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Resumen: Objetivo: inferir los activos financieros del mercado colombiano que
pueden ser cubiertos mediante posiciones con bitcoin, determinando el vinculo
frente a dicha criptomoneda, asi como contribuir al entendimiento de las
criptodivisas (en este caso en particular, al bitcoin), en pro de su uso y aplicabilidad
como vehiculo de inversidn.

Diseno/metodologfa: este estudio usé un modelo de correlacién condicional
dindmico (DCC), el cual tiene capacidad para recoger las relaciones dindmicas y la
variabilidad de las series en el tiempo cuando son volatiles y brinda la flexibilidad
propia univariante del modelo autorregresivo generalizado condicional
heterocedastico (GARCH), que permite encontrar momentos donde la volatilidad
tienda a un equilibro que proporcione coeficientes, el cual, al evaluar pares de
variables, favorece la diferenciacién e interpretacion entre diversificacion, refugio
seguro y cobertura financiera.

Resultados: los hallazgos evidenciaron que los coeficientes proporcionados por el
modelo permiten concretar las propiedades del bitcoin como mecanismo de
cobertura de riesgo frente a algunos instrumentos de renta fija y variable del
mercado nacional, asi como la inhabilidad de su uso como refugio seguro para todos
los activos estudiados, por lo que contribuye para que los inversionistas cuenten con
mds bases para la toma de decisiones.

Conclusiones: esta investigacion soporta que el bitcoin es apto para ser utilizado
como un innovador producto de inversién en la economia nacional, dado que posee
caracteristicas que lo convierten en activo financiero, con enfoque hacia la
construccion de portafolios y generacién de coberturas frente a riesgos financieros.
Originalidad: a través de la aplicacién del modelo econométrico y el analisis de sus
salidas, surge la necesidad de comenzar a difundir educacién en activos digitales,
debido a que en el largo plazo desarrollan solidez y rentabilidad, lo que genera la
oportunidad de lograr beneficios bajo un adecuado nivel de riesgo, siendo materia
de interés para inversionistas.

Palabras clave: bitcoin, modelo de correlacién condicional dindmico (DCC),

cobertura de riesgo, activo refugio, diversificacion de portafolio, Clasificacién JEL:
F30, G10, G11, G12.
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Abstract: Purpose: To infer which financial assets in Colombia should be hedged
with Bitcoin positions and determining their correlation with that cryptocurrency.
In addition, this study secks to improve our understanding of cryptocurrencies
(Bitcoin in particular) in order to promote their use and applicability as investment
vehicles.

Design/methodology: This study used a Dynamic Conditional Correlation
(DCC) model, which can incorporate the dynamic correlations and variability of
time series when they are volatile. Furthermore, this model offers the univariate
flexibility of the Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity
(GARCH) model, which can be used to find moments that make the volatility tend
to a balance, while evaluating pairs of variables, to provide coefficients that improve
the distinction between and interpretation of diversification, safe heaven, and
coverage.

Findings: The results show that the coefficients produced by the model can be
employed to determine the properties of Bitcoin as a hedging mechanism against
some fixed and variable income instruments in the national market. They also
indicate that Bitcoin cannot be used as a safe haven for all the assets studied here.
This gives investors more arguments for decision-making.

Conclusions: This study supports the idea that Bitcoin is suitable to be used as an
innovative investment product in the Colombian economy because its
characteristics make it a financial asset that can be employed to build portfolios and
hedge against financial risks.

Originality: According to the application of this econometric model and the
analysis of its outputs, education in digital assets should be promoted. This is
because, in the long term, digital assets become solid and profitable, providing an
opportunity to generate earnings at an adequate risk level—which is interesting to
investors.

Keywords: Bitcoin, DCC model, hedging, safe haven, portfolio diversification,
JEL classification: F30, G10, G11, G12.
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Highlights

o A través de la aplicacion del modelo DCC se puede determinar
el tipo de relacién existente entre pares de activos del mercado
de capitales colombiano.

e Elbitcoin presenta una fuerte cobertura frente a las inversiones
en renta fija y en permutas de incumplimiento crediticio

(CDS).

e A pesar del riesgo de inversién, las criptomonedas son una
alternativa de negocio con potencial en la transformacién

digital.
Highlights

e The DCC model can be applied to determine the type of
relationship between pairs of assets in the Colombian capital
market.

e Bitcoin provides a strong hedging against fixed income
investments and Credit Default Swaps (CDS).

e Despite their investment risk, cryptocurrencies are a business
alternative with potential in the digital transformation.

1.INTRODUCCION

La necesidad de buscar activos que permitan mitigar las pérdidas, o
cuanto menos conservar el valor de los portafolios, es una constante
para los inversionistas de todo el mundo, atin mas en periodos de
crisis econdmica, como la recientemente ocasionada por la crisis
sanitaria derivada de la pandemia de COVID-19; sin embargo,
aquellos activos que han sido refugios tradicionales, como el oro, han
ido perdiendo la confianza de los inversionistas, debido a que su
comportamiento durante las distintas fases de la pandemia no fue
constante, por lo que su capacidad de ser un activo de cobertura o de
refugio seguro, dependié de condiciones puntuales del entorno
macroecondémico durante el transcurso de la propagacién del virus,
ofreciendo cobertura a diferentes activos en cada etapa
(Akhtaruzzaman et al., 2021). De esta manera, se vuelve pertinente
evaluar las posibles bondades de tener un portafolio diversificado con
otro tipo de activos, cubriendo asi una cartera que tenga posiciones en
activos no tradicionales como el bitcoin (Callens, 2021), cuya
participacién asciende al 42,32% de la capitalizacién del mercado de
criptomonedas (CoinMarketCap, s. f.).

Con la llegada del progreso tecnoldgico, continuamente surgen
nuevas innovaciones (Zhukov et al., 2019), que cada vez se vuelven
més dificiles de entender y que entran a reemplazar a los modelos
tradicionales para la solucién de problemas o la creacién de eficiencia
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en los diferentes aspectos de la cotidianidad; entre ellas, se encuentran
la inteligencia artificial, la realidad virtual, el Internet, la mineria de
datos, el bitcoin, entre otros (Lépez Jiménez, 2020). Partiendo de este
acontecimiento, y en concordancia con Ordofiez Sinchez (2021),
resulta ventajoso para inversionistas, y para la sociedad en general, que
se puedan capacitar en temas relacionados con la tecnologia; o, en este
caso particular con criptomonedas, ya sea para adquirir
conocimientos elementales en su funcionamiento o para llegar a un
entendimiento avanzado que genere la posibilidad de obtener
ganancias mediante inversiones en distintos activos financieros, por lo
que se debe acudir a herramientas como la realizacién de andlisis por
métodos estadisticos que sustenten conclusiones, como lo es el caso
del presente estudio.

Como complemento, en la actualidad toma fuerza el fenémeno de
las criptomonedas (Ivanovski y Hailemariam, 2023; Blahusiakovd,
2022), activos digitales que también se emplean para realizar
transacciones en la economia, y cuya principal caracteristica consiste
en la utilizacién de un cifrado criptogrifico (Almasri y Arslan, 2018),
asegurando asi la propiedad del titular; las transacciones se verifican
por una red descentralizada de nodos voluntarios, registrando el
historial de movimientos en una cadena de bloques (base de datos
publica conocida como blockchain) (Alvarez Diaz, 2019). No
obstante, dichas caracteristicas disruptivas y novedosas frente a
activos ampliamente aceptados por el mercado influyen para que este
tipo de activos no sean integrados dentro de los portafolios
institucionales como vehiculo de inversion (Smales, 2022).
Asimismo, otro de los factores que generan aversion a este tipo de
activos es su volatilidad. Al Guindy (2021) concluye que parte de esta
volatilidad puede ser generada por el comportamiento erratico de los
inversionistas individuales, dado el ruido que pueda traer la atencién
de los inversionistas sobre un activo; esto bajo la conjetura realizada
por Barber y Odean (2008), donde se determiné que cuando los
activos reciben suficiente atencidn, tanto de inversionistas
individuales como institucionales, son los individuales los
mayormente orientados a ser susceptibles a eventos de distraccion.

En afios recientes, las criptomonedas han tenido especial relevancia
en los inversionistas y en los mercados financieros (Rathee et al,
2023); su disruptiva manera de operar ha facilitado su intercambio y
aplicabilidad y ha contribuido con su globalizaciéon. Pese a su
descentralizaciéon y casi nula regulacién, hoy en dia se cuenta con
activos con un volumen de negociacién de méis de 1,8 billones de
délares (CoinMarketCap, s. f.), lo cual los pone en un punto
importante dentro del mundo de los activos financieros. Su
volatilidad, que bien puede ser percibida como insegura y riesgosa,
puede ser una virtud, pues es posible que su dindmica en el mercado
las vuelva atractivas para considerarlas a la hora de diversificar un
portafolio o cubrir posiciones. Aunado a esto, y dados los beneficios
que ha traido la tecnologia en la digitalizacién de la banca, los
mercados financieros y las transacciones, se encuentra que las
criptomonedas empiezan a jugar un papel importante, pues su uso
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estd dinamizando los mercados y, a pesar del riesgo percibido, son
activos que, por su volumen de negociacidn, y especial relevancia en
los ultimos anos, son vehiculos de inversién objeto de estudio y
analisis.

En vista de lo anterior, esta investigacién sin precedentes en el
ambito local pretende, bajo un modelo de correlacién condicional
dindmica (DCC), determinar si existen activos financieros dentro del
mercado colombiano que puedan cubrir posiciones con bitcoin,
aprovechando asi su descentralizada operacién, sirviendo como
diversificador o refugio de valor. Para ello, se aislaran los posibles
riesgos en términos econdémicos, ambientales, operacionales,
actividades ilicitas y demds factores relacionados con las
criptomonedas, pues se intenta evaluar sus bondades en términos de
cobertura, examinando similitudes, diferencias y  posibles
correlaciones con otros activos. En ese sentido, la investigaci(')n
pretende evaluar las relaciones entre activos en cuanto a cobertura, y
se deja al margen la discusién acerca de cémo seria su aplicabilidad,
contabilizacién y legalizacién como inversion dentro de la normativa,
dejando asi una oportunidad de andlisis e investigacion.

2. MARCO TEORICO O REFERENCIAL

El Bitcoin tiene muchas definiciones debido a sus caracteristicas; lo
tnico claro es que, debido al impacto que ha tenido en el campo
financiero, se considera que es un resultado de la globalizacién, y que
funciona como sistema de dinero digital; en otras palabras, hace
referencia a una moneda digital que opera unicamente a través de
internet, por esto también es llamado dinero digital descentralizado,
que ademds cuenta con la aceptacién y uso comprobado en por lo
menos 154 paises (Rodas Portillo y Nunez Gil, 2021). El bitcoin tiene
una alta relevancia y, generalmente, se asemeja con la importancia y el
peso que tienen en las economfas las monedas tradicionales (monedas
y billetes), principalmente al ser utilizadas como medio de pago;
sobresale que cuenta con algunas caracteristicas que generan estimulos
para que las personas las adquieran; estas consisten, bdsicamente, en
que son intangibles (Powell y Hope, 2018), no requieren de un banco
central para su emision, pues este proceso es automatico y ademds su
valor se determina por el mercado a través de su uso, como si se tratara
de cualquier divisa que pueda operar bajo la teoria econdémica de la
oferta y la demanda (Dominguez Jurado y Garcia Ruiz, 2018). A
pesar de los vacios juridicos que tiene el bitcoin, como la falta de
normatividad y de un banco central que respalde su emisién en el
mundo, en afios recientes ha venido gozando de una mayor
aceptacion para ser utilizado como medio para comercializar bienes,
servicios y realizar inversiones, incluso se prevé que gran parte de la
poblacién mundial llegue a normalizar el uso de esta criptomoneda
(Pilacuin Cadena et al., 2021).

Usos
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Con la creacién del bitcoin, en el 2008, como primera
criptomoneda oficial, se produjeron incentivos para su uso en el
comercio por sus caracteristicas novedosas, aunque también
cuestionables, hasta el punto de que, en la actualidad, un sector piensa
que es la moneda que transformard al mundo; mientras que otros
sostienen que es una nueva burbuja especulativa que en algun
momento estallard (Vdsquez Leiva, 2014). También se establece que
su papel consiste en ser un mecanismo para el intercambio, dado que
tiene las caracteristicas de una moneda virtual (Palacios Cdrdenas et
al., 2015). Lo cierto es que las estadisticas de su operacidn soportan
que es viable desarrollar, tanto teoria como politica monetaria, con las
criptomonedas, lo que generard una mayor demanda por su uso
(Urdaneta Montiel et al.,, 2020). Esto conlleva a que se estudien
aspectos como su capacidad de rendimiento, en donde las
investigaciones reﬂejan que, a hoy, no existe un consenso entre los
académicos y analistas financieros acerca de la eficiencia del bitcoin
(Lengyel-Almos y Demmler, 2021). Otro de los factores claves para
tener en cuenta, debido al aumento de la demanda de este medio de
pago, consiste en su regulacién; sin embargo, para conseguirlo se
requiere implementar un nuevo enfoque, con nuevas normas e
instituciones, que permitan capturar correctamente lo que hacen los
usuarios con las criptomonedas (Barroilhet Diez, 2019).

Normatividad

Continuando con el tema de la normatividad y la capacidad de
autogestion de la criptomoneda, se abarcan amplios conceptos, como
son los determinantes de la confianza y riesgos. Como la moneda
virtual solo estd presente desde 2008, se observa que tanto su
aceptacién como su uso atin no han sido estudiados exhaustivamente
(Lépez y Camberos, 2020). No obstante, indagaciones recientes
indican que al menos las garantfas estructurales (seguridad y
regulaciones) y la familiaridad son los factores més significativos que
explican la variabilidad en la confianza y en la intencién de uso
(Lépez-Zambrano et al., 2021). Este deseo de utilizar el medio de
pago encriptado se puede observar desde otra visién, la del mercado
de valores, pues el mundo se enfrenta a una oferta de monedas
virtuales; aunque, en el contexto de Colombia, no existe un sistema
juridico que permita regularlas correctamente en su surgimiento
como forma de captacién de recursos del publico (Echavarria
Wartenberg, 2019). Asimismo, se evidencia que en el pais existe un
elemental conocimiento sobre el bitcoin, dado que la informacién
que circula se extrae principalmente de medios de comunicacién
generalistas, que en ocasiones no logran explicar todo el
funcionamiento del criptoactivo (Chica Ramirez et al., 2018).

Aceptacion

Por otro lado, el bitcoin, actuando como la primera criptomoneda
descentralizada, es en la actualidad pionera en los mercados de
criptodivisas, tanto en su capitalizacién de mercado, como en el
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interés que despierta en la literatura de caricter cientifico (Aysan et
al, 2021). Bajo el panorama actual, es posible debatir sobre la
posibilidad de usarlo como un refugio de valor. Para esto, se parte de
las caracteristicas que debe tener una divisa para ser utilizada y
reconocida como moneda, las cuales son: aceptacién universal,
facilidad de transporte y almacenamiento, divisibilidad e
incorruptibilidad (Valencia Marin, 2021). El bitcoin cuenta con la
mayoria de estas caracteristicas, salvo la de aceptacién universal, pues
atin genera desconfianza en muchas economias. Ahora, para entender
la reserva de valor, se debe analizar su volatilidad, que ha sido la fuente
de crecimiento y generaciéon de altas expectativas entre los
inversionistas, aunque también ha sido una limitante para su
funcionalidad (Altamira Vasquez et al, 2020), lo que conlleva a
pensar que no necesariamente se trata de la moneda del futuro que
entrard a suplir a la moneda tradicional, dado que no cuenta con el
apoyo del publico en general, lo que, sumado a la volatilidad, hace que
sea un respaldo de valor poco confiable (Mecheba Molongua, 2016).

Inversion

Ahora, como bien se sabe, no hay una definida serie de variables
que puedan dar con exactitud el precio del bitcoin, debido a que
existen factores sistemdticos y no sistematicos que también afectan
considerablemente su valor (Merkas y Roska, 2021). En este punto, el
bitcoin se enfoca mas a ser un activo digital especulativo que una
reserva de valor, puesto que la volatilidad de su precio frente al del
oro, que tradicionalmente ha sido un activo fisico de cobertura, no
genera relacién alguna (Doumenis et al., 2021). Lo anterior conduce a
la discusion de si el bitcoin es mejor inversién que el oro y otras
materias primas. Sin embargo, esto dependera del tipo de
comparacién que se realice; por ejemplo, en cuanto a refugio de valor
para los mercados emergentes, se observa que el oro y las materias
primas actian como un débil refugio seguro de valor, mientras que en
el caso del bitcoin no se observa este patrén (Hussain-Shahzad et al.,
2019), por lo que seguramente se debe estudiar al bitcoin mds como
inversién que como respaldo de valor, como es el caso de las monedas
y el oro, mas atn, cuando se ha establecido que el bitcoin no cuenta
con fundamentos propios para justificar las variaciones en su precio,
pero hay indicios de que su rentabilidad es afectada en parte por la
variacién de Ether y el indice MSCI Mercados Emergentes (Gémez
Salazar, 2021).

Precio

La actuacién en doble via de beneficios y desventajas, al igual que la
diversidad de usos, impide que se pueda estimar el precio del bitcoin,
que se ha fundamentado con el estudio de modelos predictivos, que
concluyen que la importante variacién que sufre el precio del activo
limita la construccién de un modelo estable, que haga proyecciones
acordes con la realidad (Herrero Amorés, 2018), por lo que solo
queda describir su comportamiento desde el analisis empirico, para lo
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cual se puede apoyar en la teoria de ondas de Elliott que, a pesar de
ofrecer un analisis técnico mds desde lo experimental, sigue teniendo
un papel importante en su uso como herramienta en el campo del
trading financiero (Sdnchez Ascanio y Arredondo Garcfa, 2020).
Igualmente, se puede complementar mediante el anilisis matematico
y grafico, de manera que se logre disenar un sistema difuso, para
predecir la sefial del precio del bitcoin (Roa Mora, 2019). También
resulta ventajoso conocer los determinantes del precio de la
criptomoneda, dado que es un buen complemento para el estudio de
su comportamiento en el mercado, mis aun cuando se ha encontrado
que el precio del bitcoin en el largo plazo no tiende a justificarse por la
especulacién (Amaris Peniuela, 2015). Lo que s esté establecido es que
el bitcoin hace parte de la innovacién financiera, dado que cumple
con los pilares que se requieren para ser catalogado como innovador, y
permitir hacer transacciones a un menor costo (Montoya Ramirez,
2020).

Naturaleza

Desde el enfoque monetario, las criptodivisas, si bien tienen dentro
de sus caracteristicas algunas estructuras de monedas para ser usadas
como un medio de pago, no tienen definida su naturaleza econémica,
pues lo cierto es que se ha encontrado una dependencia positiva y
pequena entre algunas de ellas mismas, como el bitcoin, ether y ripple
(Mota Aragén y Nufez Mora, 2019). Por otra parte, desde el punto
de vista financiero y su uso para la inversion, se observa que la escasez
y limitaciones del bitcoin lo han transformado en un activo
alternativo para inversiones en diferentes horizontes de tiempo, dada
su relacion rentabilidad-riesgo que se mide desde la razén de Sharpe
(Rodriguez Gémez, 2020). Estas adquisiciones de criptomonedas
pueden darse pensando en el corto, mediano o largo plazo,
dependiendo del tipo de inversionista y su aversion al riesgo. No
obstante, se debe tener en cuenta que es probable que, a futuro, su
valor tienda a estabilizarse, producto del aumento notable en su
demanda, lo cual globalizaria su uso y aceptacién, al menos en las
principales economifas del mundo (Portero Lameiro y Teixeira
Pereira, 2019), por lo que su rentabilidad podria cambiar.

Blockchain

Haciendo ¢énfasis en los mercados financieros, el bitcoin, y en
general la tecnologia blockchain, cuenta con la capacidad para
conducirlos hacia la eficiencia, transparencia y seguridad (Baién
Gonzélez, 2018; Daulay et al., 2017); incluso, dentro de las novedades
estd el potencial uso que puede tener en los contratos forward, que, de
llegarse a implementar esta tecnologia, se obtendrian mejores
resultados en cuanto a la agilidad en los procesos y reducciéon de
costos, entre otros, frente a la forma tradicional en que operan los
forwards, especialmente en el caso colombiano (Sandoval Arisa y
Rodriguez Piraquive, 2020). Un estudio realizado en Estados Unidos
encontré que algunas criptomonedas, entre ellas el bitcoin, cuentan
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con atributos de cobertura contra tendencias bajistas en el indice S&P
500 y sus diez sectores de renta variable (Bouri et al., 2020). Como
complemento, hoy en dia existen en el exterior fondos criptograficos,
que son fondos de coberturas que operan con criptomonedas, los
cuales son definidos como un nuevo tipo de institucién financiera,
que no puede estar bajo la regulacién tradicional de los fondos de
cobertura, pues esta no estd disenada para abarcar las caracteristicas de
operacion y la tecnologia que traen las criptomonedas, que son tnicas
en el mercado (Mokhtarian y Lindgren, 2017).

Contabilidad de cobertura

Otro argumento a favor de la idea de operar con bitcoin para
establecer mecanismos de cobertura consiste en la aplicacién de la
contabilidad de cobertura, que se asocia con las Normas
Internacionales de la Informacién Financiera (NIIF). Para este caso,
la NIIF 9 establece tres situaciones para proceder; estas dependen de
si la cobertura obedece a flujos de efectivo, valor razonable o inversién
en un negocio del extranjero. En lo referente a la primera, el objetivo
es prevenir la asimetria contable, teniendo en cuenta que ante el
entorno es preferible mostrar los resultados constantes del ejercicio,
sin el impacto de la volatilidad (Sdnchez Castafios, 2019). De igual
modo, uno de los principios que exige la norma para poder
contabilizar las coberturas es su efectividad, por lo que se debe evaluar
si la relacién de cobertura en efecto contiene al riesgo (Gaviria Rada,
2018). En este punto es importante resaltar que, la finalidad de la
cobertura contable tiene en su estrategia la administracién de riesgos
de mercado, a la cual se llega a través de los derivados financieros,
activos que tienen como principal caracteristica que su valor es
producto de las variaciones de otro activo, denominado activo
subyacente.

Diversificacion, cobertura y refugio

Por otra parte, resulta necesario definir los posibles usos que puede
tener un activo financiero en una inversion, entre los que esta el de ser
diversificador, que consiste en un activo que se correlaciona
positivamente con otro activo en promedio. Por su parte, una
cobertura hace referencia a un activo que no esta correlacionado o
tiene una correlacién negativa en promedio con otro activo. Para el
caso del refugio seguro, aplica la misma descripcién que la cobertura,
pero se limita a solo determinados periodos, como en tiempos de
estrés o crisis econdmicas (Baur y Lucey, 2010). En vista de lo
anterior, y teniendo en cuenta que ya hay coberturas con bitcoin en
otros paises, es indispensable encontrar un mecanismo para el
mercado nacional; aclarando que es relevante conocer las relaciones
entre el bitcoin y otros activos, dado que investigaciones
internacionales sugieren incluir las criptomonedas en un portafolio de
inversiones, debido a que hay una fuerte correlacién entre ellas y poca
asociacion lineal con otros activos, por lo que en el corto plazo es
posible pensar en diversificacion (Corbet et al., 2018). La evidencia
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indica que incluir criptomonedas en un portafolio de inversién es
favorable, ya que mejora la razén de Sharpe, y en conjunto con los
otros activos, disminuye el riesgo (Chambi Condori, 2021).

Ahora, como bien se sabe, las criptomonedas no hacen parte del
mercado de valores colombiano y las entidades vigiladas no tienen
autorizacion para operarlas; esto, més la inestabilidad en el precio, la
especulacién y el anonimato que las rodea, genera incertidumbre en
muchos inversionistas (Jaramillo Echeverry, 2021). Lo anterior
conlleva a pensar en la relacién rentabilidad-riesgo, que se observa en
la teoria de inversiones, en donde los agentes buscan alcanzar el
méximo beneficio bajo un escenario de menor riesgo. Por ello, pueden
surgir nuevas ideas, como la de construir portafolios con activos
financieros que respondan en direccién diferente al precio del bitcoin,
para esto, primero se debe contrastar la existencia de activos que
sirvan como coberturas, mas alld de que en Colombia el Estado tenga
una postura conservadora frente a la criptomoneda y atin no haya
considerado regularla (Sarmiento Sudrez y Garcés Bautista, 2016).

3. METODOLOGIA

Como el bitcoin es atractivo por su rentabilidad, que es producto
de la alta y significativa variacién en su precio, llama la atencién de un
grupo de inversionistas con poca aversion al riesgo, que esperan
beneficiarse de las repentinas fluctuaciones en el precio. Con este
escenario, y con el animo de conocer un grupo de activos financieros
capaz de disminuir las varianzas en sus rendimientos, para que hagan
contrapeso al activo digital, permitiendo minimizar el riesgo de este
tipo de inversiones; se plantea inicialmente conocer su
comportamiento en el tiempo a través de la estadistica descriptiva, y
posteriormente, mediante la utilizacién del modelo de correlaciones
condicionales dindmicas (DCC), que tiene la flexibilidad univariante
del modelo autorregresivo generalizado condicional heterocedastico
(GARCH) para el estudio de las correlaciones (Engle, 2002), que es
también de gran ayuda para trabajar con un numero grande de
activos, dado que contribuye a pronosticar la matriz condicional de
varianzas y covarianzas. La literatura econdmica indica que este
método ha sido utilizado para determinar los tipos de relaciones entre
activos como: indices bursatiles, bonos, petréleo, oro, divisas, entre
otros, de manera que permitan soportar evidencia acerca de las
propiedades diversificadoras del bitcoin (Bouri et al., 2017).

Por otra parte, este modelo también ha sido implementado para
establecer si los swaps, o permutas financieras, de incumplimiento
crediticio sirven como una cobertura frente al riesgo en los sectores
bursatiles (Ratner y Chiu, 2013). Se observa, entonces, que la
herramienta DCC facilita la diferenciacién e interpretacién de los
términos diversificacién, refugio seguro y cobertura, al evaluar un
determinado grupo de activos que, en el presente caso, se tratan de
medios financieros que operan en el mercado colombiano, en donde
el objeto consiste en inferir, a través del analisis de series de tiempo, si
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existe algtin activo o conjunto de activos que desempenien el papel de
ser cobertura a las posiciones con bitcoin.

Datos

Debido a que la investigacién busca analizar la relacién de los
activos financieros del mercado colombiano frente al bitcoin, la
primera serie de datos del estudio estd compuesta por los retornos
diarios del bitcoin. A partir de ahi, se analizan por pares de variables
los retornos de diez activos/indicadores que recogen el
comportamiento del mercado en estudio, a través de sus diferentes
referentes en la economia (renta fija, renta variable e indicadores).
Asi, el cubo de datos retine 1180 observaciones diarias para cada
variable, presentando datos desde el 4 de enero de 2017 hasta el 30 de
diciembre de 2021. Aqui es importante resaltar que, si bien el 31 de
diciembre es un dia habil, en Colombia es un dia no bancario, por
tanto, los activos no registran observaciones para ese dia. Los retornos
diarios (variacién respecto al precio anterior) son calculados por el
logaritmo natural del cociente entre el precio final y el precio inicial,
es decir, se trabaja con una rentabilidad logaritmica buscando
eliminar los problemas de la rentabilidad simple dentro de los
modelos estadisticos.

Gran parte de las variables seleccionadas en el estudio
corresponden a activos e indicadores del mercado de renta fija,
especificamente, en el andlisis de los bonos del Tesoro, ya que estos
papeles de deuda publica colombiana son los activos con el mayor
volumen de negociacién diario dentro de la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC), en comparacién con los papeles corporativos y con
las acciones; por tanto, se presume que esta clase de activos son los que
mejor reflejan el sentimiento del mercado. La muestra toma la curva
cero cupén (CCC) de la deuda soberana de Colombia (TES) con
vencimientos en el corto, mediano y largo plazo, para recoger asi la
sensibilidad del mercado a lo largo de la curva, seleccionando los
nodos de uno, cinco y diez afos: TES TF 1Y, TES TF 5Y y TES TF
10Y. Adicionalmente, se considera el EMBI (Emerging Markets
Bond Index Global) calculado por JP Morgan Chase, el cual recoge
los retornos de los instrumentos de deuda (bonos) de los mercados
emergentes, y también los CDS (Credit Default Swap) a 10Y de
Colombia, el cual es un swap que refleja el costo de la cobertura que
tienen los tenedores de bonos de la nacidn, es decir, es el reflejo de las
expectativas del mercado en términos del riesgo pais dado un
incumplimiento por parte de la nacién.

En el caso de la renta variable, la muestra toma como referente al
COLCAP, que es el principal indice bursatil del pafs (recientemente
adoptado MSCI COLCAP), y por separado, la cotizacion de acciones
como Ecopetrol, Interconexién Eléctrica (ISA) y PF Bancolombia
(Accién Preferencial), las cuales son, de acuerdo con su participacién
en el COLCAP, las tres acciones mas liquidas del mercado
colombiano. Esto, buscando tomar acciones lo suficientemente
liquidas para que reflejen adecuadamente el comportamiento del
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mercado y, ademas, que sean de empresas de sectores que impulsan la
economia colombiana, como el sector energético (electricidad y
petréleo) y el sector bancario.

Por ultimo, en cuanto a indicadores, se toma la tasa representativa
del mercado (TRM), que es la tasa de cambio que representa la
cantidad de pesos colombianos que equivalen a un délar de los
Estados Unidos, esta es calculada y certificada de manera diaria por la
Superintendencia Financiera de Colombia, con base en las
operaciones de compra y venta de dolares registradas por los
intermediarios financieros el dia h4bil inmediatamente anterior.

Estadistica descriptiva

Como andlisis preliminar de las anteriores variables de mercado, se
evaluaron sus principales caracteristicas individuales en cuanto al
comportamiento histérico de sus retornos. La Tabla 1 indica el
resumen de las principales estadisticas que proporcionan informacién
sobre la ubicacién, dispersién y forma de los datos. Los valores
minimos y maximos muestran que hay un considerable rango entre
los que se pueden ubicar los rendimientos. También se observa que el
bitcoin es la variable que cuenta con el valor minimo, el promedio y la
desviacion estindar mds alta, seguido de los CDS, salvo por la media
que es menor. Ademas, solo en dos de las once cohortes se encuentran
réditos promedios negativos, que son el EMBI y los CCC TES TF CP
(1 afo). En cuanto a las acciones, la de ISA CB Equity es la tinica que
arroja un mayor promedio, una menor desviacion estandar y asimetria
positiva en sus datos. Finalmente, en general, todas las series
comparten asimetrias, tanto positivas como negativas, y son
leptocﬁrticas; esto ultimo indica que estos activos son atractivos para
que inversionistas construyan portafolios que les permitan esperar
mayores probabilidades de conseguir altos rendimientos, aunque
expuestos a un mayor riesgo (Santillin-Salgado et al,, 2017).
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Tabla 1

Tabla 1. Estadistica descriptiva de los rendimientos diarios

Desviacion  Coeficiente

Serie Minimo Maximo Media , . ) Curtosis
Estandar Asimetria

BITCOIN -46,473%  22,512% 0,323% 5,129% -0,704 7,947
TRM -2,493% 5,931% 0,026% 0,707% 0,604 5,028
EMBI -8,857% 16,017%  -0,008% 1,628% 1,648 14,226
cee TS{SI(:I)"F CP(1 -17,904% 13,808%  -0,026% 2,100% -0,260 14,761
cce Tf:(:)l: MP (5 -12,464% 18,131% 0,018% 1,533% 1,701 37,757
cee TEfsl(;IsT LP (10 -11,729% 12,529% 0,014% 1,329% 0,902 31,404
MSCI COLCAP -16,290% 12,470% 0,002% 1,288% -2,062 45,382
ECOPETL CB Equity - 15,363% 13,997% 0,036% 1,832% - 0,541 10,341
PFBCOLO CB Equity  -22,399% 12,260% 0,079% 2,297% -0,924 12,291
ISA CB Equity - 8,406% 13,868% 0,094% 1,805% 0,600 6,097
CDS -24354%  29,866% 0,011% 2,703% 0,623 21,276

Table 1. Descriptive statistics of the daily yields
Fuente: elaboracién propia, 2022.



Revista CEA, 2023, vol. 9, num. 21, e2481, Septiembre-Diciembre, ISSN: 2390-0725 / 2422-3182

Por otra parte, al observar la representaciéon grafica de la
orientacién de los rendimientos a lo largo del periodo analizado, se
tiende a inferir que los TES y los CDS reflejan variaciones contrarias a
las del bitcoin, salvo durante la coyuntura de la pandemia, en donde se
percibe una posible correlacién positiva; no obstante, a priori, se
podria pensar que, en general, estos activos tienen algun componente
de cobertura. Por su parte, el EMBI aparentemente refleja un mayor
rol de cobertura, puesto que, en el transcurso del tiempo, muestra un
comportamiento contrario y sostenido al del precio del bitcoin. La
Figura 1 muestra la distribucién en logaritmos de los retornos de los
activos a lo largo del tiempo.
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Figura 1
Figura 1. Comportamiento de los rendimientos

Figure 1. Behavior of the yields
Fuente: elaboracién propia, 2022.

Modelo DCC

Para facilitar la aplicacién del modelo, dado el tamano de los datos
que se procuran estudiar, se realiza la estimacion por pares de activos.
Asi, el modelo se compone de cinco ecuaciones, distribuidas en dos
fases: la primera consiste en estimar un modelo univariado GARCH
(1,1) y la segunda en hallar las correlaciones condicionales a través del



Christian Daniel Escobar Anduquia, et al. Andlisis de activos financieros en Colombia: cobertura de posiciones con bitcoin

tiempo, partiendo de los residuos estandarizados generados en la
primera parte (Bouri et al., 2017).

El modelo se plantea con las ecuaciones 1 y 2, de la siguiente
manera:

n=u twn_, te

(1)

H.=D,+p, +D,
(2)

Donde r es el vector de los retornos del precio del bitcoin; p, es el
vector condicional de retornos; w ;. es el retorno del otro activo, que
se obtiene mediante la diferencia logaritmica de los precios de cierre; €
es el vector de los residuos estandarizados. H; es la matriz de
covarianza condicional; D; es una matriz diagonal de residuos
estandarizados condicionales variables en el tiempo, que se obtienen
del univariado modelo GARCH (1,1); y o es la matriz que contiene
las correlaciones condicionales.

Para llegar ala DCC (1,1), partimos de la ecuacién 3, p; que es una

matriz cuadrada positiva:

Py = (1—(1! —ﬁ) FT+ &y E;—l +ﬁpr—1
3)

Donde p, es la matriz de correlacién condicional variable en el
tiempo de £ a y B son parametros que representan los efectos de

choques anteriores y las DCC anteriores sobre la actual,
respectivamente, y es el valor que tomaria o, cuando ay f sean cero.

La DCC entre los activos financieros X y Y se obtiene como se
ilustra en la ecuacién 4:

_ Bacy.r
{-\," P.r.r,r}{-,," P}'y,r}

ny.t
(4)

Finalmente, para determinar si el bitcoin es diversificador,
cobertura o refugio seguro frente a una variedad de activos financieros
colombianos, se usa el mismo método aplicado por Ratner y Chiu
(2013), Bouri et al. (2017) y Stensis et al. (2019), donde primero se
extraen las correlaciones condicionales dindmicas del modelo DCC
en series temporales por separado (ver ecuacidn 5), y luego son
regresadas en variables ficticias (D), que representan los movimientos
extremos, y son iguales a 1, si el retorno de los activos financieros
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supera un umbral, que esta dado por los percentiles 10, 5y 1 de la
distribucién de retornos.

DCC:‘ = FI} + Flﬂ[rﬁcrivaqlﬂl] + FED[rﬁcrivoqEJ + FaD[rncriroqu
(5)

Del planteamiento anterior, se establece que, entre el bitcoin y otro
activo, hay cobertura débil si F es igual a cero, o cobertura fuerte si F
es significativamente negativo. Existe diversificacion si Fy es
significativamente positivo, y hay refugio seguro débil si los factores F
F, y F3 no son significativamente diferentes de cero, y un refugio

seguro fuerte si son negativos.

4. RESULTADOS

Para llegar a la ecuacién final del modelo DCC, primero se
establecié para cada variable de retornos un modelo de regresiéon
lineal simple, para, posteriormente, encontrar los residuales y a través
de la prueba de heterocedasticidad, designar como aptas las series para
trabajarlas en un modelo GARCH (1,1), las cuales, luego, pasaron a
formar el modelo DCC que se estima en dos pasos, y que arrojé como
principal resultado la correlacién dindmica condicional de cada par de
series. Paso seguido, se generaron las variables artificiales a través de la
extraccién de los percentiles desde las series de retornos iniciales.

Las salidas del modelo definitivo se realizaron en el programa
EViews y se observan en la Tabla 2, que es consecuencia de ejecutar
un modelo de regresion lineal multiple, con los componentes de (5),
obteniendo asi los coeficientes requeridos para que, mediante el
analisis de los factores F, Fy, F, y F3, hacer las validaciones acerca de
las propiedades que tiene el bitcoin, establecer su utilidad como
mecanismo de cobertura frente a otros activos en Colombia o
viceversa y también para, de paso, determinar posibilidades de uso en
la diversificacién de portafolios y como vehiculo de inversion para
refugio de valor, este tltimo teniendo en cuenta que la volatilidad
debe ser menor que la de los otros activos.
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Tabla 2
Tabla 2. Estimacién del modelo DCC-GARCH (1,1)
Serie Fo (Cobertura) F1 q(10%) F, q (5%) F3 q (1%)
TRM 0,685157*** -0,801637** - 0,954382*** 0,364564
EMBI -0,068149*** -0,251017* -0,556723*** 0,568688**
CCCTESTECP (100347 -0,530399" 0,001522 0,003032
(1 ano)
cee TE,,S TEMP -0,391580*** - 0,608095*** 0,000574 0,003091
(5 anos)
CCCTESTELP 177155 _ 1121682  -0,020376 0,003198
(10 afos)
MSCI COLCAP -0,009041 -0,818121** 0,198053 0,723640***
ECOPETLCB 052545+ -0.885138™  0,260139* 0265986
Equity
PFBCOI.JO cB -0,339893*** 1,356429** 0,007469 -0,255640
Equity
ISA CB Equity 0,617309* 0,431792*** 0,130651 -0,289030
CDS -0,248808*** -0,724228*** 0,246201 -0,215644

Table 2. Estimation of the DCC-GARCH model (1,1)

Fuente: elaboracién propia, 2022,

Nota: **,** y * indican significancia estadistica al 1%, 5% y 10%, respectivamente.

Analisis del modelo final

Los datos resultantes del modelo anterior indican que, en general,
el bitcoin se puede presentar como una alternativa de cobertura sélida
en el mercado colombiano frente a la inversién en activos como los
TES en sus diferentes horizontes de tiempo, también para la accién
Preferencial de Bancolombia y los CDS, puesto que los coeficientes de
estas series resultaron negativos. Lo anterior se explica en que, por el
lado de los TES, estos tienen como caracteristica ser libres de riesgo de
crédito, pues pertenecen a la deuda publica. En cuanto a los CDS, se
observa que cumplen con su funcién como derivado financiero, que
cubre el riesgo de impago de otro activo. Por su parte, frente al EMBI,
se muestran como una cobertura débil, puesto que su pardmetro es
cercano a cero. Esto puede explicarse por la menor volatilidad que
manejan sus retornos en comparacion con la del bitcoin. Ahora, es
necesario aclarar que, si bien los factores para la TRM, la accién de
ISA y la accién de Ecopetrol resultaron positivos y no cercanos a cero,
no establecen una cobertura, pero si un diversificador, puesto que
incluso sus rendimientos, aunque han sido positivos, gozan de una
menor volatilidad que los del bitcoin. Finalmente, se observa que para
el indice COLCAP, no hay evidencia estadistica significativa que
pueda determinar su rol de cobertura.

Por otra parte, los coeficientes, tanto positivos como negativos, y
alejados de cero en los factores que retnen los diferentes percentiles
del modelo, afirman que, en general, ninguna de las variables revisadas
puede ser consideradas como un refugio de valor, ni débil ni tampoco
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fuerte frente al bitcoin o viceversa. Esto puede ser justificado por
fenémenos no contemplados en la regresiéon, como el efecto en la
economia producido por la enfermedad del coronavirus, el impacto
en los precios del crudo, al igual que la inflacién, que junto con otros
aspectos macroeconémicos han incidido de alguna manera en los
réditos de estos diez activos analizados, incluso en el mismo bitcoin,
que ha demostrado responder con mayor variacion en su precio frente
a las fuerzas del mercado (oferta y demanda), al igual que contra la
especulacion.

En vista de lo anterior, se puede aseverar que, durante los tltimos
cinco anos, el mercado nacional ha contado con instrumentos para
hacer coberturas a diferentes posiciones con bitcoin, tanto de renta
fija como de renta variable, més alla de que al optar por estos activos;
los inversionistas estén expuestos a riesgos de tasa de interés,
reinversion, inflacién, crédito, liquidez, mercado, entre otros. La
Tabla 3 resume los usos que pueden tener los activos analizados.

Tabla 3

Tabla 3. Resumen de resultados

Serie Cobertura Diversificador Refugio

TRM a i i
EMBI a i
CCCTESTFCP(1 . X
_ i 0 a

ano)
CCCTESTFMP (5 . N
) u a i

anos)
CCCTESTFLP (10 . .
_ u a 4

anos)

MSCI COLCAP a i i
ECOPETL CB Equity a i i
PFBCOLO CB Equity i a i

ISA CB Equity i i i
CDS i a a

Table 3. Summary of results
Fuente: elaboracién propia, 2022.

5. DISCUSION

Este articulo estudia las propiedades de cobertura, diversificacion y
refugio de valor que tienen algunos activos financieros colombianos,
frente a las inversiones realizadas en bitcoin. Gracias a esta
investigacién, se comprueba la  existencia de evidencia
estadisticamente significativa, para aseverar que el bitcoin genera una
nueva alternativa como instrumentos de inversién para la economia
de Colombia; dado que, su capacidad de sostenimiento financiero en
el tiempo y la misma volatilidad, lo convierten en un mecanismo apto
para realizar coberturas frente a otros activos del mercado, que incluso
abren la posibilidad de que se extiendan mas alld de los diez activos
que se evaluaron en el estudio, sobre todo, cuando se utilizaron cifras
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que recogen parte de informacién de resultados obtenidos durante
plena pandemia de la COVID-19, en donde normalmente se esperan
que sean datos atipicos; sin embargo, no se reflejaron afectaciones por
posible ruido en los valores, lo que si se observé fue un
fortalecimiento general en el precio de la criptomoneda, aunque
volatil. Asi, queda claro que el modelo DCC cumplié con su papel de
ser una herramienta adecuada para alcanzar los objetivos trazados en
el estudio, dejando ademds un precedente para que en el pais se
comience a generar una cultura de inversiones en activos digitales,
dado que se ha comprobado que hay la posibilidad de obtener
beneficios asumiendo un menor riesgo mediante la implementacién
de estrategias de cobertura y diversificaciéon con otros activos del
mercado.

En este trabajo, anilogamente a lo inferido por Stensis et al.
(2019), quienes, con esta misma metodologia de tipo cuantitativo, en
un estudio realizado desde una muestra de trece paises entre
desarrollados y en desarrollo, llegaron al resultado de que el bitcoin
actiia como una cobertura para los inversionistas en la mayoria de los
paises en desarrollo, pero inicamente como un diversificador para los
inversionistas en los paises desarrollados; se reafirman las
caracteristicas de cobertura fuerte del bitcoin frente a mercados y
paises en desarrollo, como lo es Colombia. En este caso especifico, los
coeficientes obtenidos en el modelo permiten determinar el tipo de
relacién para cada activo e indicador relevante del mercado de
capitales colombiano, destacando la cobertura fuerte frente a la renta
fija publica; asimismo, y en correspondencia con Ratner y Chiu
(2013), dentro de los activos ideales para cobertura se encuentran los
swaps de incumplimiento crediticio (que van de la mano de la renta
fija publica en términos de las expectativas del mercado), lo que se
puede fundamentar en la alta volatilidad originada por las fuertes
desvalorizaciones en las curvas de mercado presentadas, finalizando el
tercer trimestre de los anos 2020 y 2021, desencadenadas a partir de la
enfermedad del coronavirus. En efecto, el indicador EMBI, que refleja
el comportamiento de los bonos de los mercados emergentes, aunque
también se define como cobertura, es débil. En este punto cobra
relevancia un estudio detallado que analice la relacién entre este par
de variables para diversos periodos de tiempo, de lo contrario, es
posible que existan sesgos dada la respuesta de la renta fija a
condiciones puntuales en el mercado.

De la misma manera, inicialmente se mencioné que este trabajo
parte de la base del estudio realizado por Bouri et al. (2017), en donde
se demostré que, para algunos activos de Estados Unidos, el bitcoin se
puede utilizar en muchas ocasiones como un mecanismo para la
diversificacién de portafolios y, en pocos casos, para realizar
coberturas y ser refugio de valor. En similitud con lo anterior, los
resultados alcanzados para el caso de Colombia resaltan las
caracteristicas del bitcoin para tomar coberturas y hacer
diversificacion y deja en claro que la criptomoneda en ningtin caso es
un refugio seguro, débil o fuerte, para portafolios compuestos por
activos financieros del mercado colombiano.
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Finalmente, ademds de que el analisis realizado sirve como base
para la construccion de portafolios con diferentes activos financieros,
a través de inversiones en Colombia, también es de gran ayuda para
que las personas que han tenido un constante temor en depositar
recursos en criptodivisas comiencen a interesarse en el
funcionamiento de las mismas, teniendo a la mano herramientas
como los hallazgos conseguidos mediante la metodologia del modelo
DCC, que entre otras, permiten explicar el concepto de riesgo de
inversién y la necesidad de mitigarlo, contribuyendo asi a la toma de
decisiones de manera mas eficiente.

6. CONCLUSIONES

Desde el punto de vista financiero, los hallazgos del presente
estudio invitan a que los inversionistas, en general, se incentiven para
depositar capitales en la economia nacional, teniendo en cuenta que
ya existe otra alternativa de inversion diferente a las tradicionales,
como lo es la del mundo de los criptoactivos. A pesar de los riesgos
implicitos que adquieren los inversionistas al usar las criptomonedas
como vehiculo de inversién, no se pueden desconocer las
oportunidades que este mercado ofrece y el potencial que tiene dentro
de la transformacién digital, por ello, es importante que, dada su
dindmica y cada vez mayor relevancia en la sociedad, se contintie con
la creacién de conocimiento alrededor de ellas, de forma tal que esto
contribuya a un mayor entendimiento. Dicho de otra manera, el
estudio objetivo permitird que los diversos agentes del mercado
puedan tener un marco claro a partir del cual tomar decisiones,
gestionar sus carteras y, en consecuencia, tendrin mejores
herramientas para generar estrategias, esto facultado por un panorama
definido en términos regulatorios. Asi las cosas, mds alla de cualquier
conclusién en términos estadisticos y técnicos que indiquen una
viabilidad en su uso, se exhorta a la investigacién multidisciplinar que
permita cerrar la brecha del conocimiento y asi definir su
aplicabilidad.

Por otra parte, teniendo en cuenta los resultados obtenidos es
fundamental informar que, si bien estos hallazgos permiten a los
inversionistas considerar una fuente alternativa para tomar posiciones
de cobertura, dentro del analisis de viabilidad se deben considerar
también temas importantes como la liquidez del bitcoin y su
aplicabilidad en términos regulatorios y legales, esto ultimo
dependiendo del tipo de inversionista, temas no explorados en el
transcurso de la investigacién, asi como su impacto en el medio
ambiente, dado que se ha comprobado que su uso requiere de un alto
consumo energético, lo cual va en contravia con la proteccién
ambiental; del mismo modo, estd la problematica de los residuos
electréonicos que la red de bitcoin genera en su operacién.
Adicionalmente, las caracteristicas propias del mercado de las
criptomonedas generan un desafio en términos regulatorios para los
agentes, en especial, aquellos institucionales donde no hay margen
para no cumplir con la regulacién. Un reto no solo porque los
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reguladores deben propender porque existan politicas y limites de cara
a la administracién y gestién de riesgos de mercado, liquidez, Sarlaft
(Sistema de Administracién del Riesgo de Lavado de Activos y
Financiacién al Terrorismo), Saro Sistema de Administracién de
Riesgo Operativo), etc., sino también, por la imposibilidad de hacer
un andlisis de crédito y contraparte, dada su naturaleza. Igualmente, se
debe seguir analizando la causalidad de la naturaleza flotante del
bitcoin, con el fin de definir claramente su relacidon frente a diversos
activos financieros a través del tiempo. Lo cierto es que, con la entrada
de inversionistas institucionales, la dindmica y variabilidad en su
cotizacién podria cambiar.

En definitiva, lo relativamente nuevo que es el bitcoin y sus usos,
abren la puerta para que se sigan construyendo teorias sobre sus
beneficios y riesgos, lo relevante se presenta cuando la literatura
académica y cientifica comienza a presentar descubrimientos que
explican el comportamiento de la criptomoneda en funcién del
tiempo, dado que, para decidir sobre la aceptacién de este recurso
digital en las diferentes economias, resulta primordial conocer las
caracteristicas de su volatilidad, para determinar si hay oportunidades
en asumir el riesgo de inversién en el largo plazo.
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