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Resumen

El surgimiento de las criptomonedas ha acaparado la atencion en el sistema
financiero actual, distorsionando la concepcién de dinero y los sistemas de pagos
tradicionales; realizandose como activos sumamente volatiles, lo que ha
conllevado numerosos debates y controversias sobre su uso. En este estudio se
realiz6 un analisis comparativo de la volatilidad y correlacion del Bitcoin frente a
los activos financieros internacionales consolidados mas relevantes,
demostrando que esta particular caracteristica puede resultar util para
inversores, gestores de riesgo y reguladores, destacando la importancia de
monitorear la evolucion dinamica de estas medidas. Para ello, se empleé el
método de maxima verosimilitud en el modelo econométrico GARCH (1,1) con
ARMA (1,1) para la estimacion de la volatilidad, el modelo DCC-GARCH para la
estimacion de la correlacion dinamica y la Matriz de Correlacion de Pearson para
el andlisis de la correlacion estatica lineal.

Palabras clave: Bitcoin, activos financieros, volatilidad, correlacién, modelos
economeétricos.

Abstract

The emergence of cryptocurrencies has captured significant attention in today’s
financial system, disrupting traditional concepts of money and payment systems.
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These assets have proven to be highly volatile, sparking numerous debates and
controversies regarding their use. This study presents a comparative analysis of
the volatility and correlation of Bitcoin relative to the most prominent consolidated
international financial assets, demonstrating that this particular characteristic can
be useful for investors, risk managers, and regulators. The findings highlight the
importance of monitoring the dynamic evolution of volatility and correlations. To
achieve this, the maximum likelihood method was employed within the GARCH
(1,1) econometric model with ARMA (1,1) for volatility estimation, the DCC-
GARCH model for dynamic correlation estimation, and the Pearson Correlation
Matrix for linear static correlation analysis.

Keywords: Bitcoin, financial assets, volatility, correlation, econometric models.

Clasificaciéon JEL: C22, C32, F37, G11
Introduccidn

En la dltima década, el surgimiento de las criptomonedas ha transformado
profundamente la concepcion del dinero y los sistemas de pago. Desde la
publicacion del libro blanco de Bitcoin *(“Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash
System” por Satoshi Nakamoto) y su posterior implementacion, las
criptomonedas han evolucionado de ser un concepto marginal hasta convertirse
en un fendmeno global que atrae la atencion de inversores institucionales,
gobiernos, académicos y un amplio espectro de actores econdmicos y sociales.
Este nuevo paradigma financiero promueve la descentralizacion de las
transacciones y promete mayor transparencia y seguridad en la gestion de
activos digitales.

La aparicion del Bitcoin ha generado cambios significativos en diversas esferas
de la economia, emergiendo como un fenémeno disruptivo, especialmente en
los mercados financieros internacionales. Su alta volatilidad desafia los
paradigmas tradicionales de estabilidad y gestion de riesgos, planteando tanto
desafios como oportunidades para quienes consideren incluirlo en sus
portafolios de inversion.

La volatilidad es un indicador clave para evaluar el riesgo y la estabilidad de los
mercados. Por tanto, comparar esta junto a la correlacién del Bitcoin con la de
activos financieros tradicionales —como indices bursétiles, bonos y metales
preciosos— resulta fundamental para comprender su comportamiento, grado de
madurez y su posible rol, como activo de inversion o reserva de valor. Desde la
teoria de la eficiencia de los mercados (Fama, 1970), se asume que los precios
reflejan la informacion disponible; sin embargo, la extrema volatilidad del Bitcoin
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sugiere la influencia de factores adicionales como la especulacién y los cambios
regulatorios o geopoliticos.

Para abordar estas cuestiones, el andlisis de la volatilidad mediante modelos
econométricos como GARCH (Engle, 1982) permite cuantificar y comparar el
riesgo asociado a diferentes activos. Asimismo, la literatura reciente destaca la
importancia de estudiar la evolucidén dinamica de las correlaciones entre Bitcoin
y los mercados tradicionales, empleando herramientas como la matriz de
correlacion de Pearson y el modelo DCC-GARCH, que facilitan la comprension
del comportamiento conjunto de los activos en distintos regimenes de mercado
(Baur et al., 2018).

La metodologia aplicada comprende varias etapas fundamentales: seleccion,
depuracion y preparacion de los datos, especificacion del software estadistico
utilizado para el analisis (Stata), la identificacion de los 6rdenes y estimacion del
modelo GARCH, la validacion de resultados mediante pruebas estadisticas y
diagnésticos, determinacion de la correlacion estéatica y dinamica y finalmente, la
interpretacion de los hallazgos en el contexto de la literatura y los objetivos que
se propone este trabajo.

Justificacién metodoldgica de activos seleccionados
Bitcoin (BTC):

El Bitcoin es la primera criptomoneda descentralizada basada en la tecnologia
blockchain!. Su disefio permite transferencias directas entre usuarios, y cuenta
con un suministro limitado a 21 millones de unidades, lo que le otorga un caracter
deflacionario, a diferencia de las monedas fiduciarias tradicionales.

Bitcoin ha sido, y es, como activo financiero, objeto de intensos debates sobre
su uso como medio de pago y su potencial funcion como reserva de valor o activo
especulativo; principalmente debido a su alta volatilidad. Desde su creacion, ha
experimentado episodios de fuertes subidas y caidas en su precio, influenciado
por factores como la adopcion tecnologica, cambios regulatorios, eventos de
caracter macroeconémico y la especulacion. Mientras que la Unién Europea ha
avanzado con la regulacién MiCA?, otros paises como Reino Unido y Canada,
aplican marcos regulatorios especificos para activos digitales, y en algunos
casos, como China, las criptomonedas estan totalmente prohibidas.

! Sistema digital descentralizado que permite registrar, almacenar y compartir informacion de
manera segura, transparente e inalterable entre multiples participantes de una red.

2 Normativa aprobada en 2023 que establece un marco legal comln para los mercados de
criptoactivos en la Union Europea con el objetivo de regular la emision, oferta y negociacion de
estos.
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Se han realizado diversos estudios sobre la volatilidad del Bitcoin,
documentando que es significativamente mayor a la de activos financieros
tradicionales. Aunque se ha observado una tendencia decreciente a lo largo del
tiempo. Esto sugiere una cierta maduracion del mercado, es decir, evoluciona
hacia una mayor estabilidad, eficiencia y predictibilidad.

Modelos econométricos avanzados, como GARCH, EGARCH, APARCH y GAS,
han sido aplicados para modelar la volatilidad de Bitcoin en disimiles estudios
académicos, mostrando que, modelos que incorporan distribuciones de colas
pesadas y asimetrias® en la respuesta a choques de mercado, capturan mejor
su dinamica volatil. Ademas, la volatiidad de Bitcoin responde de forma
asimétrica a movimientos alcistas y bajistas, aumentando mas intensamente
durante caidas del mercado, lo que sugiere que esta puede servir como una
cobertura parcial en momentos de incertidumbre (Dyhrberg, 2015).

indices bursatiles internacionales:

* S&P 500: Su importancia radica en que Estados Unidos es la mayor economia
mundial y este indice refleja la salud econdmica y el sentimiento del mercado
en el contexto internacional. Ademas, humerosos estudios recientes muestran
gue la correlacion entre Bitcoin y el S&P 500 ha aumentado, especialmente
tras la pandemia, lo que evidencia la creciente interconexion entre
criptomonedas y mercados tradicionales.

* Dow Jones Industrial Average: Ampliamente estudiado en la literatura
econométrica por su comportamiento en términos de volatilidad vy
heterocedasticidad condicional. Estudios recientes muestran que, tanto el
modelo GARCH como sus variantes, son eficientes para capturar su dinamica
de volatilidad, sumado esto al hecho de que es un referente clave para
inversores institucionales, es justificada su inclusion en el analisis.

e EuroStoxx 50: Su inclusion permite analizar la volatilidad en un mercado
financiero consolidado y diverso dentro de Europa, que tiene caracteristicas
macroecondmicas Yy regulatorias distintas a las de EE. UU. Esto aporta una
perspectiva complementaria sobre como el Bitcoin se relaciona con mercados
bursétiles internacionales relevantes.

* Nikkei 225: Como principal indice bursatil de Asia, representa a las grandes
empresas japonesas Yy refleja la dinAmica econdmica de una region clave en
la economia mundial. Su inclusion garantiza que el analisis cubra mercados
bursatiles de diferentes continentes y estructuras economicas, permitiendo
evaluar la volatilidad y correlacidbn en contextos culturales y regulatorios
diversos.

3 Situaciones donde una misma accién, politica o cambio en una variable produce impactos
diferentes dependiendo de la direccion o magnitud del impacto.
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Estos indices son ampliamente utilizados en la literatura financiera destinada a
analisis comparativos y estudios sobre volatilidad. Su seleccion en general
responde al hecho de poder cubrir mercados desarrollados con alta liquidez,
ademas de la posibilidad de datos accesibles y confiables.

Bonos del Tesoro de Estados Unidos (a 10 afios): Su volatilidad suele ser
baja y estable, por lo que constituyen un buen punto de comparacion para
evaluar como se comporta la volatilidad de Bitcoin frente a activos considerados
de bajo riesgo.

La seleccion de este bono responde, en general, a su representatividad en los
mercados de renta fija internacionales, presentando un uso habitual por agentes
como activos de refugio en periodos de incertidumbre econdmica, hecho
relevante que contrasta con la alta volatilidad del Bitcoin.

Oro: Activo de refugio tradicional, con una alta liquidez y reconocido como la
mayor reserva de valor mundial, especialmente en tiempos de incertidumbre
econdmica.

En resumen, la conjuncion de estos cuatro tipos de activos diferentes permite
enriquecer el analisis, dado que:

1. Se cubren las principales regiones econémicas del mundo (Estados
Unidos, Europa y Asia).

2. Analiza activos de renta variable y fija con perfiles de riesgo diversos.

3. Se evalua la relacion y diferencias en la volatilidad de Bitcoin frente a
activos consolidados, con aportes de evidencia empirica robusta para la
gestion del riesgo y la toma de decisiones financieras internacionales.

Justificacién del periodo de anélisis

El horizonte temporal utilizado para el analisis comprendera desde enero del afio
2018 (enero, 2018) hasta mayo del afio 2025 (mayo, 2025). Lo que supone una
brecha de siete aflos y cuatro meses aproximadamente, proporcionando
suficientes datos para el andlisis y abarcando ciclos econémicos recientes y
eventos disruptivos como la pandemia COVID-19 y crisis geopoliticas,
considerados shocks externos a la economia. Ademas, este horizonte temporal
permite incorporar una evolucion actualizada de la volatilidad de los activos a
analizar.
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Especificacion del software utilizado

Para el analisis empirico de la volatilidad del Bitcoin frente a los activos
financieros seleccionados, se utilizo el software Stata en su version 13.1, una
herramienta ampliamente reconocida en la comunidad académica y financiera
por su robustez y versatilidad en el manejo y modelado de las series temporales.

Stata ofrece un conjunto de comandos especializados para el andlisis de series
temporales financieras, incluyendo la estimacion de modelos GARCH, lo cual
resulta fundamental para capturar la heterocedasticidad condicional propia de
series volatiles. Ademas, este software permite:

1. Manejo eficiente de grandes voliumenes de datos a través de su estructura
optimizada que facilita la manipulacion y limpieza de bases de datos
extensas.

2. Declaracion y manejo de datos de series temporales, mediante la
capacidad para reconocer la estructura temporal de los datos, permitiendo
el uso de operadores y funciones especificas para las series de tiempo,
como la generacion de retardos, diferencias y el calculo de medias
moviles.

3. Automatizacion y reproductibilidad del anélisis dada la posibilidad de crear
y ejecutar scripts de comandos (do-files) 4+ que garantiza que la
transparencia del estudio, esencial para la rigurosidad académica.

4. Visualizacion y diagnéstico, facilitando la generacion de graficos, residuos
y volatilidad estimada, herramientas claves para la interpretacién y
validacion de los modelos.

Construccion de series temporales indexadas de forma continua

Dado que los modelos GARCH requieren observaciones equidistantes en el
tiempo, se optod por transformar las series originales con fechas reales en series
indexadas a valores continuos. Esta practica es consistente con las
recomendaciones metodoldgicas para las series financieras revisadas, e implica
asignar un indice secuencial (1, 2, 3, ..., n) a cada observacion luego de
eliminados los dias no laborales y festivos para evitar vacios temporales que
afectan la estimacion y diagndéstico de los modelos. Esta opcion se fundamenta
en que el analisis preliminar mostré que esta forma de estructurar los datos
produce mejores indicadores estadisticos, menores valores en los criterios de
informacion utilizados, mayores significancias en las pruebas de hipoétesis y
paradmetros mas robustos en la estimacion del modelo.

4 Archivo generado por Stata que permite el acceso inmediato a todos los comandos utilizados
en el proceso.
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Tratamiento de valores faltantes

Se eliminaron observaciones con datos faltantes, principalmente
correspondientes a fines de semana y festividades, que fueron excluidos al
construir la serie indexada continua. Esta practica se justifica en que permite
mantener la integridad temporal evitando distorsiones en la dinamica de la
volatilidad, a excepcién de métodos como la imputacion, que puede conllevar a
la existencia de sesgos en la estimacion del modelo.

Tabla 1: Valores faltantes por variable.

Variable Valores faltantes
S&P 500 (spx) 835

Dow Jones Industrial Average (dji) 834

EuroStoxx 50 (estx50) 799

Nikkei 225 (n225) 891

U. S. Treasure Bond (10 years) (ustb) 775

Bitcoin (btc) 0

Gold (gold) 790

Ademas, se realiz6 un analisis de valores atipicos para detectar y excluir valores
extremos no explicables por eventos de mercado, utilizando técnicas
estadisticas descriptivas y visuales (boxplot, graficos de dispersion). La
depuracion de estos outliers garantiza la consistencia y robustez de las
estimaciones, no obstante, es mas sencilla realizarla luego de transformar los
datos en rendimientos logaritmicos.

Transformaciéon arendimientos logaritmicos

Para homogeneizar las series temporales y estabilizar la varianza, se calcularon
los rendimientos logaritmicos diarios, base para el modelado de la volatilidad
financiera. Al aplicar la transformacion, es normal que se dé el caso de valores
perdidos. Esto se debe a la propia formula, dado que el primer valor de la muestra
no tiene pasado, por ejemplo, luego de otorgar valores numéricos a la formula
[1] se tiene que:

2695.8
T = ln( S )

La division entre 0 no esta definida en el sistema de nameros reales

[1]

Identificacion del modelo

Para realizar el andlisis se seleccion6 el modelo GARCH (1,1), dada su amplia
aceptacion y eficacia para capturar la heterocedasticidad condicional en series
financieras, asi como su capacidad para reflejar el fendmeno de agrupamiento
de volatilidad, donde periodos de alta volatilidad tienden a ser seguidos por mas
alta volatilidad y viceversa
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Este modelo es el mas utilizado en la literatura financiera para modelar la
volatilidad condicional dado su balance entre parsimonia y capacidad explicativa,
gue estima la varianza condicional en funcion de:

1. El cuadrado del residuo del periodo anterior (efecto ARCH), que captura
el impacto inmediato de shocks recientes.

2. La varianza condicional del periodo anterior (efecto GARCH), que refleja
la persistencia en la volatilidad.

Este esquema permite modelar la volatilidad variable en el tiempo, caracteristica
presente en activos financieros como el Bitcoin, que presenta episodios de alta
volatilidad seguidos de periodos mas calmados.

Estimacion y resultados del modelo

La estimacion se llevé a cabo utilizando el método de maxima verosimilitud, que
permite obtener estimadores eficientes y consistentes de los parametros w, a, .
Se especifico la distribucién t-student, orden GARCH (1,1) y componente ARMA
(1,1).

El resultado obtenido tras la estimacion de los coeficientes fue:

Tabla 2: Estimadores obtenidos en la estimacion del modelo GARCH (1,1).

Activo o (ARCH) B (GARCH) o+ B

S&P 500 (r_spx) 0.1743 0.8149 0.9892
Dow Jones (r_dji) 0.1488 0.8232 0.9720
Eurostoxx 50 (r_estx50) 0.2024 0.7541 0.9566
Nikkei 225 (r_n225) 0.1679 0.6955 0.8634
Bono USA (r_ustb) 0.0955 0.8999 0.9954
Bitcoin (r_btc) 0.1064 0.9037 1.0101
Oro (r_gold) 0.0393 0.9536 0.9929

Los resultados presentados en la tabla 3.3.2 — 1 muestran que las series de
rendimientos analizadas evidencian una alta persistencia en la volatilidad
condicional de los activos financieros considerados. Todos los
parametros a (efecto ARCH) vy B (efecto GARCH) son positivos vy
estadisticamente significativos al nivel del 0.01 (p-valor = 0.0000), lo que
confirma la robustez de las estimaciones y la presencia de heterocedasticidad
condicional en las series.
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En particular, la suma de los parametros a + 8 se encuentra proxima a la unidad
para la mayoria de los activos, lo que indica que la volatilidad exhibe un
comportamiento altamente persistente. Este fenbmeno implica que los efectos
de los shocks en la volatilidad se mantienen durante periodos prolongados,
caracteristica consistente con el fendmeno de agrupamiento de volatilidad
ampliamente documentado en la literatura financiera.

El Bitcoin destaca por presentar una suma a + = 1.0101, ligeramente superior
a la unidad, sugiriendo un proceso de volatilidad cercano a un modelo IGARCH
o incluso no estacionario. Este resultado refleja la naturaleza especulativa y
altamente volatil de las criptomonedas, donde los episodios de alta volatilidad
tienden a prolongarse y la volatilidad no converge rdpidamente a un nivel estable.

Por otro lado, los activos financieros tradicionales, tales como el S&P 500, Dow
Jones, Eurostoxx 50, Nikkei 225, bonos soberanos y oro, exhiben sumas a +
B inferiores a uno, lo que indica que, aunque la volatilidad es persistente, el
proceso es estacionario y la volatilidad tiende a estabilizarse con el tiempo. En
este grupo, el Nikkei 225 destaca por tener la menor persistencia relativa (a +
B = 0.8634), lo que sugiere una mayor rapidez en la disipacion de los shocks de
volatilidad en este mercado.

Estos resultados son coherentes con la literatura existente y tienen importantes
implicaciones para la gestion de riesgos y la construccion de portafolios, dado
que la persistencia en la volatilidad afecta la duracién y magnitud del riesgo
asociado a cada activo, asi como las estrategias de cobertura y diversificacion.

Persistenciay dinamica de la volatilidad

Los resultados obtenidos a partir de las estimaciones de los modelos GARCH
(1,1) para las series financieras analizadas evidencian una alta persistencia en
la volatilidad condicional.

En el caso del Bitcoin, la suma de los parametros a + = 1.0101 indica un
proceso cercano a la no estacionariedad, caracteristico de un modelo IGARCH,
donde los efectos de los shocks de volatilidad tienden a mantenerse durante
periodos prolongados. Este comportamiento es consistente con la naturaleza
especulativa y la alta volatilidad del mercado de criptomonedas, donde los
episodios de volatilidad extrema tienden a ser prolongados y no disiparse con
rapidez.

Los activos tradicionales, por su parte, presentan una suma de sus parametros
a+ f <1, indicando que, aunque la volatilidad es persistente, el proceso es
estacionario y la volatilidad tiende a estabilizarse con el tiempo. Esta
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caracteristica es propia de mercados maduros y regulados, donde la volatilidad
responde a mecanismos de estabilizacion y politicas econdmicas.

El andlisis basado en el gréafico de la volatilidad condicional estimada (Figura 1y
Figura 2) complementa estos hallazgos, mostrando que los picos de volatilidad
coinciden con eventos economicos Yy financieros relevantes, como crisis globales
o shocks especificos de sus mercados. En Bitcoin, los episodios de alta
volatilidad son mas frecuentes y prolongados, reflejando su dindmica particular.

Figura 1: Gréficos de volatilidad condicional agrupados por indices burséatiles
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(Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomergs.com)

Figura 2: Gréficos de volatilidad condicional agrupados
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(Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomergs.com)
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Sincronizacion y correlacion en crisis

El analisis visual de la volatilidad condicional estimada revela posibles patrones
claves en la transmision de riesgos y la interconexién de los mercados,
especialmente durante episodios de crisis, o que conlleva a la realizacion de
analisis de correlacion dinamica.

Durante las crisis financieras globales, los activos tradicionales experimentan
picos de volatilidad de manera simultdnea. Este fendmeno, ampliamente
documentado por organismos financieros internacionales, se traduce en un
aumento abrupto de las correlaciones entre mercados y activos, reflejando un
comportamiento colectivo impulsado por el panico en los mercados, alta
incertidumbre sobre el futuro y shocks comunes a nivel global. Los vinculos
financieros y las sefales de alerta para los inversionistas actan como canales
de transmisién que intensifican la sincronizacidén, haciendo que los riesgos
sistémicos se propaguen con mayor rapidez y magnitud.

Por tanto, es sumamente importante ademdas realizar un andlisis mas
cuantitativo, aportando precision y profundidad al estudio, mediante una
combinacion de correlaciones estaticas y dinamicas, tomando como ejemplo la
crisis provocada por el COVID-19:

Correlacion estética: Se analiza mediante la matriz de correlaciones de
Pearson, con el objetivo de medir la relacion lineal entre las series de volatilidad
condicional estimadas de activo. Valores cercanos a +1 indican alta correlacién
(positiva 0 negativa en dependencia del signo). Los resultados obtenidos fueron
los siguientes:

Tabla 3: Comparativa de correlacion estatica antes, durante y después de la crisis.

Categoria Antes de la crisis Durante la crisis Después de la crisis
Media entre indices 0.706 0.903 0.621
indices vs. Oro 0.097 0.638 0.303
indices vs. Bono 0.049 0.891 0.226
Bono vs. Oro 0.635 0.818 0.236
BTC vs. indices 0.215 0.811 0.168
BTC vs. Bonos 0.057 0.862 0.511
BTC vs. Oro 0.310 0.727 0.354
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Este resultado evidencia que existe una fuerte sincronizacién de los indices
bursatiles en volatilidad durante estrés sistémico (correlacién promedio aumenta
de 0.706 en periodo pre-crisis a 0.903 en periodo de crisis). Por su parte, la
correlacion existente entre los activos que se consideran refugio (bonos-oro)
muestra un salto desde 0.635 antes de la crisis hasta 0.818 durante la crisis,
evidenciando un comportamiento conjunto entre los mismos, coherente con su
rol.

El Bitcoin, por su parte, muestra un cambio de rol, dado que:

e Pre-crisis: Baja correlacion con indices (0.215), bonos (0.057) y oro
(0.310), validando su potencial diversificador.

e Crisis: Su correlacion con los indices aumenta en un 277% (de 0.215
hasta 0.811), perdiendo su capacidad diversificadora.

e Post-crisis: Recupera nuevamente su rol, con una alta descorrelacion
con los indices (hasta 0.168), pero mantiene cierto grado de vinculo con
los bonos (0.511).

Es importante también destacar que el oro, en periodo de crisis, reduce su
correlacién con los indices (0.303 vs 0.638 en crisis), lo que refuerza su rol como
activo de cobertura.

Correlacion dinamica: Facilmente realizable utilizando el modelo DCC-
GARCH, captura correlaciones no constantes en el tiempo, ideal para analizar
como las crisis afectan la interdependencia.

Tabla 4. Comparativa de la media de correlacién estatica antes, durante y después de la crisis.

Categoria Antes de la crisis Durante la crisis Después de la
crisis
Media entre indices 0.5485 0.6118 0.5515
indices vs. Oro 0.0297 0.0735 0.1151
indices vs. Bono 0.3561 0.4103 0.1563
BTC vs. Indices 0.1452 0.3174 0.3130
BTC vs. Bonos 0.0599 0.1296 0.0438
BTC vs. Oro 0.0793 0.2374 0.0894

Esto no solo refuerza el andlisis realizado anteriormente sobre la correlacion
estatica en activos tradicionales, sino que evidencia co-movimientos
sincronizados (contagio financiero) dado que la correlacion condicional media
entre indices bursétiles aumento6 de 0.5485 (pre-crisis) a 0.6118 durante la crisis.
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Por su parte, se reafirma el cambio de rol del Bitcoin, integrandose a la dinamica
de mercados tradicionales. Luego de la crisis, se revela que la dependencia
estructural persiste, pese a la aparente normalizacion que se muestra en el
analisis estatico, sugiriendo un cambio permanente en la arquitectura de
mercados y, por tanto, en el contexto de las finanzas internacionales en general.

Tabla 5: Comparativa de correlaciones luego de la crisis.

Métrica VValor postcrisis
Correlacion estatica 0.1926
Correlacion dinamica 0.3130

Figura 3: Correlacion dinamica entre Bitcoin e indices bursatiles.
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Figura 4: Correlacién dinamica entre Bitcoin y Activos refugio.

o

r_bte,r_usth)

1
|

Correlation prediction
0
|

T T
o 500

T
1000
t

T
1500

T
2000

- |

Correlation prediction (r_gold,r_btc)

T T T T
0 500 1%90 1500 2000

(Fuente: Elaboracion propia con datos de bloomergs.com)

CCBY 4.0

Revista Cubana de Economia Internacional
May-Oct/2025 Pags.111-130




ANALISIS DE VOLATILIDAD Y CORRELACION DEL BITCOIN FRENTE A ACTIVOS
FINANCIEROS CONSOLIDADOS PARA LA GESTION DEL RIESGO EN PORTAFOLIOS
INTERNACIONALES

Lic. Kalin Osman Calvo
Implicaciones para la gestion de riesgos y la diversificacion

El andlisis visual y empirico de la volatilidad y las correlaciones, tanto estaticas
como dindmicas (Figura 3 y Figura 4), aportan lecciones interesantes para la
gestién de riesgos y la diversificacion para la construccién de portafolios en
mercados financieros contemporaneos, donde el Bitcoin (y las criptomonedas en
general) juegan un papel mas activo.

En condiciones de normalidad en los mercados, la baja correlacion histérica y
dinamica entre el Bitcoin y los activos tradicionales sugiere un claro potencial de
diversificacion. Incluir esta criptomoneda en portafolios multiactivos puede
reducir el riesgo total y mejorar el perfil riesgo-entorno, en especial cuando los
mercados tradicionales muestran comportamientos diferenciados respecto a las
criptomonedas, algo comun debido a las pocas restricciones financieras que
presentan.

Sin embargo, los resultados también demuestran que este beneficio es
contingente al régimen de mercado, dado que durante episodios de crisis
sistémica como la pandemia COVID-19, la correlacion entre Bitcoin y los indices
bursétiles se disparé, anulando temporalmente la capacidad de este para actuar
como un activo aislado a los mercados tradicionales. Esta sincronizacion limita
la efectividad de la diversificacion tradicional cuando mas se necesita, y puede
llevar a subestimar el riesgo de portafolios si se basa Unicamente en
correlaciones historicas.

No obstante, dada la naturaleza dinamica y no lineal de las correlaciones, la
gestion de riesgos debe ser activa y flexible, vigilando la evolucién de las
correlaciones y la volatilidad condicional en tiempo real para anticipar cambios
de régimen y contagio financiero. Se recomienda ajustar periédicamente la
composicién de la cartera y establecer limites prudentes de exposicidn a activos
altamente volatiles como Bitcoin, especialmente en entornos de alta
incertidumbre. Es muy importante el uso de instrumentos derivados que permitan
una diversificacion efectiva adaptada a las ponderaciones segun el entorno
macroecondmico y financiero, manteniendo niveles adecuados de liquidez para
responder a shocks inesperados y evitar ventas forzadas en mercados no
liquidos.

Robustez metodoldgicay limitaciones del modelo

Si bien los modelos empleados son robustos para el analisis comparativo de la
volatilidad y, por ende, la correlacibn en mercados financieros, presentan
limitaciones cuando se enfrentan a dinamicas complejas, eventos externos o
cambios estructurales abruptos.
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Las fortalezas y robustez metodolégica aplicada en este trabajo de tesis, ha
permitido:

1. Capturar la volatilidad condicional: EI modelo seleccionado demostro
ser adecuado para capturar la dindmica de la volatilidad condicional en
todos los activos financieros tradicionales. Los residuos estandarizados,
en su mayoria, no presentaron autocorrelacion significativa ni
heterocedasticidad remanente, respaldando la idoneidad del modelo para
describir persistencia y clusters de volatilidad.

2. Ajuste a colas pesadas: La especificacion de la distribucion t-Student
permitid modelar de manera mas realista la presencia de colas pesadas y
eventos extremos, comunes en series financieras.

3. Utilizacién de modelo multivariante DCC-GARCH para el andlisis
auxiliar de las correlaciones dinamicas, capturando el comportamiento
cambiante de la interdependencia entre activos, especialmente en
contextos de crisis.

Mientras que, las limitaciones identificadas fueron:

1. Residuos no normales y efectos no lineales: Si bien la distribucion t-
Student mejora el ajuste, los residuos de algunos activos (especialmente
Bitcoin y bonos) siguen mostrando colas pesadas y asimetria, indicando
gue aun existen eventos extremos no completamente modelados.
Ademas, la presencia de autocorrelacion residual en ciertos activos
sugiere que la especificacibn escogida puede ser insuficiente para
capturar todas las dindmicas presentes, especialmente aquellas de
caracter no lineal o asimétrico.

2. Heterocedasticidad residual en activos especificos: En algunos
casos, como en bonos y Bitcoin, persisten efectos ARCH remanentes, lo
que sugiere la necesidad de modelos mas flexibles (como EGARCH, GJR-
GARCH o0 modelos de memoria larga) para captar la estructura de la
volatilidad en su totalidad.

3. Sensibilidad a cambios estructurales: Los modelos utilizados no
incorporan explicitamente rupturas estructurales ni variables exdégenas
gque puedan capturar el impacto de eventos macroeconémicos,
regulatorios o tecnoldgicos de gran magnitud. Esto puede limitar la
capacidad predictiva y explicativa del modelo en presencia de shocks
extraordinarios.

4. Limitaciones en la modelacion multivariada auxiliar: Si bien DCC-
GARCH es adecuado para analizar correlaciones dinamicas, no permite
modelar de manera directa las asimetrias o los efectos de spillover
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direccional entre activos, lo que podria ser relevante en contextos de
contagio financiero.

Estas “debilidades” no invalidan en lo absoluto los hallazgos presentados en este
trabajo, sino que mas bien podria decirse que delimitan su alcance.

Conclusiones

A lo largo de esta investigacion se ha realizado un analisis comparativo riguroso
de la volatilidad del Bitcoin frente a los activos financieros tradicionales
internacionales mas relevantes, integrando herramientas econométricas
robustas y una revision critica de la literatura especializada. El estudio ha
evidenciado que el Bitcoin, aun en un contexto de creciente madurez y
legitimidad en los mercados financieros, mantiene una volatilidad
significativamente superior a la de los activos tradicionales, caracteristica que lo
distingue y condiciona su potencial como activo de inversion y diversificacion.

Los resultados obtenidos mediante la estimaciéon de modelos GARCH (1,1) con
ARMA (1,1) y la aplicacion complementaria del modelo DCC-GARCH para el
analisis de correlaciones dinamicas, apoyado por la matriz de correlacion de
Pearson para correlacion estética lineal, han permitido identificar patrones
estructurales de persistencia en la volatilidad del Bitcoin, asi como su
comportamiento diferenciado respecto a indices bursétiles, bono del tesoro de
los Estados Unidos y el oro. En particular, se constaté que la volatilidad del
Bitcoin muestra episodios prolongados y recurrentes de alta intensidad, reflejo
de su naturaleza especulativa y la influencia de factores exdgenos como noticias,
innovacion tecnolégica y la incertidumbre en su marco regulatorio. Frente a esto,
los activos tradicionales exhiben procesos de volatilidad mas estacionarios y
mecanismos de estabilizacién propios de mercados consolidados.

El andlisis de las correlaciones, tanto estaticas (matriz de Pearson) como
dinamicas (DCC-GARCH), revel6 que la capacidad diversificadora del Bitcoin es
contingente al régimen de mercado. Si bien en periodos de normalidad su baja
correlacion con los activos tradicionales sugiere un potencial beneficio para la
diversificacion de portafolios, durante episodios de crisis sistémica, como la
pandemia de COVID-19, las correlaciones aumentan abruptamente, limitando
temporalmente ese beneficio y alineando el comportamiento del Bitcoin con el
de los mercados convencionales. Este hallazgo subraya la importancia de una
gestion activa y flexible del riesgo, asi como la necesidad de monitorear en
tiempo real la evolucion de la volatilidad y las correlaciones en entornos
financieros globales cada vez mas interconectados.
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Desde una perspectiva metodoldgica, la investigacion confirma la utilidad del
modelo GARCH para el analisis de volatilidad condicional en activos financieros,
asi como el valor de complementar este enfoque con modelos multivariantes
como el DCC-GARCH para captar la dinamica de las correlaciones. No obstante,
se reconoce que existen limitantes, especialmente en la capacidad de los
modelos clasicos para capturar asimetrias, efectos no lineales y cambios
estructurales abruptos, lo que sugiere la conveniencia de explorar, en posibles
futuras investigaciones, modelos més flexibles y la incorporacién de variables
exogenas relevantes.
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