vender inclusive haciendo pérdidas. Al
llegar BTC a un precio minimo, volveran a comprar.
En otra ocasion propicia podran hacer lo contrario,
comprar para que su precio aumente, generando una
bonanza artificial que llevara al piblico aaumentar su
apetito por este mercado para luego vender cuando
se alcance un precio maximo?®.

Es menester aclarar que no todos los grandes tenedores
de BTC son maliciosos o manipuladores. Algunos sélo
intentan gestionar su cartera de activos de manera
eficiente. El mercado cripto esta sujeto tambiénauna
serie de factores, incluidos eventos macroeconémicos
(como las tasas de la Fed), posibles cisnes negros® y

24. Es complejo vincular las direcciones IP con las personas reales que
han efectuado estas transacciones. Esto, porque las direcciones IP son
esencialmente identificadores numéricos asignados a dispositivos en
redes. Aunque se puede, los métodos para rastrear la identidad de
usuarios de BTC son costosos. Por otra parte, Roubini (2018) sefiala
que el coeficiente de Gini para el mercado BTC es de un sorprenden-
te 0,88; superior al de Corea del Norte (0,86) y al de Estados Unidos
(0,46).

25. Roubini (2018) expresa que los mineros estan masivamente centra-
lizados, ya que los cuatro primeros controlan tres cuartas partes de la
mineria y se comportan como cualquier oligopolio, esto es, disparan-
do los costes de transaccion para aumentar sus abultados méargenes
de beneficio.

26. El término cisne negro en el ambito financiero se refiere a un evento
impredecible y altamente impactante, que ocurre de forma repentina
y que tiene consecuencias significativas en los mercados, como lo fue

noticias globales que influyen en el precio de BTC?. Por
lo mismo, es dificil precisar el impacto de tiburonesy
ballenas enlas burbujas especulativas revisadas. Pero
de que lo tienen, no hay duda.

Para muchos criticos, el mercado del BTC es también
la guarida monetaria de lavadores de dinero, financis-
tas del terrorismo, traficantes de armas y una amplia
gamade actividades delictuales®. Se sabe que ha sido
usado como medio de pago de productos ilicitos que
se adquieren enla Deep Web o internet profunda. De
acuerdo con los Gltimos antecedentes disponibles sobre
avances tecnoldgicos en materia de informatica foren-
se, software de investigacion, rastreo, cumplimiento e
inteligencia de mercado, asi como de implementacion
de herramientas de gestion de alertas sobre personas
y comportamientos sospechosos®, los delincuentes
se hanido mudando hacia otras criptomonedas, como
a Monero, por ejemplo (XMR, hoy lugar 28 en cuanto
a capitalizacion de mercado), moneda virtual con un
mayor nivel de anonimatoy privacidad que BTC, cuyo
sistema de cifrado hace que las transacciones no estén
firmadas por una sola persona, sino por varias a la vez,
de manera que sea muy dificil rastrear el origen de los
fondos y sudestino. En este caso, la clave privada s6lo
sera visible para el receptor, quien tendra el acceso
Gnicoy completo a los datos de la transaccién. Si bien
queda mucho por hacer en estas materias, tanto en

la crisis econdmica del 2008 o la pandemia de covid-19 en 2020-2021.

27. Dos recientes noticias (agosto 2023) han afectado a la baja este
mercado: la declaracién de bancarrota del gigante inmobiliario chino
Evergrande en Estados Unidos y la venta de BTC por parte de Spa-
ceX, compania aeroespacial de Elon Musk, por un valor de USD 373
millones.

28. El blanqueo evita el rastreo de usuarios. Entre sus opciones esta
el utilizar intermediarios, pero es riesgoso porque pueden ser delata-
dos en caso de detencidn. Otra alternativa es utilizar los servicios de
brokers -hoy mas vigilados y algunos fuertemente sancionados- que
faciliten la posibilidad de cambiar BTC por otras monedas, como el
délar y el euro, o bien las webs de trading, que permiten comprar y
vender este criptoactivo como si fueran acciones.

29. Los brokers de criptomonedas deben cumplir con KYC (Know Your
Customer, “conoce a tu cliente”), proceso que es utilizado para verifi-
car laidentidad de un usuario. El propdsito de KYC en el mundo cripto
es prevenir actividades ilegales como el lavado de dinero, el financia-
miento del terrorismo y la evasion de impuestos.
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cuanto atecnologiay regulacion, lo relevante es que
se esta avanzando a paso fuerte.

Siallector esto le parece condenable, es menester que
considere el analisis comparativo del lavado de activos
apodado como la verdad incémoda, aquella que asevera
que la abrumadora mayoria de los fondos lavados
pasa por el sistema bancario tradicional y no por las
criptomonedas. Binance (2022) sefiala textualmente:

De acuerdo con Chainalysis, una empresa de ana-
lisis de blockchain que se especializa en el analisis
de las criptomonedas y la blockchain, de todas
las transacciones realizadas con criptos en 2021,
el 0,15% se asocid con algun tipo de actividad
ilicita. Naciones Unidas calcula que entre el 2%y
el 5% del fiat tradicional, unos 800.000 millones
de délares a 2 billones de ddlares actuales, se
asocié a algun tipo de actividad ilicita. Digamos
que es un problema de un billon de ddlares al afio.
Las criptomonedas son un vehiculo terrible para
lavar dinero, por varias razones. La primera es que
la verificacion KYC es estricta en la industria y es
simplemente mucho mas facil abrir una cuenta
bancaria con documentos de identificacion falsos
en un pequeno banco local o regional. La segunda,
que no puedes mover grandes cantidades de dinero
acriptomonedas sin que la gente lo note; la tercera,
que todo es rastreable. Incluso, la mayoria de las
llamadas monedas de privacidad son mucho mas
transparentes y faciles de rastrear que el dinero
efectivo tradicional.

A esto puede agregarse que la naturaleza inmutable
y publica de la blockchain hace de las criptomonedas
una mala opcidn para el lavado de dinero, puesto
que permite a las autoridades descubrir y rastrear
este tipo de actividades con mayor facilidad que las
transacciones en efectivo. Juzgue el lector.

Los usuarios mas jovenes suelen decir que BTCy otras
criptomonedas son una apuesta al futuro, esto es, a
un futuro tecnoldgico irrefrenable cuyos efectos hoy
se pueden teorizar sin saber a ciencia cierta como se
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desarrollaran mas adelante ni que otros avances vendran
luego en esta voragine de cambios que asoma. Lo que
si se puede decir es que los progresos tecnoldgicos
del siglo XXl impactaran y desafiaran fuertemente la
institucionalidad tradicional vigente en los distintos
paises, sus economias y formas de convivencia.

Y si de apuestas se trata, casi del tipo todo o nada, se
puede realizar un ejercicio, criticable sin duda, pero
queilustra de alguna manera la eleccion en este con-
texto. Asimase que unjoven de 30 afios, profesional o
comerciante, ha logrado reunir un excedente de libre
disposicion de $ 18.771.480 luego de haber trabajado
varios afios y tener los recursos para satisfacer lo que
considera sus necesidades irrenunciables. Nuestro
joven tiene actualmente un perfil de riesgo que lo
lleva a apostar esa suma, pero aspira a tener una vejez
tranquila. Entonces decide actuar con una mirada de
futuro, enfrentando sélo dos opciones cuyos resultados
son inciertos: a) comprar hoy, 09-08-2023, una cartera
de boletos aleatorios del juego Kino de Loteria que
se ofrece para 40 anos; o b) transformar ese monto
a USD y adquirir BTC. La compra de la cartera Kino
equivale a multiplicar los 40 anos x 52,143 semanas x
3 boletos semanales x $ 3.000 cada boleto. En la otra
opcion adquirira unos 21.751 USD que le posibilitaran
comprar 0,7368724 BTC. Hay que tener presente que
la probabilidad de ganar el pozo grande del Kino es
de 1en 4.457.400 en cada sorteo. Se trata de una pe-
quenisima o infima probabilidad de ganar un enorme
monto con una inversidon modesta por boleto. Eso
si, en este caso tendra una mayor probabilidad de
conformarse con aquellas veces que sus nimeros de
boletos le recompensen con un premio menor. Si hoy
nuestro joven decidiese por BTC estaria haciendo una
apuesta al futuro tecnolégico del también denominado
oro digital.

En su version original, BTC se definié como una crip-
tomoneda que sustituiria al dinero fiduciario -pesos
chilenos, délares, etc.-, basandose en su propia unidad
de cuenta y que serviria como medio de pago para
todo tipo de transacciones. A estas alturas ya esta
claro que BTC, debido a su volatilidad, esta muy lejos
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de ser considerado unidad de cuenta, una de las tres
funciones del dinero contemporaneo. Siala volatilidad
se le suma una limitada escalabilidad tecnoldgica,
desusados tiempos para transacciones menores y un
reducido nimero de establecimientos a nivel mundial
que los aceptan (menos del 2% de las transacciones
actuales de BTC son de caracter comercial), cabe con-
cluir que BTC tampoco cumple la funcién de medio de
cambio. En este sentido, no corresponde tildarlo de
criptomoneda. En cambio, si se le puede denominar
criptoactivo o activo de riesgo -virtual y digital-, puesto
que forma parte tanto de la cartera de especuladores
como de un niimero creciente de inversionistas que lo
consideran depdsito de valor y una optimista apuesta
al futuro.

;Qué respaldo tiene el dinero fiduciario? El respaldo
del oro alaemision de dinero se fue abandonando gra-
dualmente a partir de eventos como la Gran Depresion
de 1929 y el deterioro y quiebre posterior del sistema
de Bretton Woods. Fue Richard Nixon, presidente de
los Estados Unidos, quien en 1971 elimind la conver-
tibilidad del USD a oro, marcando asi el comienzo
del sistema de dinero fiduciario. Chile suspendio la
convertibilidad del Peso de Oro en oro fisico en 1975
y el pais se movié hacia un sistema de dinero fidu-
ciario. El término fiduciario alude a la confianza que
la sociedad le otorga a una institucién como el Banco
Central de Chile para que emita la moneda de curso
legal a ser utilizada y la administre en el marco de
las politicas monetarias. Entonces, el Gnico respaldo
de este dinero fiat radica en la confianza de la gente
que lo usa. El billete es un bien fisico, sea de papel o
polimero, que en si mismo no tiene otra utilidad que
facilitar el intercambio o el coleccionismo a pequefia
escala. Tanto asi, que De Gregorio (29 de julio de 2022)
sefala que el dinero también es una burbuja, pues no
tiene un valor intrinseco y la gente lo valora porque
confia en que el resto de la economia lo acepta.

El manejo asertivo y macroprudencial de la politica
monetaria chilena durante los dltimos 30 afios no es la
regla en el contexto latinoamericano. ;Qué argentino

quiere hoy mantener pesos argentinos como ahorro
pudiendo comprar USD en el mercado blue? ;Qué
confianza puede tener la poblacién venezolana en
su actual moneda, el bolivar digital, como se le llama
desde el afo 2021 después de sacarle a su antecesor,
el bolivar soberano, seis ceros? Estos son sélo dos
ejemplos de los muchos casos en que lamoneda de una
nacion pierde la confianza o el respaldo ciudadano. De
hecho, Latinoamérica ha sido explosivo en la adopcion
de BTC, ya sea para escapar de la devaluacion en el
caso de Argentina o para el envio seguro de remesas
a Venezuela y otros paises®°.

;Quérespaldo tiene BTC? El respaldo de este criptoac-
tivo radica en los siguientes elementos: su tecnologia
blockchain y PoW, su consenso de emision finita (21
millones de unidades) y la existencia de un mercado
activo -oferta y demanda- del mismo. Claramente, la
confianza no esta puesta en un banco central u otra
institucion tradicional de similar naturaleza. ;Qué pasara
en el futuro cuando una tecnologia para entonces
generalizada permita que a nivel mundial los bancos
centrales s6lo emitan su dinero de modo digital, las
denominadas CBDC (Central Bank Digital Currency),
retirando practicamente todo el dinero fisico de los
mercados? Si bien los bancos centrales u otros acto-
res relevantes no pueden intervenir directamente un
entorno descentralizado como el de las criptomone-
das, jpodran afectarlo tanto mediante regulaciones
y politicas que obstaculicen su desarrollo?

Tres cosas se pueden destacar para terminar este
punto. La primera tiene que ver con las empresas que
han invertido Gltimamente en BTC: MicroStrategy,
Tesla -aunque vendid una porcidn sustancial y mudé
a Dogecoin o DOGE-, Square, Marathon Digital Hol-
dings, Coinbase, Hut 8 Mining, Galaxy Digital Holdings,
Voyager Digital, Bitcoin Group SE, Riot Blockchain y
Bitfarms. La segunda, con que, de acuerdo con Gemini,
plataforma centralizada de compray venta de criptos,

30. La distribucion porcentual del volumen de BTC en América Latina,
abril de 2021, era: Venezuela 47%, Colombia 21%, México 8%, Brasil
7%, Per(i 7%, Argentina 6%, Chile 3% y Republica Dominicana 1%.
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el 41% de los tenedores de criptomonedas existentes
en el mundo hizo su primera inversién en 2021. De si-
milar tenor, Crypto.com en enero 2023 sefiala que los
propietarios de BTC crecieron cerca de un 20% en el afio
2022, pasando de 183 millones en enero a 219 millones
endiciembre. Latercera, con que practicamente todas
las noticias y fuentes que alguien pudiera consultar
sobre prospectiva visualizan que el crecimiento de sus
usuarios continuara en el tiempo y cada vez seran mas
las personas que den sus primeros pasos dentro del
mundo de las criptomonedas y del BTC.

4. 1.OS DESAFIOS REGULATORIOS

Dado que BTCy otras criptomonedas son hoy un hecho
concreto e imposible de obviar -existe un mercado
dinamico establecido y en constante evolucion-, cier-
tamente complejo de entender a cabalidad tratandose
de unatecnologia nuevay disruptiva y, por lo mismo,
sin mayores precedentes histdricos nijurisprudencia
para su tratamiento, su regulacién constituye un enorme
desafio para el derecho tradicional y sus legisladores
en todo el orbe.

Si bien hay inquietud al respecto, no existe a nivel
internacional un criterio Unico y compartido para
definir legalmente qué son las criptomonedas. Tanto
El Salvador, en septiembre de 2021, como la Republica
Centroafricana, en abril de 2022, adoptaron BTC como
moneda de curso legal. En cada pais coexisten dos
monedas oficiales, BTC y USD en el primero, y BTCy el
franco CFA de Africa Central (XAF) en el segundo, algo
inédito en el mundoy que ha suscitado muchos reparos
en la comunidad internacional. En cambio, Jap6n las
ha definido como bienes, mercancias en Kazajistan,
bien inmaterial en Colombia, bien mueble intangible
el Perd, titulos de valor en Malasia, etc.

31. No se puede obviar el que los legisladores tengan dificultades para
comprender completamente su funcionamiento e implicaciones.
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Tal vez la decisién mas relevante en este terreno es
la que ha tomado la Comisién de Bolsa y Valores de
Estados Unidos (SEC). Esta institucion, independiente
y de gran prestigio a nivel mundial, amparada en un
no-cumplimiento de la afiosa prueba de Howey??, ha
ratificado recientemente -al menos por ahora-, para
regocijo de los bitcoiners, que BTC no es un security
(valor o instrumento financiero), sino una criptomone-
da, alcanzando entonces el estado de efectivo digital
descentralizado, es decir, de moneda autbnoma mas
alla del control de los intereses creados®. En cambio,
considera a practicamente todos los demas criptoac-
tivos como valores o instrumentos financieros sujetos
a su regulacién®. Este dictamen, de mantenerse y
generalizarse, puede tener importantes repercusiones,
lo que sera discutido mas adelante.

Tampoco hay consenso respecto de la regulacion de
las actividades que realizan sus participantes, como la
de los mineros y la de los distintos tipos de usuarios,
algunos que utilizan un broker para sus transacciones
versus otros que negocian directamente con una con-
traparte o P2P%*. S6lo se ha avanzado en el control de
estos agentes intermediarios, algunos de los cuales
ya han sido sancionados.

32. El test de Howey (1946) define las siguientes cuatro condiciones que
debe cumplir un activo o contrato para considerarse security o valor: a) la
concurrencia de inversores que aporten capital; b) la gestion del dinero
invertido por parte de una compahia; c) la expectativa de ganancias por
parte de los inversores; y d) la generacion de beneficios derivada del es-
fuerzo de terceros. BTC no cumple b) y solo parcialmente c), por lo que no
podria considerarse un valor. Esta prueba tiene muchos criticos que estiman
que los activos digitales son mucho mas complejos que los tradicionales,
lo que la dejaria obsoleta en muchos aspectos, existiendo ademas otras
alternativas de evaluacion.

33. Ethereum (ETH) también entraria en la categoria de moneda, pero
con menor solidez que BTC.

34. De hecho, la SEC ha demandado a un par de exchanges de crip-
toactivos acusandolos de comercializar de forma ilegal valores no
registrados, dado que estos serfan instrumentos financieros con un
valor monetario intrinseco que puede ser negociado en los mercados.

35. Auer y Claessens (2018) indican que, para solventar eficazmente
los problemas regulatorios y lograr una regulacién neutral a la tec-
nologia utilizada, las autoridades tendran que conceptualizar mejor
las actividades relacionadas con las criptomonedas desde el punto
de vista juridico y de los mercados de valores, partiendo de su fina-
lidad econémica y no de la tecnologia que empleen. También puede
ser preciso volver a trazar las fronteras entre los distintos organismos
reguladores nacionales a fin de clarificar sus responsabilidades.
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Narain y Moretti (2022) sefialan que:

[...] las autoridades nacionales, en general, han
tomado enfoques muy diferentes en materia de
politica regulatoria de los criptoactivos. En un
extremo, las autoridades prohibieron la emisién o
latenencia de criptoactivos por parte de residentes
o la capacidad de realizar transacciones con ellos
o usarlos para ciertos fines, como pagos*. En el
otro extremo, algunos paises fueron mucho mas
receptivos e incluso procuraron atraer empresas
para que desarrollen mercados en estos activos.

Mas alla de estos extremos, las Ultimas noticias sobre
el ecosistema cripto indican que la mayoria de los
paises avanza de modo gradual en un acuerdo, aun-
que muy general, sobre el caracter que debe tener la
regulacion en este mercado: prevenir y castigar las
malas practicas, pero no desnaturalizar su desarrollo.

Barroilhet (2019) avala lo anterior al sefialar lo siguiente:

Frente a vacios tan importantes en el derecho po-
sitivo, es inevitable sugerir lo obvio. Se necesitan
un nuevo enfoque, nuevas normas e instituciones
para poder capturar correctamente lo que hacenlos
usuarios con las criptomonedas. Hasta el momento,
sinembargo, no es necesario hacerlo a cabalidad. El
riesgo de regular inhibiendo la innovacién disruptiva
es alto y las ganancias de hacerlo pocas. Parece
mejor estrategia limitarse a tratar de evitar usos
ilegales y perseguir los abusos inminentes como lo
hacen otras jurisdicciones e intentar normalizar el
uso de las criptomonedas facilitando su interaccion
con el sistema legal, especialmente en casos de
criptomonedas consolidadas.

A su vez, Chirinos (2020) indica que, dado el creci-
miento del mercado de criptoactivos, es necesario dar
definiciones concretas y unitarias, asi como regular en
funcion de las actividades realizadas sin entorpecer o

36. Estan prohibidas en Argelia, Bolivia, Marruecos, Egipto y Nepal.

prohibir el desarrollo del mercado. Narain y Moretti
(2022) agregan que un marco regulatorio mundial
llevara orden a los mercados, ayudara a promover la
confianza de los consumidores, establecera los limites
delo permisible y ofrecera un espacio seguro para que
continde lainnovacion Gtil. Por su parte, Faliero (2018)
expresa que el surgimiento de las criptomonedas es
un hecho irreversible que se debe contemplar y es-
tudiar, y que el principal desafio es proponer un nivel
adecuado de tutela legal que, sin desproteger a sus
usuarios, optimice sus funciones sociales, econémicas
y financieras.

Ahorabien, jes posible lograr una legislacion uniforme a
nivel internacional para BTCy las demas criptomonedas?
No habiendo un marco definicional compartido, esto
parece muy dificil por ahora, sino imposible. Tampoco el
que sea estrictamente necesario regular este mercado
y sus actividades del mismo modo. Una legislacién
uniforme entregaria claridad y coherencia en términos
de regulacion, facilitando una expansion sana de este
mercado. Lograrlo requiere de un consenso global
que desafiaria las naturales diferencias culturales,
econdmicas y politicas entre paises. Por otra parte,
una legislacion no-uniforme podria generar frag-
mentacion y complejidad regulatoria a nivel mundial,
favoreciendo la migracién de sus participantes hacia
paises con menor rigor regulatorio. Lo que si parece
mas razonable es abogar por un equilibrio entre la
armonizacion global y la flexibilidad local.

En Chile, el Banco Central declard oficialmente que las
criptomonedas no eran un medio de pago legal, pero
también aclaré que no eran ilegales. Las autoridades
monetarias y fiscales monitorean la evolucion de este
mercado, sus ventajas y riesgos, sin apresurarse en
materia regulatoria hasta no tener claro sus reales
impactos. Un avance se logré el 4 de enero de 2023,
cuando se publicé en el Diario Oficial la Ley Fintech, la
cual promueve la innovacién financiera y una mayor
competencia en el sistema financiero, asi como el desa-
rrollo de nuevos productos y servicios financieros para
los consumidores. En ella se consignan disposiciones
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que podrian ser aplicables a las criptomonedas y a sus
intermediarios. No habiendo por ahora reglas especi-
ficas para las criptomonedas, habra que esperar por
un marco regulatorio especifico para activos digitales.

Quien si ha definido el BTC ha sido el Servicio de
Impuestos Internos (Sll), mediante el Oficio 963, del
14 de mayo de 2018, en que, para efectos tributarios,
los BTC son “un activo digital o virtual, soportado
en un registro digital Unico denominado blockchain,
desregulado, desintermediado y no controlado por
un emisor central, cuyo precio esta determinado
por la oferta y la demanda”. El Sl agrega que ni el
BTC ni ninglin otro activo digital, también llamados
criptomonedas, se consideran en Chile monedas de
curso legal, emitidas por el Banco Central, ni monedas
extranjeras o divisas.

Aun asi, como ha sefialado Ossanddn (2019), en nuestro
pais no existe una definicion legal ni una regulacién
organica para las criptomonedas. A pesar de esta
indefinicion, el Sll se ha pronunciado acerca del trata-
miento tributario de operaciones relacionadas con las
criptomonedas, a las que considera activos digitales
o virtuales. Esto es, que las rentas obtenidas por la
actividad de compra y venta de estas se encuentran
afectas a los impuestos generales de la Ley sobre
Impuesto a la Renta, es decir, al impuesto de primera
categoria, al impuesto global complementario y al
impuesto adicional, segtin corresponda. Pero, por su
“incorporalidad”®, la compra-venta de BTC u otros
activos virtuales o digitales no se encuentra afecta a
impuesto al valor agregado (IVA).

Asi las cosas, por ahora, este avance tecnoldgico tiene
enjaque atodos los reguladores o, dicho de otraforma,
el caballo aun va detras de la carreta.

37. Las criptomonedas se consideran bienes incorporales por ser acti-
vos digitales que no tienen una existencia fisica y por no estar respal-
dadas por ningtn activo tangible.
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5. SOBRE EL FUTURO DEL BTC

Antes de analizar las variables y factores que marcaran
el futuro de BTC, conviene recordar que, en su version
original, BTC se definié como una criptomoneda que
sustituiria al dinero fiduciario basandose en su propia
unidad de cuenta, siendo Gtil como medio de pago
para todo tipo de transacciones. Ahora bien, a partir
del anélisis realizado aqui sobre su uso y estatus actual,
se considera pertinente redefinirlo como un activo de
riesgo -virtual y digital- que forma parte tanto de la
cartera de especuladores como de un niimero creciente
de inversionistas que lo consideran depésito de valor
y una optimista “apuesta al futuro”. Un dictamen
definicional como el de la SEC no va a alterar significa-
tivamente este estatus. Sus limitaciones tecnoldgicas
actuales, ademas de su volatilidad, han inhibido un
uso extendido de BTC como medio de intercambio.

La distincion entre BTC como medio de cambio y
demas criptoactivos como valores no es nimia. Al
definir BTC como medio de cambio se incentiva su
adopcidn, lo que podria ocurrir gradualmente en la
medida que vaya aumentando la velocidad de sus
transacciones y su consecuente aceptacion en algunos
comercios. Una mayor adopcién con este fin reduciria
la especulaciony su fuerte volatilidad o inestabilidad,
pero la utilidad que pueda prestar como moneda de
intercambio enfrentara dura competencia, primero,
contra otros criptoactivos que se vayan definiendo
como criptomonedas o que se creen con tal fin; se-
gundo, como indica De Gregorio (18 de agosto 2021),
con la posibilidad (y necesidad) de que los bancos
centrales implementen dinero digital (CBDC) con
monedas estables, con tecnologia confiable en linea
y validadores instantaneos?.

38. Federal Reserve (enero de 2022) sefiala que cualquier CBDC esta-
dounidense debe, entre otras cosas: 1) proporcionar beneficios a los
hogares, las empresas y la economia en general, que superen cual-
quier costo y riesgo; 2) producir dichos beneficios de forma mas eficaz
que los métodos alternativos; 3) complementar, en lugar de sustituir,
las formas actuales de dinero y los métodos de prestacion de servicios
financieros; 4) proteger la privacidad de los consumidores; 5) proteger
contra la actividad delictiva; y 6) contar con un amplio apoyo de los
actores claves.
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Sobre el BTC se cierne en el futuro un problema mayor:
su principal fortaleza, la de la finitud y emisidén con-
trolada hasta los 21 millones de unidades, podria ser
su mayor debilidad. Si BTC se revalorizara o apreciara
en el tiempo mas que cualquier otra moneda digital de
curso legal, partiendo por el USD, habria que entregar
cada vez una menor fraccion de BTC para comprar un
articulo determinado, lo que implicaria un caracter
deflacionario. Es posible que esto no ofrezca mayores
reparos y algunos comercios estén dispuestos a aceptar
una porcion de sus ventas en esta moneda si estiman
que su valor, mas alla de posibles burbujas bajistas,
seguira creciendo en el tiempo. Si bien el comercio
habitual requiere certezas, o sea, una moneda esta-
ble, si BTC se aceptase como moneda deberia servir
también para ofrecer préstamos o créditos. Al vencer
el plazo, el deudor entregaria una cantidad similar de
BTC al prestamista u otorgante, cuyo valor en USD o
en la moneda de curso legal que corresponda podria
ser inmensamente superior, haciéndolo impagable.
De ser asi, el BTC ofreceria otra cara, ahora muy pe-
ligrosa: dado que los salarios y otras rentas no estan
expresados en esta moneda, el BTC podria empujar
una inflacién crediticia en su conversiéon a monedas
de curso legal, haciéndolo inviable para constituir
un mercado para tal fin. Aunque parece apresurado
plantearlo hoy, los actuales tenedores de BTC deben
reflexionar sobre este posible escenario deflacionario
y sus consecuencias.

Todo lo sefialado conspira para que BTC llegue a con-
vertirse en moneda estable o de aceptacién general.
Por ello, De Gregorio (19 de julio de 2021), al igual que
en sus posteriores expresiones sobre el tema, sefiala
que las criptomonedas no son y muy probablemente
nunca seran monedas. En cambio, como activo de in-
version su valor estaria mas vinculado a lo ya discutido
en parrafos previos de este trabajo®.

39. Las conclusiones del trabajo de Diaz; Mayorga, Amaya y Salazar
(2022) indican que el desarrollo y profundizacién del mercado de las
criptomonedas ha sido posible dado su mayor uso como activo de in-
version, pero también apuntan que las regulaciones locales, asi como
su perfil de riesgo, limitan su uso.

Lo mas probable en el futuro es que BTC, el fundamen-
tal de los criptoactivos, siga cumpliendo el papel de
activo de inversion y riesgo, pero también, en menor
medida, el de medio de intercambio para determinadas
transacciones y actividades. Dado que no es factible
que se generalice como moneda de curso legal, su
valor estara siempre cotizado en USD (u otra moneda
fuerte), como lo es actualmente. A partir de dicha
cotizacién, habra que realizar la conversion cambiaria
a las monedas nacionales.

En términos tributarios también hay diferencias que
relevar. Las cripto consideradas monedas no debie-
sen, en principio, pagar impuesto o un fee por su uso
como medio de cambio, quedando la compray venta
de bienes y servicios afectas a los regimenes tributa-
rios nacionales que regulan estas transacciones. En
cambio, los activos de inversion estaran regulados
en general por los regimenes tributarios nacionales
concernientes a las ganancias y pérdidas de capital
derivadas de la diferencia entre su precio de compra
y el de venta, y/o por el tratamiento que se le asigne
en cada caso a larenta de personas y empresas. En el
caso del BTC, una alternativa es utilizar el tiempo en
que el usuario mantiene sus saldos como guia para
clasificarlo de una u otra manera: lo que utiliza dentro
de un periodo acotado puede considerarse uso como
medio de cambio y el saldo que lo excede como inver-
sion, quedando cada porcidn sujeta a la tributacion
correspondiente.

El futuro de BTC dependera del desempefio de varios
factores que hoy se pueden listar y analizar, pero tam-
bién de aquellos avances que la humanidad todavia
no alcanza a dimensionar en esta voragine de cambios
tecnoldgicos que recién asoma en el primer cuarto del
siglo XXI, que desafiara toda la institucionalidad que se
ha tenido por segura durante largo tiempo, como los
diversos marcos legales de los paises y las politicas que
los avalan, la educacion que se brinda desdelacunaa
la tumba, una medicina que expande el horizonte de
vida, los modos de convivencia social y la robdtica,
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las empresas y sus actividades econdémicas, la banca
tradicional y los mercados financieros, entre otros.

A continuacion, revisaremos aquellos factores sobre
los cuales se puede decir algo relevante.

5.1.Regulacion enlas distintas instancias nacionales

Es importante recalcar este punto, puesto que una
regulacion equilibrada y razonablemente homogénea
aumentaria la confianza global de los participantes en
este mercado, mientras que una regulacion excesiva
y muy heterogénea podria tener efectos perversos.
Para resumir, en palabras de Otero y Oliver (2022):

Esto conlleva conseguir una legislacién que conjugue
la proteccioén de los distintos actores y la reduccion
del impacto de las externalidades [ alto consumo
eléctricoy su consecuente contaminacion], con un
marco regulatorio suficientemente permisivo que
dé espacio a lainnovacién y a la experimentacion
con estas tecnologias y los modelos de negocio
que emerjan de ellas.

5.2. Concentracion del mercado de BTC

Lo primero que llama la atencién es que una moneda
cuya naturaleza es ser descentralizada se encuentre
tan centralizada en su dominio. Algo similar expresa
Roubini (2018). La alta concentracién que exhibe
el mercado de BTC en el presente es otro factor de
riesgo por considerar. Si BTC aspira a convertirse en
medio de cambio, aunque parcial, el que la porcién
mayoritaria de ese mercado se encuentre en pocas
manos -individuos y entidades- genera desconfianza
y dificulta una mayor adopcién con fines comerciales.
Esta concentracion del mercado traeria importantes
consecuencias de no haber un cambio relevante. Se
prestaria, en primer lugar, para que los grandes tene-
dores-tiburonesy ballenas- pudieran seguir afectando
con sus decisiones este mercado y sus precios, debido
al volumen de sus transacciones, contribuyendo, por
ende, a estos conocidos ciclos de alta volatilidad que
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afectan negativamente la confianza de pequefios in-
versores y de aquella parte del plblico que espera se
convierta en un medio de cambio alternativo a los de
curso legal, motivo de su creacién. Mas alla de esta
desconfianza esta el peligro de que algunos de estos
grandes tenedores puedan, en cualquier momento,
tentarse con ejercer un control significativo sobre la
red y generar nuevos consensos, lo que constituiria
un riesgo sistémico.

5.3. Evolucion tecnoldgica

El primer problema en este punto es el de la escala-
bilidad de la red BTC, que actualmente muestra una
limitada capacidad de procesamiento y validacion. Una
solucion propuesta es permitir un incremento de las
transacciones por bloque, pero han salido criticos al
paso para sefialar que esta accion colocaria en peligro
la seguridad del protocolo. Una segunda propuesta,
ya sefialaday en curso, es la Lightning Network. Esta
solucién de segunda capa facilita las transacciones
fuera de la cadena base de BTC, reduciendo estos
tiempos, pero no lo suficiente por ahora como querria
su comunidad. Si parte de BTC se quiere destinar a
fines comerciales, se requerira un mayor avance en
este ambito para que sea competitivo frente a los
productos bancarios equivalentes en circulacion, las
monedas digitales que puedan ir creando los bancos
centrales y las demas criptomonedas.

El segundo elemento por considerar es su interope-
rabilidad, que se estima esencial para que sus partici-
pantes puedan sacar provecho de las capacidades de
multiples plataformas. Avances en este ambito también
beneficiarian una mayor adopcién y valor del BTC en
el tiempo, porque posibilitaria transferencias entre
las diferentes blockchains con las que se interactle.
Si bien han asomado posibles tecnologias para lograr
esta comunicacion, queda mucho trabajo por delante.
Otro elemento que esta en desarrollo es el referido
a la computacién cuantica, la cual utiliza qubits para
representar la informacion. Esto, porque tendra la
capacidad de resolver complejos algoritmos mate-
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maticos en mucho menor tiempo que los ordenadores
actuales, que utilizan bits, lo que aceleraria la mineria
de nuevos bloques, amenazando la configuracién
del sistema y la seguridad de la red. La propuesta
para neutralizar estos riesgos radica en complejizar
proporcionalmente los algoritmos por resolver en la
mineria de bloques. Esta tecnologia tendra un aspecto
positivo, cual es reducir el consumo de energia en la
mineria de BTCy acallar uno de sus mayores reparos,
el dafio medioambiental.

Finalmente, la mejora continua de su tecnologia sub-
yacente es imperativa para mantener la seguridad,
confianza, liderazgo y competitividad del BTC en el
mercado cripto.

5.4. Otros factores

Hay una diversidad de otros factores que deben ser
considerados en un analisis de este mercado. Entre
ellos, los cambios geopoliticos, eventos macroeco-
ndmicos relevantes, mayor o menor integraciéon en
los sistemas financieros tradicionales y la evolucion
de la percepcién publica sobre BTC.

CONCLUSIONES

El primer cuarto del siglo XXl asoma con grandes avances
tecnoldgicos para lahumanidad, todos desafiantes para
nuestras instituciones y sus gobernanzas. Entre ellos,
el nacimiento de las criptomonedas o criptoactivos y
de la blockchain.

Bitcoin (BTC), el fundamental de las criptomonedas,
posee al 04.08.2023 el 46,81% de la capitalizacion
total del mercado cripto, siendo este porcentaje 2,56
veces superior al de Ethereum (ETH), segundo lugar
en el ranking.

La tecnologia que hace posible la existencia de crip-
tomonedas como BTC se denomina blockchain, que
corresponde a una cadena de bloques vinculados que

contienen registros. Cuando se realiza una transaccion
en este nuevo tipo de base de datos, esta se transmite
directamente a la red obviando cualquier intervencion
institucional o de terceros. Para afiadir y validar nuevas
transacciones, asi como registrar nuevos bloques en la
blockchain de BTC, se utiliza un protocolo de consenso
llamado mineria bajo lo que se designa como prueba
de trabajo o Proof of Work (PoW), a diferencia de
consensos mas flexibles y futuristas como el de ETH,
basado en Proof of Stake o prueba de participacion.

BTC no tiene los respaldos tradicionales de las mo-
nedas fiat. Los suyos son la tecnologia blockchain y
PoW, su consenso de emision finita -s6lo 21 millones
de unidades- y la existencia de un mercado activo
de oferta y demanda. Claramente, la confianza no
esta puesta en un banco central u otra institucion
de similar naturaleza. Se estima que, si este mercado
colapsa en el modo tulipomania, esto es a valor cero,
no lo hara por causales propias del libre juego de la
oferta y la demanda.

La Comision de Bolsa y Valores de Estados Unidos
(SEC) ha ratificado recientemente que BTC no es un
security, sino una criptomoneda, alcanzando entonces
el estado de efectivo digital descentralizado, es decir,
de moneda auténoma mas alla del control de los inte-
reses creados. Sin embargo, del analisis realizado sobre
su uso y estatus actual, se ha encontrado pertinente
redefinirlo como un activo de riesgo -virtual y digital-
que forma parte tanto de la cartera de especuladores
como de un nimero creciente de inversionistas que lo
consideran depésito de valor y una optimista apuesta al
futuro tecnoldgico del también denominado oro digital.
Sus limitaciones tecnoldgicas actuales, ademas de su
volatilidad, han inhibido una utilizacién extendida de
BTC como medio de intercambio.

Lo mas probable en el futuro es que BTC, el funda-
mental de los criptoactivos, siga cumpliendo el papel
de activo de inversion y riesgo, virtual y digital, pero
también, en menor medida, el de medio de intercam-
bio para determinadas transacciones y actividades
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comerciales. Enfrentara una dura competencia con
otras criptomonedas y con la creacion de dinero
digital por parte de los bancos centrales (CBDC) con
base en monedas estables. Dado que no es factible
que se generalice como moneda de curso legal, su
valor estara siempre cotizado en USD (u otra moneda
fuerte), como lo es actualmente, y, a partir de dicha
cotizacion, habra que realizar la conversién cambiaria
a las monedas nacionales.

Su futuro también dependera de la evolucién de
varios factores que hoy se pueden listar y analizar,
pero también de aquellos avances que la humanidad
todavia no alcanza a avizorar y dimensionar en la
voragine de cambios tecnoldgicos que recién asoma
en este nuevo siglo.

Dentro de los factores que favorecerian una mayor
adopcidn, se destacan: 1) una regulacion mundial
razonablemente homogénea, sin obviar las naturales
diferencias entre paises, que prevenga y castigue las
malas practicas sin obstaculizar ni desnaturalizar su
desarrollo; 2) unareduccidn de la alta concentracion que
exhibe actualmente el mercado de BTC, dado que los
grandes tenedores han contribuido a estos conocidos
ciclos de alta volatilidad que afectan negativamente la
confianza de pequefos inversores y de aquella parte
del publico que espera se convierta en un medio de
cambio alternativo a los de curso legal, motivo de su
creacion; y 3) las mejoras tecnoldgicas que requiere
lared BTC para superar ciertas deficiencias presentes
y poder prevenir riesgos futuros, tales como su redu-
cida escalabilidad y por ahora nula interoperabilidad,
la mejora continua de su tecnologia subyacente y el
desafio que desde ya esta planteando la computacion
cuantica a su mineria.

Otros elementos que deben ser considerados en un
analisis de este mercado son los cambios geopoliticos,
eventos macroeconémicos relevantes, mayor o menor
integracion en los sistemas financieros tradicionales
y la evolucién de la percepcidn publica sobre BTC.
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RESUMEN

El sistema economico actual esta caracterizado por la
globalizaciony labusqueda de mejores condiciones parala
localizacion de procesos productivos. Se propone un mod-
elo para el estudio de desarrollo econdmico y el ambiente
de negocios en las economias de la region transpacifica,
con base en el andlisis factorial de correspondencias cre-
ando indices para medir la competitividad y la eficiencia,
midiendo aspectos de la propiedad intelectual, inversion
extranjera directa, eficiencia gubernamental, comercio
exterior, gastos gubernamentales y desarrollo economico.
A través de los resultados obtenidos, se observa que no
existe unarelacion directa entre el crecimiento econémico
y el ambiente de negocios para la region transpacifica. Se
encuentra mayor nivel de competitividad y eficiencia en
Estados Unidos, China, Canaday Japon, resultados medios
para Corea del Sur y Chile, con menores condiciones para
Malasia, Indonesia, México, Colombia, Filipinas y Perdi.

Palabras claves: competitividad, eficiencia, analisis factorial
de correspondencias, crecimiento economico, ambiente
de negocios

ABSTRACT

The current economic system it s characterized by the
globalization and the search for the better conditions to
locate the production process, this research propose a
model for the study of the economic development and the
business environment in the economies of the transpacific
region based on the factorial correspondences analysis
to create an index intended to measure the competitive-
ness and the efficiency, measuring aspects related with
intellectual property, foreign direct investment, govern-
ment efficiency, foreign trade, government spending and
economic development. The results shows that there is
not a direct relationship between the economic growth
and the business environment for the transpacific region,
the highest levels of competitiveness and efficiency are
showed by the United States, China, Canada and Japan, in
contrast South Korea and Chile present average results and
lower results for Malaysia, Indonesia, Mexico, Colombia,
Philippines and Peru.

Key words:Competitiveness, efficiency, factorial correspon-
dences analysis, economic growth, intellectual property,
foreign trade
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INTRODUCCION

El entorno econémico actual se caracteriza por su
dinamismo, el cual ha sido propiciado por el proceso
de globalizacién y liberalizacién del comercio, dando
pie a la conformacién de un mercado global en el que
los participantes entendidos como consumidores,
organizaciones y gobiernos nacionales buscan las
mejores condiciones para la realizacion de negocios
con el objetivo de satisfacer una necesidad, generar
beneficios y propiciar el desarrollo econémico.

En este sentido, la presente investigacion propone
profundizar en el analisis de las mejores condiciones
para hacer negocios, con la propuesta de un modelo
para medir la competitividad y la eficiencia de las eco-
nomias de estudio en la regidn transpacifica, a través
de la creacidn de indices que permitan comprobar si
en las economias en que se presenta mayor compe-
titividad y eficiencia gubernamental existe un mayor
desarrollo econémico.

La primera seccidn revisa la teoria relacionada con
la competitividad y eficiencia, analizada desde su
aplicacion dentro de una organizacién privada y
dentro del sistema econdmico, ademas de revisar su
aplicacién en estudios mundiales para la medicion de
la competitividad.

La segunda seccion plantea la propuesta metodoldgica
de la investigacion, basada en el analisis factorial de
correspondencias con el propdsito de medir la com-
petitividad y eficiencia del ambiente de negocios y
su relacion con el desarrollo econémico de Canada,
Chile, China, Colombia, Corea del Sur, Filipinas, Indo-
nesia, Japén, Estados Unidos, Malasia, México y Perd,
como actores de la region transpacifica, en el periodo
2010-2021. Se detalla el analisis se realiza mediante el
software SPSS.

La tercera seccion engloba el analisis de resultados y

hallazgos, asi como la instrumentacién de la meto-
dologia, estableciendo la serie de conexiones y lazos
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necesarios para la comprension del modelo, ademas de
las pautas y mecanismo utilizados para la creacion de
los indices de competitividad y eficiencia. Para finalizar
la seccidn, se revisa la interpretacion de resultados
obtenidos.

La cuarta seccion de lainvestigacion corresponde a las
conclusiones y oportunidades para desarrollar futuras
investigaciones.

1. LACOMPETITIVIDAD Y LA
EFICIENCIA. REVISION DE
LITERATURA

En esta seccidn se establecen las bases tedricas para el
estudio de la competitividad y eficiencia con el objetivo
de comprender su relevancia sobre la capacidad de un
actor econdémico para competir en un entorno dina-
mico, con base en los recursos y capacidades de que
dispone. Como primer apartado, se revisa lateoriadela
competitividad y la eficiencia, bajo la perspectiva de la
organizaciony el sistema econémico, en conjunto con
su aplicacion en modelos que miden la competitividad
a nivel mundial. El objetivo es establecer el punto de
partiday dar paso al planteamiento de la metodologia
para la medicién de la competitividad.

En primer lugar, se revisan las perspectivas de la com-
petitividad en el sentido de aspecto dependiente de
una organizacion. En esta linea, el trabajo de Paez et
al. (2021) senala la necesidad de las organizaciones
de contar con una ventaja competitiva sostenible a
lo largo del tiempo, a través el disefio de estrategias
competitivas, con el objetivo de satisfacer al mercado
y aprovechar sus recursos disponibles, precisando que
la competitividad del comercio internacional se basa
enla diferenciacidny especializacion del trabajo en un
mercado en condiciones de competencia imperfecta.
En segundo lugar, se revisa la teoria de Carrasco et al.
(2021) que define la competitividad como la capacidad
de una organizacién para cubrir las necesidades de
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un mercado ofertando productos a mejores precios y
calidad. La organizacién requiere de una planificacion
estratégica enfocada en la toma de decisiones que
permita optimizar sus procesos, aprovechar las tecno-
logiasy los recursos humanos, de capital y financieros.

De acuerdo con los planteamientos previos, la compe-
titividad es entendida como la capacidad de una orga-
nizacion de cubrir las necesidades de los consumidores
mediante estrategias que implican el aprovechamiento
de recursos y la mejora continua.

En relacion con la competitividad dentro del sistema
econdmico, se revisa el trabajo de Ferrer (2005), quien
plantea que la competitividad tiene un alcance mayor
ala organizacién y a la disminucién de los costos, ya
que comprende la capacidad de una economia para
participar en los mercados internacionales y lograr una
mejora del nivel de vida de su poblacién, entendiendo
la competitividad como un modelo sistémico que abor-
da perspectivas metaecondmicas relacionadas con el
Gobiernoy laindustria, macroeconémicas relacionadas
con el funcionamiento de la economia, mesoeconémicas
relacionadas con la participacion de la organizacién en
el mercado y microeconémicas relacionadas con las
caracteristicas internas de la economia. Se indica que
através del estudio de dichas perspectivas es posible
disminuir las brechas y distancias entre los niveles de
competitividad de las economias.

El planteamiento previo, permite comprender la
aplicacion de la competitividad al funcionamiento
del mercado global y las economias, identificando
los componentes y niveles de estudio, asi como los
apartados para realizar mejoras.

Revisados los parrafos previos, se comprende la com-
petitividad como un mecanismo que alcanza a todos
los actores participantes en un sistema o mercado,
precisando que la posicién competitiva mejora en la
medida que se generen estrategias competitivas.

El siguiente apartado tedrico por abordar consiste en el
estudio de la eficiencia dentro del sistema econémico,
de acuerdo con el trabajo de Portillo et al. (2019). La
eficiencia refiere a la capacidad de una organizacion
para aprovechar de manera Gptima sus recursos pro-
ductivos y monetarios. Por otro lado, los trabajos de
Bustamante (2017) y Sarmiento y Castellanos (2008)
sefialan que la eficiencia en un proceso se encuentra
en el nivel en que los precios son iguales a los costos
marginales. Con base en los planteamientos previos,
se comprende que la eficiencia se determina por la
utilizacion y el aprovechamiento de los recursos de
que dispone una organizacion.

A partir de la revision teorica se comprende que la
competitividad refiere a las competencias y capacida-
des de un actor econdémico con el objetivo de cubrir
una necesidad en el mercado, determinando que la
competitividad se relaciona con la eficiencia.

En el siguiente apartado se estudian algunos mode-
los y mecanismos que proponen la medicion de la
competitividad y eficiencia del sistema econémico en
distintas areas, incluyendo el comercio internacional y
la economia en general. El primer modelo por revisar
es el propuesto por el Foro Econdmico Mundial (2020)
(en adelante, FEM), que anualmente publica el indice
de Competitividad Global. Por otro lado, se menciona
elincide de Facilidad de Negocios que, de acuerdo con
el Banco Mundial (2021), fue publicado hasta 2021, afio
en que fue descontinuado por inconsistencias en la
informacién presentada.

De acuerdo con la revision de la literatura, es posible
comprender la competitividad y eficiencia, incluyendo
su aplicacion en el desarrollo de las organizaciones y
sistemas econémicos, en conjunto con los trabajos
realizados a nivel internacional por organizaciones que
buscan medir la competitividad del entorno econémico.
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2. METODOLOGIA

Dentro de esta seccion se establece la propuesta me-
todoldgica de la presente investigacion para medir la
competitividad y eficiencia del ambiente de negocios
y su relacion con el desarrollo econdmico de Canada,
Chile, China, Colombia, Corea del Sur, Estados Unidos,
Filipinas, Indonesia, Japén, Malasia, México y Peri como
actores de la region transpacifica, en el periodo 2010-
2021, basada en el analisis factorial de correspondencias
realizado mediante el software SPSS.

Como primer apartado, se revisa la teoria del analisis
factorial de correspondencias, con el objetivo de
exponer los planteamientos teéricos y establecer la
secuencia metodoldgica bajo la que se construye la
presente investigacion.

Seinicia por definir el analisis factorial que, de acuerdo
con los planteamientos de Bernal et al. (2004), De la
Fuente (2011) y Mejia (2017), consiste en una técnica
estadistica que permite simplificar la interpretacion
de un grupo de variables correlacionadas, agrupadas
en dimensiones, realizando un estudio de las interre-
laciones existentes y reduciendo su dimensionalidad
con el objetivo de explicar el maximo de informacién
con la menor perdida de datos.

Complementando estos supuestos teoricos, se revisa
la teoria de Lépez y Fachelli (2016) y Tapia y Garcia
(2001), que establecen que el analisis factorial permite
comprender un problema de investigacion con el menor
ndmero de elementos y el analisis de componentes
principales permite estudiar estos elementos redu-
cidos, a través del estudio de la varianza, de la matriz
de las correlaciones y sus relaciones lineales, de tal
manera que se cuente con datos sencillos y faciles de
interpretar.

De acuerdo con los planteamientos previos se com-
prende la finalidad del analisis factorial de correspon-
dencias parafacilitar lainterpretacion de las relaciones
existentes en un grupo de datos. En sequndo lugar, se
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revisa la estructura del analisis factorial de correspon-
dencias que, de acuerdo con la teoria planteada por
De la Fuente (2011) y Zamora (2011), consta de nueve
pasos o etapas. La primera etapa comprende defini-
cion del objetivo de investigacion, la segunda etapa
abarca la segmentacion de los indicadores o variables
en dimensiones, la tercer etapa abarca el analisis de
confiabilidad, la cuarta etapa comprende el analisis
delatabla de comunalidades, la quinta etapa consiste
en el andlisis de la varianza y el grafico de sedimen-
tacion, la sexta etapa se relaciona con el analisis de la
matriz de componentes y la matriz de componentes
rotados, la séptima etapa abarca el analisis de cargas
factoriales o puntuaciones de Bartlett, la octava etapa
comprende la elaboracion de un indice de competiti-
vidad y se concluye con la novena etapa al realizar la
interpretacion de resultados.

Una vez revisada la estructura del analisis factorial
de correspondencias, se revisa de manera breve el
contenido de cada paso. La primera y segunda etapa
del analisis comprenden la definicion del objetivo de la
investigacion y las dimensiones de estudio, respectiva-
mente. Con tal propdsito se revisan las caracteristicas
necesarias para la definicién de las dimensiones de
estudio, considerando el planteamiento de Sarmientoy
Delgado (2021), que sefialan los indicadores o variables
que comprenden informacién que tiene una relacion
|6gica entre si, cuyo objetivo es permitir la medicion
y comparacion de aspectos criticos para la toma de
decisiones y la mejora de la competitividad. De tal
manera, es posible comprender que la conformacion
de las dimensiones se realiza por variables que tengan
relacién entre simismas y que, a su vez, se encuentren
relacionadas con el problema de investigacion.

Definidas las variables por estudiar y las dimensiones
en que se agrupan, se estudia la tercera etapa, que
consiste en revisar las pruebas de adecuacion de la
informacién para determinar la correlacion existente
entre variables. De acuerdo con la teoria de Bernal et al.
(2004), De la Fuente (2011) y Mejia (2017), se requiere
realizar dos tipos de pruebas. La primera prueba co-
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rresponde a la medida de suficiencia del muestreo,
denominada Kaiser-Meyer-Olkin (en adelante, KMO).
Esta prueba permite medir la varianza comin dentro
de las variables analizadas, indicando que los valores
se sitan en un rango entre el 0 y el 1, especificando
que el valor que sea mayor a 0,5 y mas proximo a la
unidad presenta mayor correlacién y, por lo tanto, la
informacién cuenta con una mejor adecuacién para
el analisis factorial. La segunda prueba es la medida
de esfericidad de Bartlett, que permite identificar
la correlacion existente entre variables, buscando
obtener el menor a 0,05 para la aceptacion del nivel
de significancia.

Revisadas las pruebas de adecuacion de muestreo, se
analiza la cuarta prueba, que comprende el analisis de
latabla de comunalidades que, de acuerdo con lateoria
de Bernal et al. (2004), Lopez y Fachelli (2016), permite
analizar la relacion de la variable con la dimension,
detallando que los valores se sittian entre cero y uno,
indicando que la proximidad a la unidad refiere que
la variable explica la mayor parte de la varianza, exis-
tiendo la posibilidad de que los factores comunes no
expliquen las variables, o bien que quede totalmente
explicada por los factores.

Realizado el andlisis de la tabla de comunalidades, se
continua con la quinta etapa, que consiste en el analisis
de lavarianza explicaday el grafico de sedimentacion
de cada dimensidn. De acuerdo con Minitab (2023)
y Zamora (2011), la varianza explica el porcentaje de
la dimension explicada en términos de un determi-
nado nimero de factores, mientras que el grafico
de sedimentacion permite el analisis mediante una
representacion visual.

El siguiente apartado dentro del analisis de correspon-
dencias es la sexta etapa, que comprende el analisis
de los componentes principales que, de acuerdo con
Bernal et al. (2004) y Mejia (2017), se realiza a través
de la matriz de componentes que permite identificar
el nimero de componentes de una dimensién. Dentro
de esta matriz, las columnas se denominas factores, las

filas variables y las cargas obtenidas indican el peso de
cadavariable en el factor y el porcentaje que explican
de la varianza, de tal manera que el primer factor de
la matriz explica el mayor porcentaje de la varianza y
los factores restantes explican la varianza residual. Los
autores también precisan que hay soluciones factoriales
obtenidas que no requieren del proceso de rotacion
de la matriz de componentes, ya que cumplen con el
objetivo de reducir los datos y facilitar la interpretacion
de la informacion.

Dentro de la sexta etapa, con base en los planteamien-
tos realizados por De la Fuente (2011), Lopez y Fachelli
(2016), es posible llevar a cabo la rotacion de la matriz
de componentes. En el supuesto de que la matriz de
componentes arroje mas de dos factores, existe la
posibilidad de realizar una rotacion de la matriz con el
objetivo de simplificar la interpretacion de las cargas
factoriales al redistribuirlas en los ejes de referencia
sobre un plano, con el objetivo de identificar la infor-
macion alejada de los ejes y los grupos de variables,
de tal manera que se determinen las variables que
afectan de manera significativa y residual ala varianza.

En cuanto a la matriz de componentes rotados, la
teoria planteada por Lopez y Fachelli (2016) y Mejia
(2017) define al método Varimax como una técnica de
rotacion de matriz que permite simplificar la matriz de
componentes, minimizando el nimero de variables con
cargas altas de un factor, permitiendo obtener valores
que se aproximen a -1 0 1, indicando una asociacion
positiva o negativa entre la variable y el factor. Por otro
lado, en el caso de que su valor sea cercano a cero,
existe una ausencia de asociacion.

Una vez que se concluye el proceso sobre el analisis de
la matriz de componentes y matriz de componentes
rotados, se revisa la séptima etapa, que consiste enla
aplicacion del método de Bartlett que, de acuerdo con
De la Fuente (2011), permite realizar una estimacion
de las cargas factoriales a través del método de mi-
nimos cuadrados, en la cual se obtiene una matriz de
cargas factoriales de la que se obtienen puntuaciones
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correlacionadas que permiten explicar la varianza de
las dimensiones de estudio, observandose los pesos
altos o préximos a cero y los factores con la misma
distribucion.

Realizado el analisis de las puntuaciones de Bartlett,
se revisa la octava etapa, que consiste en la creacion
de un indice de competitividad. Se toma en cuenta
el trabajo de Zamora (2011), que propone un proceso
de normalizacion de las cargas factoriales obtenidas
mediante el método de Bartlett. Este proceso incluye,
como primer paso, el promedio de las cargas facto-
riales por dimension; como segundo paso, llevar a
valores positivos los valores, incrementandolos en la
proporcion necesaria, sin modificarlos; el tercer paso
consiste en tomar los valores positivos y calcular los
indices con base en una escala de 100.

Para finalizar el analisis factorial de correspondencias,
serevisa la novena etapa, consistente en el analisis de
resultados obtenidos. Revisadas las etapas del analisis,
se concluye con larevision tedrica de la metodologia.
En la siguiente seccién de la investigacion se revisa
la instrumentacion de la metodologia para medir la
eficiencia y competitividad.

3. INSTRUMENTACION, ANALISISY
HALLAZGOS

Dentro del presente apartado, se revisa la instrumen-
tacion del analisis factorial de correspondencias para
medir la competitividad y eficiencia, presentadas en
materia de crecimiento econémico y eficiencia guber-
namental para las economias de estudio. La secuencia
se basa en las etapas para realizar un analisis factorial
de correspondencias planteadas en la seccién previa.

3.1 Primer etapa: definicion del objetivo de la inves-
tigacion

Como se ha revisado previamente, el objetivo de la
presente investigacion es medir la competitividad y
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eficiencia en el crecimiento econdmico y la eficiencia
gubernamental para Canada, Chile, China, Colombia,
Corea del Sur, Estados Unidos, Filipinas, Indonesia,
Japdn, Malasia, México y Per(i, como integrantes de la
region transpacifica en el periodo 2010-2021. Se pre-
cisa que las doce economias de estudio se encuentran
localizadas dentro de la region transpacifica.

3.2 Segunda etapa: definicion de dimensiones y
variables

Contal propésito, la investigacion propone variables y
dimensiones planteadas a partir de informacion rela-
cionada con los indicadores de desarrollo econémico
eindicadores de gobernanza publicados por el Banco
Mundial para las economias de la region transpacifica,
en el periodo histérico 2010-2021. Se obtienen 4 di-
mensiones y 17 variables. Las dimensiones de estudio
seleccionadas para el presente estudio son las siguientes:

» Dimension 1: desarrolloy crecimiento econdmico
(competitividad).

e Dimension 2: propiedad intelectual e inversién
(competitividad).

» Dimension 3: transparencia (eficiencia).

» Dimensidn 4: comercio exterior (competitividad).

En el siguiente apartado se presentan las dimensiones,
indicando fuente, variables y unidades de medida.

3.2.1. Dimension 1: crecimiento econdmico

Para la definicion de la presente dimension, el enfoque
es el crecimiento econdmico y su relacién con el gasto
publico, entendido como las decisiones de un Gobierno
para utilizar sus recursos y el ahorro presentado por
una economia. Para iniciar, se considera el trabajo de
Quinde et al. (2020), que define crecimiento econémico
como el incremento en el tamafio de una economia,
derivado de la oferta y la demanda existentes, en
conjunto con su interaccion en el mercado y el resto
de los agentes participantes, ademas de que requieren
inversién y recursos.



LA COMPETITIVIDAD Y EFICIENCIA DEL AMBIENTE DE NEGOCIOS DE CANADA, CHILE, CHINA, COLOMBIA, COREA DEL SUR,
ESTADOS UNIDOS, FILIPINAS, INDONESIA, JAPON, MALASIA, MEXICO Y PERU COMO ACTORES DE LA REGION TRANSPACIFICA,
EN EL PERIODO 2010-2021, BASADA EN EL ANALISIS FACTORIAL DE CORRESPONDENCIAS

Profundizando el planteamiento previo, se revisan
los trabajos de Marrinan y Ventura (1995) y Velazquez
(2015), quienes sefialan que el crecimiento econémico
se encuentra determinado por las politicas de los go-
biernos, incluyendo la materia fiscal y de gasto publico.
Asi, existiria una afectacion directa a las decisiones de
consumo, de capital, de inversidn, de deuda y ahorro
para organizaciones e individuos.

La informacion en relacion con la fuente, unidad de
medida y definicidn de las variables se expresa en la
Tabla 1.

Tabla 1. Definicion de dimension 1:
crecimiento econémico

Variable Definicion
Producto Interno Bruto | De acuerdo con BM (2023a), expresa la suma de bienes y servicios producidos en
la economia.

La unidad de medida es USD Corrientes y la medicion es anual.

La informacion estadistica de la variable fue recuperada de los indicadores de
desarrollo econémico publicados por el BM (2023a).

Conformacion de De acuerdo con BM (2023a), consiste en el desembolso realizado por una econo-
capital mia para el desarrollo de activos fijos y el nivel de inventario. Incluye mejoras en
infraestructura publica, incluyendo de transporte, sistema educativo, sistema de
salud, vivienda, adquisiciones de plantas productivas, maquinaria y equipo. Expresa
la suma de bienes y servicios producidos en la economia. Los inventarios son las
existencias de bienes que tiene una compaiiia.

La unidad de medida es USD Corrientes y la medicion es anual.

La informacion estadistica de la variable fue recuperada de los oindicadores de
desarrollo econémico publicados por el BM (2023a).

Gasto Nacional De acuerdo con BM (2023a), consiste en la suma del gasto de consumo realizado
en los hogares, el gasto del Gobierno y la conformacion de capital bruto.

La unidad de medida es USD Corrientes y la medicion es anual.

La informacion estadistica de la variable fue recuperada de los indicadores de
desarrollo econémico publicados por el BM (2023a).

Ahorro nacional De acuerdo con BM (2023a), se calcula con la siguiente base: ingresos brutos na-
cionales menos consumo total mas las transferencias netas.

La unidad de medida es USD Corrientes y la medicion es anual.

La informacion estadistica de la variable fue recuperada de los indicadores de
desarrollo econémico publicados por el BM (2023a).

Fuente: elaboracién propia con base en informacién sobre indicadores y estadisticas de libre acceso del por el BM (2023).
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3.2.2. Dimension 2: propiedad intelectual e inversion

Parala definicion de la presente dimension, se consideran
aspectos relacionados con la propiedad intelectual y la
inversion extranjera directa, como pautas del desarro-
llo econémico. Para dar inicio, se considera el trabajo
de Lochmiiller (2008), quien senala que el desarrollo
econémico depende de la innovacién y la utilizacion
de los recursos existentes, siendo responsabilidad y
tarea de las organizaciones el propiciar condiciones
para el desarrollo de la innovacion. Derivado de este
planteamiento, se comprende laimportancia para es-
tudiar las pautas de propiedad intelectual y la inversion
extranjera directa en las economias de estudio.

Como primer apartado, se revisa la propiedad inte-
lectual que, de acuerdo con la teoria de Fazio (2018),
garantiza a los autores su derecho a la propiedad de
sus obras, trabajos cientificos y culturales, y encuen-
tra regida bajo un marco legal que permite regular la
comercializacion de los derechos en el entorno de un
mercado globalizado.

Se considera también la teoria de Rozanski (2003),
quien indica que la propiedad intelectual brinda una
proteccion legal para la creatividad dentro de areas de
creacion de productos, procesos, cienciay el arte, de
tal manera que se propicia el comercio internacional,
el incremento a la inversion extranjera y se regulan
mediante tratados internacionales, siendo estimulos
positivos para la innovacion y la transferencia de
tecnologia.

En cuanto la inversidn extrajera directa, se revisa la
teoria de Rivasy Puebla (2016), que sefiala este tipo de
inversion propicia mejores condiciones de desarrollo
para una economia, incluyendo aspectos financieros, de
mejoratecnoldgica, de productividad laboral y empleo.
En la misma linea, Tinoco y Guzman (2020) indican que
lainversion facilita el desarrollo de recursos humanos
y la transferencia de conocimiento.
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Tabla 1. Definicion de dimension 1:
crecimiento econémico

Variable Definicidon

Pagos realizados por propie- | De acuerdo con BM (2023), expresa los pagos realizados por propiedad inte-
dad intelectual lectual, realizados por el uso de propiedad intelectual, como patentes, marcas,
procesos industriales, licencias, espectaculos.

La unidad de medida es USD Corrientes de la balanza de pago y la medicién
es anual.

La informacion estadistica de la variable fue recuperada de los indicadores de
desarrollo econdmico publicados por el BM (2023).

Pagos recibidos por pro- | De acuerdo con BM (2023), expresa los pagos recibidos por propiedad intelec-
piedad intelectual tual, realizados por el uso de propiedad intelectual, como patentes, marcas,
procesos industriales, licencias, espectaculos.

La unidad de medida es USD Corrientes de la balanza de pagos, la medicién
es anual.

La informacién estadistica de la variable fue recuperada de los indicadores de
desarrollo econdmico publicados por el BM (2023).

Inversidn extranjera di- | De acuerdo con BM (2023), la IEDS abarca los flujos de capital de inversién en
recta, salidas al resto del | laeconomia. Incluye el capital social, las utilidades y otros capitales. Se asocia
mundo (IEDS) con un residente en un pais que tiene por lo menos el 10% del control o un
grado significativo de influencia en la gestion de una empresa residente en
otra economia.

La unidad de medida es USD Corrientes de la balanza de pagos y la medicién
es anual.

La informacion estadistica de la variable fue recuperada de los indicadores de
desarrollo econdmico publicados por el BM (2023).

Inversidn extranjera di- | De acuerdo con BM (2023), la IEDR abarca los flujos de capital de inversién en
recta, recepciones (IEDR) | laeconomia. Incluye el capital social, las utilidades y otros capitales. Se asocia
con un residente en otro pais que tiene por lo menos el 10% del control o un
grado significativo de influencia en la gestion de una empresa residente en la
economia.

La unidad de medida es USD Corrientes de la balanza de pagos y la medicién
esanual.

La informacion estadistica de la variable fue recuperada de los indicadores de
desarrollo econdmico publicados por el BM (2023).

Fuente: elaboracion propia con base en informacion sobre indicadores y estadisticas de libre acceso de por el BM (2023).
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3.2.3. Dimension 3: transparencia

Para la definicion de la dimensidn de transparencia, se
toma en consideracion la efectividad del Gobierno en
el cumplimiento de sus funciones como Estado, como
determinantes del ambiente de negocios, comprendien-
do aspectos que determinan estabilidad, transparencia,
seguridad y libertad. Para iniciar, se revisa la teoria de
Schauer (2014), que sefala que la transparencia es un
atributo no tangible que se relaciona con la rendicion
de cuentas por parte de gobiernos e instituciones,
la disponibilidad de la informacion relacionada con
las regulaciones legales y con la democracia sobre el
poder del pueblo para tomar decisiones dentro de la
economia.

Por otro lado, de acuerdo con el trabajo de Finol et al.
(2021), se comprende que la transparencia promueve
el crecimiento econdmico y el desarrollo sostenible,
impactando directamente en el bienestar de la pobla-
cion. Para complementar los planteamientos previos,
se revisa el trabajo de Rueda (2011), quien sefiala que
los gobiernos deben procurar el bienestar de la pobla-
cion al satisfacer sus necesidades de salud, servicios,
educacion y justicia, utilizando de manera eficiente
sus factores productivos.

La informacion en relacion con la fuente, unidad de

medida y definicién de las variables se expresa en la
Tabla 3.
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Tabla 3. Definicion de dimension 3: transparencia

Variable Definicion

Libertad de expresion De acuerdo con BM (2023), refleja la percepcidn de los residentes en un pais de
participar en la eleccién del Gobierno, la libertad de expresion y la libertad de
asociacion.

Se expresa en porcentaje del 0 al 100, donde cero es el menor valor y cien el mayor
valor.

La informacion estadistica de la variable fue recuperada de los indicadores de
gobernanza publicados por el BM (2023).

Estabilidad politica y | De acuerdo con BM (2023), refleja la percepcién de los residentes en un pais sobre
ausencia de violencia | la presencia de inestabilidad politica, de violencia motivada por fines politicos y
/ terrorismo de terrorismo.

Expresada en Porcentaje del 0 al 100, donde cero es el menor valor y cien el mayor
valor.

La informacion estadistica de la variable fue recuperada de los indicadores de
gobernanza publicados por el BM (2023).

Efectividad del De acuerdo con BM (2023), refleja la percepcion de la calidad de los servicios
Gobierno publicos, la calidad de los servicios civiles, asi como su independencia de fines
o presiones politicas. También incluye la calidad de las politicas formuladas y el
compromiso del Gobierno para su cumplimiento.

Es expresada en porcentaje del 0 al 100, donde cero es el menor valor y cien el
mayor valor.

La informacion estadistica de la variable fue recuperada de los indicadores de
gobernanza publicados por el BM (2023).

Calidad regulatoria De acuerdo con BM (2023), refleja la percepcién de los ciudadanos sobre la ha-
bilidad de un Gobierno para formular politicas y regulaciones para promover el
desarrollo del sector privado.

Es expresada en porcentaje del o al 100, donde cero es el menor valor y cien el
mayor valor.

La informacion estadistica de la variable fue recuperada de los indicadores de
gobernanza publicados por el BM (2023).

Control de corrupcién | De acuerdo con BM (2023), refleja la medida en que los ciudadanos de un
pais perciben el poder publico se aplica para el beneficio del sector privado,
incluida la corrupcion, el poder de las elites y los intereses privados.

Es expresada en porcentaje del 0 al 100, donde cero es el menor valor y cien
el mayor valor.

La informacién estadistica de la variable fue recuperada de los indicadores de
gobernanza publicados por el BM (2023).

Fuente: elaboracion propia con base en informaciéon sobre indicadores de gobernanza de libre acceso del BM (2023).
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3.2.4. Dimension 4. Comercio exterior

Para la definicion de la dimension de comercio exterior,
setoma en cuenta las exportaciones e importaciones,
identificando la participacion en el sector de bienes
o de servicios de cada economia y su integracion a la
dinamica del comercio internacional determinado por
la globalizacion.

Para revisar el apartado tedrico del comercio exterior, se
revisa el trabajo de Romero (2015), quien indica que el
incremento del flujo del comercio exterior, en algunos
casos, se relaciona con la sustitucion de la produccion
nacional e incrementa la productividad de los sectores.
El citado autor precisa que el comercio exterior genera
beneficios para una economia en la medida en que se
distribuyen los ingresos obtenidos del mismo.

En la misma linea, Raffo y Hernandez (2021) sefalan
que el comercio exterior permite expandir los mer-
cados, ademas de generar una disminucidn en los
precios de bienesy servicios comercializados. Por otro
lado, destacan la existencia de ventajas competitivas
relacionadas con tecnologia, inversion y desarrollo.

La informacidn en relacion con la fuente, unidad de

medida y definicion de las variables se expresa en la
Tabla 4.
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Tabla 4. Definicion de dimensidén: comercio exterior

Variable Definicion
Exportaciones de De acuerdo con BM (2023), comprenden el valor FOB de los bienes exportados al
bienes resto del mundo por una economia.

La unidad de medida es USD Corrientes y la medicion es anual.
La informacion estadistica de la variable fue recuperada de los indicadores de
desarrollo econémico publicados por el BM (2023).

Importaciones de | De acuerdo con BM (2023), comprenden el valor CIF de los bienes importados
bienes desde el resto del mundo a una economia.

La unidad de medida es USD Corrientes y la medicion es anual.
La informacion estadistica de la variable fue recuperada de los indicadores de
desarrollo econémico publicados por el BM (2023).

Exportaciones de | De acuerdo con BM (2023), comprenden las exportaciones totales de servicios
servicios menos las exportaciones de servicios gubernamentales.

La unidad de medida es USD Corrientes y la medicion es anual.
La informacion estadistica de la variable fue recuperada de los indicadores de
desarrollo econémico publicados por el BM (2023).

Importaciones de | De acuerdo con BM (2023), comprenden las importaciones totales de servicios
servicios menos las importaciones de servicios gubernamentales.

La unidad de medida es USD Corrientes y la medicion es anual.
La informacion estadistica de la variable fue recuperada de los indicadores de
desarrollo econémico publicados por el BM (2023).

Fuente: elaboracion propia con base en informacion sobre indicadores y estadisticas de libre acceso de por el BM (2023).

Con la revisién de dimension de Comercio Exterior,
finaliza la revision de la metodologia. En la siguiente
seccion se daran a conocer los resultados.

3.3 Tercer Etapa. El analisis de confiabilidad

Realizada la definicién de dimensiones, se realiz6 el
analisis de confiabilidad de las variables con el objetivo
de determinar la utilidad de lainformacién para el analisis
factorial de correspondencias. De acuerdo con la Tabla
5y con base enlos planteamientos tedricos revisados,
es posible determinar que los resultados obtenidos se
encuentran dentro de los parametros de confiabilidad,
ya que los valores KMO son iguales o superiores al
valor de 0.50 y el nivel de significancia obtenido por
la prueba de esfericidad de Bartlett es menor a 0.05,
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de tal manera que las dimensiones planteadas son
utiles para el analisis factorial de correspondencias.
Tabla 5. Resultados de prueba de adecuacion de

Dimension

Desarrollo y crecimiento  Propiedad intelectual e

Prueba L . ., Transparencia  Comercio exterior
econémico inversion
KMO 0,572 0,843 0,838 0,581
Bart-
<.001 <.001 <.001 <.001
lett

Fuente: elaboracion propia con base en andlisis realizado mediante Software SPSS.

muestreo y esfericidad de Bartlett
3.4 Cuarta etapa. La tabla de comunalidades

Al definir la pertinencia de las dimensiones para el
analisis factorial de correspondencias, se continua
con la cuarta etapa, que consiste en el analisis de la
tabla de comunalidades. De acuerdo con los plantea-
mientos de la Tabla 6 y con base en la teoria revisada
en el apartado previo, se observa que el valor inicial
para todas las dimensiones es 1.0 y los niveles de ex-
traccién son superiores a 0.708, lo que indica que para
los componentes estudiados existe una representacion
de las variables.

Dimension
1 2 3 4
Desarrolloy Propiedad intelectual . Comercio
. .. . ., Transparencia .
crecimiento econémico e inversion. exterior
Valor Inicial Extraccién Extraccion Extraccion Extraccion
1 0,93y 0,96 0,779y 0,89 0,708 y 0,925 0,827y 0,981

Fuente: elaboracién propia con base en analisis realizado mediante software SPSS.
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Tabla 6. Resultados de tabla de comunalidades
3.5 Quinta etapa. El analisis de la varianzay el grafico
de sedimentacion

Para seguir con el proceso, se realiza el analisis de
la varianza explicada con base en la Tabla 7, a partir
de los datos obtenidos se determina que las cuatro
dimensiones de estudio se encuentran explicadas en
términos de un factor. Por las caracteristicas de esta
informacion, el analisis del grafico de sedimentacion
no muestra informacién significativa al no tener una
pendiente, por lo que no se incluye en la seccion.

Tabla7.Resultados de analisis de la varianza explicada

Dimensidn

1 2

Desarrollo y crecimiento Propiedad intelectual e

econdmico inversion.
No. de % Acumu- No. de % Acumu-
compo- lado dela compo- ladodela
nentes varianza nentes varianza
1 94.568 1 83.434

3 4

Transparencia Comercio exterior

% Acu-
No. de % Acumu- No. de ’

mulado

compo- lado de la compo- de la

nentes varianza nentes .

varianza
1 85.109 1 91.404

Fuente: elaboracién propia con base en andlisis realizado mediante software SPSS.

3.6 Sexta etapa. El analisis de lamatriz de componentes
y la matriz de componentes rotados

De acuerdo con la seccién previa, la matriz de com-
ponentes expresa la relacién de los componentes
con las variables de estudio a través de puntuaciones
denominadas cargas. La Tabla 8 muestra los resulta-
dos obtenidos en la matriz de componentes de cada
dimensidn, obteniendo un sélo factor por dimension,
por lo que no es necesaria la representacion mediante
una matriz de componentes rotados.
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Dimension
1 2 3 4

Desarrolloy creci-  Propiedad intelec- . Comercio
. , . . ., Transparencia .
miento econémico tual e inversion exterior

Componente Componente Componente  Componente
Variable

PIB 0,976
Conformacion del
Capital

Gasto nacional 0,970

0,980

Ahorro nacional 0,964

Pagos realizados por
Pl

Pagos recibidos por
Pl

IED recepciones 0,882

0,943

0,906

IED salidas 0,921

Libertad de
expresarse

Estabilidad politica 0,941

Efectividad del
Gobierno

Calidad regulatoria 0,948

0,841

0,915

Control de

. 0,962
corrupcion

Exportaciones de
servicios
Importaciones de
servicios

0,909

0,991

Exportaciones de

0,926
Bienes ?

Importaciones de

0.996
bienes 99

Fuente: elaboracion propia con base en analisis realizado mediante software SPSS.
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Tabla 8. Matriz de componentes
3.7 Séptima etapa. Analisis de Bartlett

La séptima etapa comprende el analisis de las cargas
factoriales Bartlett. De acuerdo con la seccion pre-
via, estas permiten identificar la configuracién de
las correlaciones existentes dentro de las variables
observadas a través de una menor cantidad de datos
que explican lavarianza. Para la presente investigacion
se obtuvieron cargas factoriales para cada dimension
estudiada. La informacién de estas cargas se revisa
en la octava etapa, en el proceso de normalizacion de
las cargas factoriales para facilitar su interpretacion.

3.8 Octava etapa. Indice de competitividad y eficiencia
Para la elaboracion de los indices de competitividad
y eficiencia, se toma en cuenta el trabajo de Zamora
(2011), quien propone un proceso de normalizacién de
las cargas factoriales obtenidas mediante el método
de Bartlett, proceso cuyo primer paso corresponde al
promedio de las cargas factoriales por dimensidn, un
segundo paso a llevar a valores positivos los valores
incrementandolos en la proporcidén necesaria sin mo-
dificarlos y un tercer paso a tomar los valores positivos
y calcular los indices con base en una escala de 100.
Las tablas 9,10y 11, asi como la Figura 1, muestran los
indices de eficiencia y competitividad obtenidos en
el analisis.
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Ano

Pais

Estados
Unidos

China
Japén
Canada
Corea del Sur
México

2021

Malasia
Indonesia
Colombia

Chile
Filipinas
Per
Estados
Unidos
China
Japén
Canada
Corea del Sur
México

2020

Malasia
Indonesia
Colombia

Chile

Filipinas

Pert
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'ﬁ‘;?j;’: 86 1 77 1 100 1 81 3 86

China 84 2 50 3 83 2 35 1 63

Japon 37 3 53 2 46 3 90 2 57

Canada 25 5 32 4 36 5 97 1 47
Coreadel Sur 26 4 26 5 37 4 78 4 42

% México 24 7 22 6 31 6 28 12 26
h Malasia 21 9 20 9 27 7 61 6 32
Indonesia 24 6 21 7 26 8 41 9 28
Colombia 21 10 20 10 23 1 42 8 26

Chile 20 11 21 8 23 10 74 5 35

Filipinas 21 8 20 1 25 9 36 10 25

Perd 20 12 19 12 22 12 45 7 27

Iﬁ;?j;’: 83 1 59 1 99 1 86 3 82

China 82 2 53 2 84 2 35 10 64

Japén 37 3 45 3 46 3 92 2 55

Canada 25 5 30 4 36 5 97 1 47
Coreadel Sur 26 4 27 5 38 4 76 5 42

% México 23 7 23 6 31 6 30 12 27
h Malasia 21 9 20 8 27 7 62 6 33
Indonesia 24 6 20 7 26 8 42 7 28
Colombia 21 10 20 9 23 1 40 9 26

Chile 20 11 20 10 23 10 79 4 36

Filipinas 21 8 20 11 24 9 35 11 25

Per 20 12 19 12 22 12 41 8 26

Nota: elaboracién propia con base en analisis realizado mediante software SPSS.

Se utilizan las siguientes abreviaturas para nombre de pais, CL- Chile, CN-China, CO-Colombia, JP-Japén, KR-Corea del Sur, MY-Malasia, MX-Mé-
xico, US- Estados Unidos.
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Tabla 9. indices de competitividad y eficiencia de
2018 -2021. Parte 1.
Tabla 10. indices de competitividad y eficiencia de
2014-2017 (parte 2)

Dimension
o B Crecimiento Propiedad
P Indice Ranking Indice Ranking
Estados Uni-
dos 79 1 96 1
China 75 2 47 2
Japén 37 3 44 3
Canada 25 5 30 4
Coreadel Sur 26 4 27 5
México 23 7 22 6
Malasia 21 9 20 8
Indonesia 23 6 21 7
Colombia 20 10 20 9
Chile 20 11 20 10
~ Filipinas 21 8 20 11
R  Perd 20 12 19 12
Estados Uni-
dos 77 1 92 1
China 70 2 48 2
Japon 37 3 45 3
Canada 24 5 29 4
Coreadel Sur 25 4 26 5
México 23 7 23 6
Malasia 21 9 20 7
Indonesia 23 6 19 12
Colombia 20 10 20 9
Chile 20 1 20 8
v Filipinas 21 8 19 10
R Pert 20 12 19 1
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Estados Uni-
dos 76 1 91 1 90 1 85 3 86
China 70 2 49 4 75 3 32 12 56
Japon 35 3 39 3 42 3 91 2 52
Canada 24 5 31 4 34 5 929 1 47
Coreadel Sur 25 4 25 5 36 4 71 5 39
México 23 6 23 6 30 6 37 10 28
Malasia 21 9 20 9 26 7 60 6 32
Indonesia 23 7 21 8 25 8 34 11 26
Colombia 20 10 20 10 22 1 40 8 26
Chile 20 11 21 7 23 10 80 4 36
v Filipinas 21 8 19 1 24 9 39 9 26
R Perd 20 12 19 12 22 12 40 7 25
Estados Uni-
dos 74 1 85 1 o1 1 86 3 84
China 69 2 47 2 78 2 31 12 56
Japon 36 3 42 3 45 3 89 2 53
Canada 25 4 31 4 35 5 100 1 48
Coreadel Sur 25 5 26 5 37 4 72 5 40
México 24 6 22 6 30 6 37 10 28
Malasia 21 9 21 9 27 7 64 6 33
Indonesia 23 7 21 8 26 8 36 11 27
Colombia 21 8 20 10 23 1 38 9 25
Chile 20 11 21 8 23 10 83 4 37
< Filipinas 21 10 19 11 23 9 42 7 26
R Perd 20 12 19 12 22 12 39 8 25

Nota: elaboracién propia con base en anélisis realizado mediante software SPSS.

Se utilizan las siguientes abreviaturas para nombre de pais: CL- Chile, CN-China, CO-Colombia, JP-Japdn, KR-Corea del Sur, MY-Malasia, MX-México,
US- Estados Unidos.
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Tabla 11. indices de competitividad y eficiencia de

2010-2021 (parte 3)
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40 3
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19 12
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ﬁ:?jg: 65 1 85 1 84 1 87 3 80
China 55 2 41 2 65 2 27 1 47
Japén 40 3 37 3 45 3 87 2 52
Canada 25 4 28 4 35 5 98 1 46

Corea del
- Sur 24 5 24 5 36 4 73 5 39
R  México 23 6 22 6 29 6 42 8 29
Malasia 21 9 21 8 27 7 56 6 31
Indonesia 23 7 21 9 26 8 27 12 24
Colombia 21 8 20 10 22 1 39 9 25
Chile 20 1 21 7 23 9 84 4 37
Filipinas 20 10 19 12 23 10 32 10 24
Per( 20 12 19 1 22 12 42 7 26
Iﬁ;?;g: 63 1 78 1 78 1 86 3 76
China 49 2 39 2 57 2 25 12 42
Japén 39 3 35 3 42 3 86 2 51
Canada 25 4 26 4 33 5 97 1 45

Corea del
° Sur 24 5 25 5 34 4 7 5 39
§ México 23 6 22 6 28 6 41 7 28
Malasia 20 9 21 7 26 7 58 6 31
Indonesia 22 7 20 8 25 8 26 1 23
Colombia 20 8 19 10 22 1 33 9 24
Chile 20 1 20 9 23 10 85 4 37
Filipinas 20 10 19 12 23 9 28 10 23
Perd 20 12 19 11 22 12 40 8 25

Fuente: elaboracion propia con base en analisis realizado mediante software SPSS.

Se utilizan las siguientes abreviaturas para nombre de pais, CL- Chile, CN-China, CO-Colombia, JP-Japén, KR-Corea del Sur, MY-Malasia, MX-México,
US- Estados Unidos.
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Figura 1.indices de competitividad y eficiencia global
(2010-2021)

3.9 Novena etapa: interpretacion de resultados

La Gltima etapa comprende la interpretacion de los
resultados obtenidos para las economias de la region
transpacifica. Realizado el analisis, se observa que los
Estados Unidos cuentan con mayores condiciones
de competitividad dentro del periodo estudiado,
determinadas por el mayor crecimiento econémico,
brindando mayores condiciones para el resguardo de
la propiedad intelectual y la atraccion de inversion
extranjera. También destaca como la economia con
mayor apertura al comercio exterior. En relacion conla
eficiencia de la dimension de transparencia se encuentra
en niveles medios y ha presentado disminucién en la
puntuacion obtenida. Resalta que la mejora econémica
no se encuentra directamente ligada con el nivel de
transparencia.

Para el caso de China, los resultados son contrastantes,
ya que en el periodo de estudio se posiciona como la
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cuarta economia con mayores niveles de competitividad
y eficiencia global, destacando mejores resultados en
relacién con el crecimiento econémico, la propiedad
intelectual e inversidn, y la apertura al comercio
exterior, mostrando puntuaciones con crecimiento
considerable. En relacion con la dimension de trans-
parencia, los datos no siguen la misma tendencia, ya
que durante el periodo de estudio se posiciona en los
altimos lugares. El andlisis de China permite observar
que las dimensiones de caracter econémico no tienen
una relacion directa con la eficiencia del Gobierno,
ya que los altos valores obtenidos en relacion con el
crecimiento no son consistentes con la transparencia.
En cuanto a Japon, presenta mejores condiciones en
relacién con el crecimiento econdmico, la propiedad
intelectual y la apertura al comercio exterior. En rela-
cién con la dimension de transparencia, se ubicaenla
segunda posicion. No existe una variacién significativa
en las competitividad o eficiencia de las dimensiones
estudiadas. Destaca que, si bien dentro del periodo
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estudiado se encuentra en la segunda posicién de
transparencia, no existe una relacion directa con la
mejora en apartados econémicos.

En cuanto al caso de Canada, se sitla en la cuarta
posicion a nivel global. De manera particular, para las
dimensiones de competitividad presenta una baja
variacion. Destaca que para la eficiencia se posiciona
en el primer lugar, siendo la economia con mayores
niveles de transparencia. De manera similar a Japén,
la mayor eficiencia no implica mejoria en cuanto al
crecimiento econdémico.

Para el caso de Corea, el analisis de competitividad y
eficiencia global la sittia en la quinta posicion. Presenta
baja variacion. Debe resaltarse que, si bien presenta
una mejora en el nivel de transparencia, no existe un
incremento proporcional en el resto de las dimensiones
econdmicas.

El analisis de Chile a nivel global lo sitla en la sexta
posicién de competitividad y eficiencia. Contrasta
que en el analisis por dimensiones se sitlia dentro de
las Gltimas posiciones de competitividad, mejorando
a nivel global debido a que se encuentra en la quinta
posicion de eficiencia gubernamental. Destaca que
el mejor desempefio en la dimension de eficiencia no
tiene una relacion directa con la competitividad.

En cuanto a las economias de Malasia, Indonesia y
México, se encuentran en las posiciones séptima,
octava y novena, respectivamente. Sus niveles de
crecimiento econémico, inversion extranjera directa,
propiedad intelectual y apertura al comercio exterior
se sitGian con similares puntajes. La principal diferencia
serelaciona con el indice de eficiencia gubernamental,
respecto del cual estas economias se encuentran en
las Gltimas posiciones. Particularmente, en México la
percepcion de ineficiencia ha incrementado para el
final del periodo de estudio.

Parafinalizar., se revisan los casos de Colombia, Filipinas
y Per(, que a nivel global de competitividad y eficiencia

se posicionan en los lugares décimo, onceavo y docea-
vo, respectivamente. Destaca que estas economias
presentan poca variacion en el periodo de estudio.

CONCLUSIONES

En primer lugar, el analisis factorial de correspondencias
permite la creacion de indices para medir la la com-
petitividad y eficiencia, evaluando el desempefio de
cada economia estudiada en relacién con la eficiencia
gubernamental y el crecimiento econémico. Asimismo,
se establece un marco comparativo y para determinar
las mejores condiciones.

El analisis permite rechazar la hipotesis planteada
al inicio de la investigacion, la existencia de una re-
lacién positiva entre el crecimiento econémico y el
ambiente de negocios determinado por la efectividad
de los gobiernos. Esta afirmacion se realiza con los
resultados obtenidos mediante el analisis factorial
de correspondencia, pues los datos no siguen una
tendencia similar, sino comportamientos distintos
para cada economia estudiada, considerando que las
mejores condiciones de eficiencia no necesariamente
generan mejores condiciones de competitividad, o
bien que las mejores condiciones de competitividad no
generan automaticamente condiciones de eficiencia.
Lainvestigacion también permite conocer las pautas de
desarrollo del ambiente de negocios y el crecimiento
econdmico de las economias de estudio como com-
ponentes de la region transpacifica. Para profundizar,
es necesario clarificar que el analisis corresponde a
economias de distintas escalas que, como caracteristica
principal, tienen su ubicacién en la region colindante
con el Océano Pacifico en la zona de América y Asia.

El papel de las economias en la region transpacifica
puede ser entendido desde dos perspectivas: la del
crecimiento econdémico y la del analisis conjunto de
las dimensiones de competitividad y eficiencia. En re-
lacién con la primera perspectiva, es posible analizar o
estudiar laregion transpacifica desde un punto de vista
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econdmico, concentrado en el tamafio de laeconomia
en la que los resultados son los mejores para Estados
Unidos, seqguido de China, Japdn, Canada y Corea,
quedando atras por una brecha importante las eco-
nomias de Filipinas, Indonesia, México, Malasia, Chile,
Colombiay Perd. Por otro lado, la segunda propuesta,
que abarca el analisis conjunto de las dimensiones de
competitividad y eficiencia en relacion con el ambiente
de negocios, muestra un comportamiento distinto,
situando a los Estados Unidos como la economia con
mayor competitividad y eficiencia, seqguida de China,
Japon, Canada, Corea del Sur y Chile, que, si bien
no cuentan con los mayores niveles de desarrollo
econdmico, si presentan consistencia en el resto de
las variables. El caso de China resalta, ya que, si bien
presenta un puntaje alto en crecimiento econémico,
estarelacion no se traduce en la mejora consistente en
eficiencia. Para finalizar, destaca la brecha existente en
los resultados de México, Malasia, Indonesia, Filipinas,
Perd, y Colombia.

Con base en las dos perspectivas para el analisis de la
region transpacifica, es posible definir cinco grupos
de paises, de acuerdo con su desarrollo dentro de la
region transpacifica. El primer grupo comprende a
los Estados Unidos y China como lideres en la region
transpacifica, el sequndo grupo comprende a Japén
y a Canada, el tercer grupo abarca a Corea del Sur y
Chile, el Quinto Grupo comprende a Indonesia, Malasia
y México y el quinto grupo analiza las economias de
Colombia, Pert y Filipinas.

Lainformacién permite dejar en evidencia que no existe
unarelacion directa entre el crecimiento econémico y
elambiente de negocios representado por la eficiencia
de los gobiernos, sin embargo, ello genera la necesidad
de ampliary profundizar los estudios con el objetivo de
descartar si existe una relacién en un nivel de mayor
especificacion.

Por otro lado, también surge la posibilidad de realizar es-

tudios que permitan profundizar en temas relacionados
con la propiedad intelectual, la creacion de negocios,
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latransparenciay los costos del comercio exterior, asi
como en los componentes de cada dimension, con el
propoésito de generar un analisis mas robusto.
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RESUMEN

Este articulo busca entender, para el caso de Chile, los
determinantes que explican la tasa de interés de los
bonos soberanos a largo plazo, lo que es fundamental
para comprender la dinamica de los mercados finan-
cierosy lasalud dela economia en general. En conjunto
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INTRODUCCION

Los bonos soberanos son una importante herramienta
de financiamiento utilizada por los gobiernos para
cubrir sus necesidades de capital a largo plazo. La tasa
de interés de estos bonos es un indicador clave, que
refleja la percepcion deriesgoy las expectativas de los
inversionistas sobre la economia de un pais. En el caso
de Chile, entender los determinantes que explican la
tasa de interés de los bonos soberanos a largo plazo
es fundamental para comprender la dinamica de los
mercados financieros y la salud de la economia en
general.

En este informe se llevara a cabo un analisis economé-
trico estadistico, utilizando el método de minimos cua-
drados ordinarios para examinar una serie de variables
que se consideran determinantes e importantes para
latasa deinterés de los bonos soberanos a largo plazo
en Chile. Estas variables representan factores econé-
micos clave tanto a nivel nacional como internacional,
y su estudio proporcionara una vision mas completa
acerca de los factores que influyen en la formacion de
las tasas de interés.

Las variables, que seran sometidas a analisis eco-
nomeétrico estadistico, estan en términos nominales,
eincluyen:

Indice de precios al consumidor en Chile: el comporta-
miento de los precios al consumidor en Chile reflejala
inflacién y suimpacto en la economia. Los cambios en
los niveles de inflacion pueden tener efectos significa-
tivos en las expectativas de los inversionistas y, por lo
tanto, en las tasas de interés de los bonos soberanos.

Tasa de politica monetaria en Chile: la tasa de interés
establecida por el Banco Central de Chile tiene un
impacto directo en las tasas de interés de los bonos
soberanos. Un aumento en la tasa de politica monetaria
generalmente se traduce en mayores tasas de interés
en los bonos soberanos, ya que refleja una politica
monetaria mas restrictiva.
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Tasa de bonos en Estados Unidos: las tasas de interés de
los bonos soberanos en Chile amenudo estan influen-
ciadas por las condiciones del mercado internacional,
particularmente las tasas de interés de los bonos en
Estados Unidos. Los inversionistas internacionales
consideran estas tasas como una alternativa de inver-
sion, lo que puede afectar las tasas de interés locales.

Tipo de cambio real: la relacion entre el valor de la
moneda local y otras monedas, como el délar esta-
dounidense, puede afectar las tasas de interés de los
bonos soberanos. Un tipo de cambio real mas alto
puede disminuir la competitividad de las exportaciones
y tener implicaciones para la economia en general, lo
que podria influir en las tasas de interés.

Indicador EMBI: el Emerging Markets Bond Index
(EMBI) es un indicador que mide el riesgo percibido
de los bonos de los mercados emergentes. El compor-
tamiento de este indicador puede influir en las tasas
deinterés de los bonos soberanos en Chile, ya que los
inversionistas evaltan el riesgo de invertir en bonos
de paises emergentes.

Ademas se consideraran las siguientes variables adi-
cionales en el analisis: |la tasa de politica monetaria
en Estados Unidos, el indice de precios al consumidor
en Estados Unidos, el indice Mensual de Actividad
Econdmica (Imacec) en Chile y, por Gltimo, el indice
de Precios Selectivo de Acciones (IPSA).

El analisis econométrico estadistico de estas variables
proporcionara una comprensién mas sélida de los
determinantes econémicos que influyen en latasa de
interés de los bonos soberanos en Chile a largo plazo
en pesos. Esto permitira evaluar laimportancia relativa
de cada variable y su impacto en la formacion de las
tasas de interés, lo que a su vez proporcionara infor-
macion valiosa para los formuladores de politicas, los
inversionistas y otros agentes econémicos interesados
en los mercados financieros chilenos.
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1ANALISIS DEL MODELO

DE REGRESION PARA LA
DETERMINACION DE LA TASA DE
INTERES SOBERANA DE LARGO
PLAZO EN CHILE.

Para un analisis de la tasa de interés soberana es fun-
damental analizar el comportamiento en el tiempo de
las diferentes variables que afectan a esta tasa. Esta
descrito en una gran cantidad de trabajos que la tasa
soberana en el tramo de corto plazo se convierte en
un buen predictor del nivel de inflacién y consumo,
mientras que en la parte de largo plazo predice el nivel
de actividad econémica o crecimiento de un pais.

En el presente trabajo se presenta un modelo economé-
trico para estimar la tasa de interés soberana a 10 afios:

En donde:
i :tasas de interés soberana a 10 afios en Chile.

IPC,,, . : indice de inflacion en Chile.

TOM  :tasade politicamonetariadel Banco Central de Chile.

Bonos ,: tasa de interés de papeles del go-

bierno de EE. UU. con duracién de 10 afos.
EMBI : Spread entre bonos chilenos corporativos y
bancarios, y bonos de paises emergentes del mismo

tipo (puntos base).

Spread(CHL_USA)I: Spread entre la tasa de politica mo-

netaria del Banco Central de Chile y la tasa de la FED.
FED,, . :tasade la FED Fund Effective Rate.

t
IPC,, :indice de inflacion de EE. UU.

IMASEC : indice mensual de actividad econémica.
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IPSA;: indice de precios selectivo de acciones.

Una vez realizada la regresion de este modelo me-
diante OLS, se obtienen los resultados mostrados en
el Anexo 1: Modelo 1, considerando un rango de datos
desde julio de 2004 hasta marzo de 2023, con un total
de 225 observaciones. De estos resultados se puede
concluir que hay variables incorporadas que pierden
significancia estadistica para el periodo en analisis,
estas son el EMBI, IPSA, T Crealt, TPM.

Como comentario general se aprecia la existencia de
correlacion de errores de primer orden de tipo positiva
en el modelo. Para intentar solucionar este efecto so-
bre la calidad del modelo, se rezagd sobre la base de
primeros y segundos rezagos (AR1, AR2) respecto de
todas las variables, no pudiendo encontrarse la causa de
la misma. Para elegir el modelo final de trabajo, se usé
el criterio de Akaike, H-Qy Schwartz y las diferencias
de cuadrados no eran significativas. En segundo lugar,
se detectd presencia de colinealidad, entre FEDM y
Bonos,, procediéndose a eliminar la variable que lo
generaba (FED, ). En tercer lugar, el R’y el R? ajus-



tado por grados de libertad entregan un valor de un
81% y un 80% respectivamente. Eso muestra que la
especificacion del modelo esta dentro de los rangos
aceptables en términos de su bondad de ajuste.

Un segundo modelo (sin colinealidad) estimado de
caracter general nos arroja que ahora existen 5 va-
riables estadisticamente relevantes en los resultados
mostrados en el Anexo 2: Modelo 2. Las variables que
nos serviran para construir el modelo general defini-
tivo de tasa de interés soberana son: IMACEC, TPM,
Spread e IPC

Bonos (CHL-USA) Chile *

USA’
Una vez depurado el Modelo 2 y con solo las variables
estadisticay financieramente relevantes, se calcula el
siguiente Modelo 3, con el cual sera respondida una
parte de las preguntas realizadas.

Este modelo incluye como variable dependiente la
Tasa de interés soberana a 10 afios —-BTPBCP—y como
variables independientes, las proxies de inflacion,
actividad econdmica, sustituibilidad de instrumentos
y movilidad de capitales.

Se obtienen los siguientes resultados:
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Modelo 3.

MCO, usando las observaciones 2004:07-2023:03
(T =225)

Variable dependiente: tasa de interés soberana a 10
aflos —BTPBCP—

Coeficiente ~ Desv. Tipica  Estadisticot valor p

Const 3,47954 0,421316 8,259 <0,0001 e
IPC,,., 0,392628 0,0864357 4,542 <0,0001 HA%
IMACEC —0,0142021 0,00362671 -3,916 0,0001 e
TPM -0,220747 0,0349294 -6,320 <0,0001 e
Bonos,, 0,944550 0,0647431 14,59 <0,0001 o
Spread(CHLrUS 4) 0,413475 0,0327557 12,62 <0,0001 e
Media de la vble. dep. 5,210278 D.T.de la vble. dep. 1,148206
Suma de cuad. residuos 58,46034 D.T. de la regresion 0,516665
R-cuadrado 0,802042 R-cuadrado corregido 0,797522
F(5, 219) 177,4586 Valor p (de F) 5,96e-75
Log-verosimilitud —-167,6391 Criterio de Akaike 347,2782
Criterio de Schwarz 367,7748 Crit. de Hannan-Quinn 355,5507
Rho 0,822993 Durbin-Watson 0,354520

La especificacion del Modelo 3 es:

T =225, R-cuadrado =0,802

(Desviaciones tipicas en paréntesis)
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Como comentario general se mantiene en forma per-
sistente un Durbin Watson cercano a cero, pero los
R?y R? ajustado por grados de libertad se mantienen
cercanos a los valores antes comentados, en torno al
80%, lo que traduce en una buena bondad de ajuste
respecto de las variables y la especificacion lineal del
modelo. Todas las variables exdgenas incorporadas
son significativas al 95% de confianza. Los signos de
las variables muestran el comportamiento de estas
respecto de la tasa. El analisis por separado de ellas
respecto de la tasa soberana es el siguiente:

Tasa soberanaiy IPC,,, (a:0,392628) este signo
muestra que existe una relacion directa entre ambas
variables. Es decir, a mayor inflacién es esperable que
la tasa de interés tienda a subir, como mecanismo de
ajuste de corto plazo en los precios y la inflacion.

Tasa soberana i e IMACEC (a.,,:0,0142021) el signo
aportado por laregresion es el esperado, ya que el Imacec
como una variable aproximada del PIB e indicador de
la actividad econdmica, indica que la inversion al ser
parte del PIBy estar relacionada en forma inversa con
la tasa de interés, el Imacec tiende a caer por efecto
del aumento de tasas, lo que es recogido por el signo
del parametro que acompafia a esta variable. Ademas,
va en linea con lo que un Banco Central espera de un
aumento de tasas, disminuir la actividad econdmica
de un pais para lograr disminuir la inflacion.

Tasa soberana iy TPM (a.:0,220747) respecto de la
tasa soberanay la TPM, se esperaria que el signo entra
ambas variables fuera positivo. Eso debiese ocurrir sila
curva de rendimientos de bonos cero cupdn estuviese
en condiciones normales; es decir, con una pendiente
positiva y de forma céncava. Dados los movimientos
de corto plazo y mediano plazo que han generado las
expectativas inflacionarias, esta curva se ha invertido,
teniendo retornos mas grandes en el corto plazo que en
el largo plazo, generando que el parametro estimado
que acompaiia a la tasa en el modelo arrojara el signo
negativo. Esto se refuerza pues la TPM, se relaciona
también con todas las otras variables que se presentan
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en el modelo de forma significativa (correlaciones
parciales significativas).

Tasa soberana i y Bonos,,, (@,:0,944550) el signo
de esta variable es positivo, indicando claramente el
movimiento que el movimiento de las tasas, tanto en
EE. UU. como en Chile, se ha producido en la misma
direcciony sentido. Econdmicamente los inversionis-
tas internacionales consideran a la tasa de interés de
bonos de EE. UU. como una alternativa de inversion,
lo que puede afectar las tasas de interés locales en la
misma direccion.
Tasasoberanaiy Spread(CHLfUSA) (0;:0413475) el analisis
de esta variable es similar al analisis anterior. Esto sig-
nifica que una diferencia entre dos variables relevantes
estadisticamente, es esperable que también su signo
sea positivo, mostrando que la diferencia se amplia en
la medida que las tasas que generan esta diferencia
crecen, impactando positivamente a la TPM. - Test
de Robustez, Anexo 3 y Anexo 4-.

En el Grafico 1 se muestran las variables estimadas

versus las variables observadas de la tasa de interés
soberana mediante el Modelo 3:
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Grafico1

Fuente: elaboracion propia. Periodo julio de 2004 - abril de 2023.

Del Grafico 1 anterior se desprende que tanto la tasa
soberana a 10 afos observada como la estimada tienen
un comportamiento similar.

Se estima un cuarto modelo, Modelo 4, para el caso de
coémo se relaciona la tasa de interés soberana chilena
a 10 afos con la TPM, se procede a realizar regresion
para ambas variables y con ello analizar el coeficiente
de traspaso.

Dentro de la construccion del modelo de traspaso y la
cuantificacion de la TPM a la tasa de interés de largo
plazo, se consideran la correlacién rezagada entre
ambas variables, con ello detectar causalidad como un
proxi de la metodologia de Engle y Granger (1987), y
luego, mediante un modelo simple de OLS, determinar
el valor promedio de traspaso (%) de la TPM a la tasa
de largo plazo.
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Modelo 4
MCO, usando las observaciones 2004:07-2023:04
(T =226)
Variable dependiente: tasa de interés soberana a 10
anos —BTPBCP-

DETERMINANTES DE LA TASA DE INTERES SOBERANA DE LARGO PLAZO EN CHILE

Coeficiente  Desv. Tipica Estadisticot valor p
const 4,29460 0,125912 34,11 <0,0001 ook
TPM 0,239163 0,0279141 8,568 <0,0001 oo
Media de la vble. dep. 5,211735 D.T. dela vble. dep. 1,145861
Suma de cuad. residuos 222,5063 D.T. de la regresion 0,996660
R-cuadrado 0,246825 R-cuadrado corregido 0,243462
F(1,224) 73,40745 Valor p (de F) 1,73e-15
Log-verosimilitud —318,9196 Criterio de Akaike 641,8392
Criterio de Schwarz 648,6803 Crit. de Hannan-Quinn 644,6000
rho 0,966910 Durbin-Watson 0,061677

Al correlacionar en forma directa latasa de interés so-
beranaylaTPM, dejando de lado las otras variables, se
confirma que existe unarelacién positiva entre ambas.

Latransmision de laTPM alatasa de interés por cada
punto base es 0,239 pb aproximadamente seguin este
modelo. Este dato se constituiria en el traspaso de la
TPM a latasa soberana (elasticidad TPM/Tasa Soberana).

También se analiza como se relaciona la tasa soberana
chilena a 10 afios con la tasa de interés de bonos de
EE. UU.a 10 anos BonosUSA.
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Modelo 5

MCO, usando las observaciones 2004:07-2023:04
(T =226)
Variable dependiente: tasa de interés soberana a 10
anos —BTPBCP-

Coeficiente Desv. Tipica Estadisticot valorp

const 3,07552 0,143544 21,43 <0,0001
Bonos,, 0,757305 0,0473999 15,98 <0,0001
Media de la vble. dep. 5,211735 D.T. de la vble. dep. 1,145861
Suma de cuad. residuos 138,0769 D.T. de laregresion 0,785121
R-cuadrado 0,532615 R-cuadrado corregido 0,530528
F(1, 224) 255,2622 Valor p (de F) 7,33e-39
Log-verosimilitud —265,0022 Criterio de Akaike 534,0045
Criterio de Schwarz 540,8455 Crit. de Hannan-Quinn 536,7653
rho 0,955758 Durbin-Watson 0,088633

La estimacion anterior del Modelo 5 revela también
una relacién positiva entre los Bonos de USA y la tasa
deinterés sobrerana a 10 afios, lo que es corroborado
en el Grafico 2.
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Grafico 2

Fuente: elaboracion propia.

Complementando el Grafico 2 y el Modelo 5, entre
ambas variables se percibe como los valores estima-
dos se tienden a agrupar en torno a las predicciones
promedio del modelo. Esto confirma los resultados de
esta regresion, en particular el signo positivo de los
bonos USA, mostrando que el coeficiente de traspaso
de 0,7573 pb impacta positivamente en el desarrollo
de layield a 10 afos de nuestra economia.

Se estima un Modelo 6 para determinar como afecta
la prima por riesgo soberana chilena a la tasa de 10
afnos se desarrolla misma metodologia empleada
anteriormente. Se realiza regresion de la prima por
riesgo (EMBI), sobre la tasa soberana.

DETERMINANTES DE LA TASA DE INTERES SOBERANA DE LARGO PLAZO EN CHILE
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Modelo 6

MCO, usando las observaciones 2004:07-2023:04 (T

=226)
Variable dependiente: tasa de interés soberana a 10
anos —BTPBCP-

Coeficiente Desv. Tipica  Estadisticot  valorp
const 5,82057 0,214210 27,17 <0,0001 e
EMBI —0,00412455  0,00135965 —-3,034 0,0027 e
Media de la vble. dep. 5,211735 D.T.de la vble. dep. 1,145861
Suma de cuad. residuos  283,7666 D.T. de laregresién 1,125529
R-cuadrado 0,039461 R-cuadrado corregido 0,035173
F(1, 224) 9,202336 Valor p (de F) 0,002702
Log-verosimilitud —346,4008 Criterio de Akaike 696,8016
Criterio de Schwarz 703,6427 Crit. de Hannan-Quinn 699,5624
rho 0,974131 Durbin-Watson 0,048845

Como se observo anteriormente en el Modelo 6
estimado y en particular la relevancia estadistica, el
EMBI sale débilmente significativo, medido por el
test t (marginalmente significativa). Con ello se con-
firma lo obtenido en el Modelo 2, donde se eliminan
variables poco relevantes por aportar muy poco en
la explicacion del error de estimacion de la yield a 10
anos, entre ellas el EMBI.

Dentro de las explicaciones debidas a esta débil sig-
nificancia se encuentra el bajo riesgo de Chile, el cual
puede medirse en la clasificacion de los bonos sobe-
ranos los que van desde la categoria “A” en S&P, “A2”
en Moody’sy “A-” en FICTCH, y dado que la prima por
riesgo esta medida entre paises emergentes y Chile esta
dentro de los de menor riesgo, este valor es muy bajo.
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Otra parte importante es analizar los principales cambios
enresultados en el modelo en fechas de incertidumbre:
septiembre de 2019 versus hasta febrero de 2023.

Al modelo estimado (3) se le aplicaron 2 pruebas para
analizar cambios estructurales. La primera prueba
aplicada fue el Test de Chow, el que mide si existen o
no cambios estructurales en los parametros del modelo
estimado para cierta data estimada.

Para lo anterior se toma una fecha determinada de la
serie de datos y se aplica el test, el que viene dado por:

Fuente: SAS Analytics https://support.sas.com/rnd/app/ets/examples/
chow/
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La hipotesis por probar es la siguiente:

El segundo test para analizar cambios estructurales fue
la prueba CUSUM y CUSUM?, Estas pruebas vienen
dadas por las desviaciones estandares de los residuos
y entregan bandas donde los errores y los errores al
cuadrado, se salen de las bandas donde debieses de
encontrarse si esa ruptura estructural no existiese.

Al aplicar ambas pruebas a los datos en su totalidad,
encontramos mediante ambas pruebas la existencia

de este cambio estructural.

Los resultados de la aplicacion del test de Chow se
muestran a continuacion:
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Regresion aumentada para el contraste de Chow

MCO, usando las observaciones 2004:07-2023:03 (T

=225)

Variable dependiente: BTPBCP

Coeficiente Desv. Tipica Estadisticot valorp
const 4,95574 0,598769 8,277 1,38e-014 .
IPCChile 0,164916 0,0905444 1,821 0,0700 *
TPM —0,151263 0,0343525 —-4,403 1,69e-05 xRk
Spread, ., ., 0,341028 0,0359865 9,477 5,31e-018 oo
Bonos, 0,778889  0,0846529 9,201 3,36e-017 b
IMACEC -0,026538 0,00458016  —5,794 2,45e-08 ok
splitdum ~5,85839 114408 5,121 6,80e-07
sd_IPC,, . 0,27573 0,213875 1,289 0,1987
sd TPM -0,262510  0,116518 -2,253 0,0253 **
sd 0,366876 0,110687 3,315 0,0011 HAk
Spread(CHL—USA)
sd_Bonos,, -0,170537 0,281077 -0,6067 0,5447
sd IMACEC 0,060826  0,0117639 5,171 5,37e-07 b
Media de la vble. dep. 5,210278 D.T. dela vble. dep. 1,148206
Suma de cuad. residuos 43,76716 D.T. de laregresion 0,453299
R-cuadrado 0,851796 R-cuadrado corregido 0,844142
F(11, 213) 11,2914 Valor p (de F) 6,92e-82
Log-verosimilitud -135,0743 Criterio de Akaike 294,1486
Criterio de Schwarz 335,1418 Crit. de Hannan-Quinn 310,6936
rho 0,762092 Durbin-Watson 0,472535

Contraste de Chow de cambio estructural en la obser-
vacion 2019:09 F(6, 213) =11,9178 con valor p 0,0000

Ahora aplicaremos la prueba CUSUM y CUSUM? para
corroborar graficamente lo anterior:

Se comprueba que al aplicar el F de tabla, se rechaza
la hipdtesis nula de que no hay cambio estructural,
asumiendo la existencia de regresores distintos para
cada variable en el periodo analizado.
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Grafico 3

Fuente: elaboracién propia.

Grafico 4

Fuente: elaboracion propia.
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De los graficos 3y 4 anteriores y al igual que la prueba
de Regresion aumentada para el contraste de Chow,
ambos indicadores se salen de las bandas reafirmando
la existencia de un cambio significativo en los para-
metros dentro del periodo de analisis. Este cambio
se especifica a partir de septiembre de 2019, pero la
evidencia estadistica sugiere que comenzé antes de
ese periodo.

Para encontrar desde donde viene el cambio estructural
se aplico el Estadistico de razon de verosimilitud de

Quandt (QLR, 1960).

El Grafico 5, que muestra el periodo donde comienza
el quiebre estructural en el modelo, es el siguiente:

Graficos

Fuente: elaboracién propia.

Salida software respecto del quiebre estructural con
inicio desconocido: contraste de razén de verosimili-
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tudes de Quandt para cambio estructural en un punto
desconocido, con recorte del 15 por ciento:

El valor maximo de F(9, 195) = 32,8576 corresponde a
la observacion 2013:06

Valor p asintético = 8,37149e-060 para Chi-cuadra-
do(9)= 295,719

Al aplicar el test de Quandt anterior y utilizando la
herramienta grafica se observa el cambio en los para-
metros del modelo comienza a partir de 2013. Viendo
lostest CUSUM y CUSUM?, muestran el mismo periodo
de quiebre.

Es importante mencionar que no se aplicaron méto-
dos estadisticos mas avanzados, como el Bai y Perron
(1998), para detectar cambios multiples estructurales
en las series de tiempo. El objetivo de la aplicacion de
un test es responder si hay o no hay cambio estructural
y los 3 test aplicados cumplen el objetivo.

Dado que en octubre de 2019 ocurri6 un estallido social
en Chile, que causé incertidumbre politica, sumada a
la pandemia y recesiones mundiales, un modelo para
estimar la tasa de interés con estos efectos podria no
ser asertivo****,

Por lo tanto, se realiza la misma regresion del Modelo
3 hasta septiembre de 2019, para luego comparar los
cambios con el modelo original con sus datos hasta
marzo de 2023.

El Modelo 7 modificado nos arroja el siguiente resultado:
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Modelo 7

MCO, usando las observaciones 2004:07-2019:08

(T=182)

Variable dependiente: tasa de interés soberana a
anos —BTPBCP—

10

Coeficiente Desv. Tipica Estadisticot  valorp
const 4,95574 0,562606 8,809 <0,0001 ok
IMACEC —-0,0265382 0,00430355 —6,167 <0,0001 A
TPM —-0,151263 0,0322778 —-4,686 <0,0001 ook
Spread, ., ., 0,341028 0,0338132 10,09 <0,0001 A
Bonos 0,778889 0,0795404 9,792 <0,0001 ook
IPCChile 0,164916 0,0850761 1,938 0,0542 *
Media de la vble. dep. 5,397832 D.T. delavble. dep. 0,932352
Suma de cuad. residuos 31,92807 D.T. de la regresion 0,425922
R-cuadrado 0,797075 R-cuadrado corregido 0,791310
F(s, 176) 138,2634 Valor p (de F) 5,03e-59
Log-verosimilitud —99,85940 Criterio de Akaike 211,7188
Criterio de Schwarz 230,9428 Crit. de Hannan-Quinn 219,5119
Rho 0,813886 Durbin-Watson 0,374087

El Modelo 7, al ser estimado entre julio de 2004 y

septiembre de 2019, arroja solamente 4 variab

les

estadisticamente relevantes. Esto quiere decir que la
relevancia de la inflacion interna no es significativa
en este periodo, afirmacién que se ve refrendada por
los datos de la variacion del IPC a la fecha de analisis,
no asi las otras variables. De este resultado podemos
concluir que, ya que la inflacion se encontraba en sus
niveles normales, una variacion de esta no afectaba la

tasa de interese a 10 afios.
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CONCLUSION

La tasa de interés es un precio que esta multideter-
minado. Existen numerosos estudios que relacionan
la tasa tanto con variables econémicas reales como
monetarias. Dentro de las variables econdmicas reales
se encuentran el Imacec, la tasa de desempleo y tipo
de cambio real. Dentro de las variables monetarias se
encuentran el tipo de cambio nominal, latasa de politica
monetaria y el nivel de inflacién entre muchas otras.

En el modelo, incluimos ambos tipos de variables,
pues pensamos que la tasa no es solo un fendmeno
monetario, sino que también obedece a causa reales
como, por ejemplo, el nivel de inversion, entre otros.

En el modelo estudiado consideramos las variables
como: tasa de inflacion en Chile, las tasas de interés
de bonos en EE. UU.,, la tasa de politica monetaria de
Chile, entre otras.

De los primeros modelos se observa la existencia de
problemas estructurales en los datos como colinea-
lidad y heterocedasticidad, ambos corregidos en los
siguientes modelos. También se muestra la poca re-
levancia de variables que ex ante (modelo tedrico) se
creia que tendrian relevancia, pero que con los test de
significancia se mostré lo contrario, tanto estadistica
como financiera y econdmicamente, por ejemplo, la
variable EMBI.

De los resultados del Modelo 3 se observa que existen
quiebres estructurales en el modelo, esto debido a
mdltiples shocks, tanto de demanda agregada como de
oferta agregada, como, por ejemplo, la crisis subprime
de 2008, la pandemia por covid-19 de 2020, efectos
internos como reformas tributarias y efectos politicos.

Dos de estos shocks mas recientes fueron el estallido
social y la pandemia por covid-19, en 2019 y 2020, por
lo que estimar la tasa de interés sin considerar estos
afnos da cuenta que de lainflacién no era una variable
relevante para estas tasas; sin embargo, luego de estos

DETERMINANTES DE LA TASA DE INTERES SOBERANA DE LARGO PLAZO EN CHILE

eventos, sitomaron relevancia los aumentos sostenidos
que ha tenido esta durante los Gltimos afos.
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ANEXOS

Anexo 1. Modelo 1:
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Anexo 2. Modelo 2:
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Anexo 3: analisis de ausencia de colinealidad del
modelo utilizado

Modelo 3
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Anexo 4: contraste de normalidad
Modelo 3
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