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RESUMEN

El bitcoin es el medio de cambio más reconocido en la actualidad, representa 

trabajo se analizará el comportamiento del precio para determinar si existe 
una burbuja especulativa originada por factores irracionales mediante un 
análisis de estabilidad paramétrica de la serie de tiempo de las cotizaciones 
de esta criptomoneda. Se demuestra que existe un cambio estructural du-
rante 2017 y 2018, que ocasionó que la relación entre precio del bitcoin y el 

burbuja especulativa durante dicho periodo.
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ABSTRACT

Bitcoin is the most known exchange cryptocurrency today, represents a 
potential alternative to FIAT money. In this paper we analyze the price 
changes over time to determine if there is a price bubble driven by irratio-
nality. Using parametric stability from the time series of the bitcoin price, 
we found the presence of a structural break during the periods of 2017 and 

formation of a price bubble during this period of time.

Keywords: bitcoin, cryptocurrency, price bubble, blockchain, structural 
break.

: C14, C32.

1. INTRODUCCIÓN

El bitcoin es una criptomoneda descentralizada introducida en 2008 por 
un grupo de programadores bajo el seudónimo de Satoshi Nakamoto. 

el emisor era el realmente el dueño de la criptomoneda comparando la 
hash

nodos en una red (Block Chain) donde todos tienen copias de las transacciones 
realizadas y cualquiera puede escribir en dicho registro. Este proceso evita 
que un mismo emisor realice múltiples transacciones con la misma moneda 
(double spending . (2014) describe la red del bitcoin como una 
serie de complejas redes dentro de una estructura que evolucionan con el 
tiempo debido a su creciente aceptación como un medio de pago. Describen 
también que su valor aumenta en el tiempo gracias a su acumulación la cual 

Bitcoin, a speculative bubble?
Analysis of the parametric stability of 
time series for the period 2009-2018
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se encuentra estrechamente relacionada con la capacidad de atraer nuevas 
conexiones a la red.

Debido a la actual importancia del bitcoin es posible compararlo con 

El bitcoin, por lo tanto, es similar a cualquier otro medio de intercambio en 
los mercados de comercio extranjero. Sin embargo, a diferencia de las mone-

precios que se basan en  globales como: coindesk y .

Distintas señales han dado lugar a especulaciones sobre la formación de 
. (2014) estudian rastros del comportamiento 

burbujas. Estudian cuatro signos socio-económicos: el precio de los exchangers 
globales, el volumen de la comunicación boca a boca en redes sociales, volu-
men de búsqueda de información y el crecimiento de la base de usuarios. 
Encuentran una relación entre la caída de precio y la búsqueda de infor-
mación ligada a eventos externos. Bornholdt y Sneppen (2014) construyeron 
un modelo para demostrar que el bitcoin no tiene una ventaja especial con-
tra otras criptomonedas y que podría ser reemplazada por un competidor, lo 
cual afectaría el precio reforzando la creencia de una burbuja.

Por esta razón, el objetivo del presente trabajo es analizar si el comporta-
miento reciente del precio del bitcoin es resultado de una burbuja especula-
tiva, originada por factores irracionales. Para ello, se lleva a cabo un análisis 
de la estabilidad paramétrica de la serie de tiempo de las cotizaciones de 
esta criptomoneda, para el periodo 2009-2018, con el propósito de identi-

explicados con criterios fundamentales; lo que podría interpretarse como 
un comportamiento errático, que sugiere la formación de una burbuja.

en el capítulo dos se hace una revisión de literatura de las principales teorías y 
conceptos sobre la materia, en el capítulo tres se explica el marco metodológi-
co empleado para lograr el objetivo de la investigación, en el capítulo cuatro 

-
ponen las implicaciones y alcances de los resultados de la investigación.
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2. MARCO TEÓRICO

2.1. El valor del bitcoin

valor aumente. Inspirado por la rareza del oro, el bitcoin fue diseñado para tener 

han sido producidas. El mercado del bitcoin creció rápidamente, el valor del 
mercado de la moneda en circulación aumento de $277 mil dólares desde su 
primera oferta en julio del 2010 hasta $14 billones en diciembre de 2013. Al 
mismo tiempo el interés  aumento en un 10 000% en ese periodo de acuerdo 
a las búsquedas realizadas en el motor de búsqueda Google (Google Trends, 
2018). Es difícil calcular el valor fundamental estimado para el bitcoin, el cual 
es diferente a su valor real. Sin embargo, es aceptado que el valor fundamen-
tal de un bitcoin debe ser por lo menos el equivalente al costo involucrado por 
la producción del mismo a través de la minería.

Muchos propietarios tempranos ( ) tuvieron la fortuna o la visión 
para comprar y minar grandes cantidades de bitcoins antes de que tuviera un 

del 2018 (bitcoin block reward Halving Countdown, 2019).

FIGURA 1
Cantidad de bitcoins minados
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Actualmente la recompensa por minería es de 12.5 bitcoins por solución 

entre otros factores está determinado por el cambio de la oferta y la demanda, 
debido a esto, si los mineros dejan de generar nuevas monedas, el valor 

compradores absorben las miles de monedas ofrecidas por mineros y otros 

un fuerte vínculo entre el interés del público, la demanda de los usuarios 
y el precio. Es por ello que la interacción social y los medios de infor-

-
cas proveen una perspectiva analítica sobre la relación entre el precio de 
intercambio y aspectos sociales de su economía, apoyando así a las inver-
siones por especulación (Demmler, 2017).

y el costo de extracción que ambos comparten; además de que ninguno de 
ellos tiene nacionalidad o es controlado por un banco central. Haubo (2014) 
sostiene que una diferencia entre ambos es que el oro tiene una función de 
acaparamiento mientras que el bitcoin aunque fue diseñado para el inter-
cambio ha cambiado su rol al de activo acaparable. Asimismo, señala que, 
aun siendo similar al oro y al dólar estadounidense, el comportamiento del 
bitcoin se asemeja más al de una moneda, pero por su característica descen-

el bitcoin se encuentra entre una moneda y un , por lo que es po-
sible resumir el valor del bitcoin como la escasez, la seguridad, la acep-
tación y el acaparamiento de la criptomoneda en cuestión.

2.2. Señales especulativas de una burbuja

De acuerdo con Shiller (2014) las burbujas especulativas se caracterizan 
por una tendencia epidémica guiada por los medios de comunicación, in-
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contiene muchos ejemplos de personas que apostaron y perdieron durante 
booms económicos. Zeira (1999) sugiere que existe nueva evidencia sobre la 
especulación racional y que esta se encuentra acompañada de episodios de 
histeria masiva.

Demmler (2017) menciona que las burbujas en los precios de los activos 
se presentan en principio como fenómenos irracionales del mercado. Se-
gundo, por el comportamiento de inversión por parte de los inversionistas 
privados. En el mercado del bitcoin, las inversiones especulativas demostraron 
ser una de las principales causas en el alza del precio en el segundo trimestre 
de 2017. Dichas inversiones ocurren cuando los participantes del mercado 
conscientemente y sin intención actúan de forma irracional.

Con respecto a los líderes del mercado, Mt. Gox fue el  de bit-
coins más grande de ese entonces. Hoy en día existen muchos  
importantes, por lo que el riesgo de que un solo -
ciar en el precio es casi nulo (Buy Bitcoin Worldwide, 2018).

Sin embargo existen opiniones contradictorias respecto al fundamento 
del valor de la moneda, de acuerdo con Goldman Sachs (2018) se espe-
ran caídas futuras debido a que las criptomonedas no cumplen con el rol 
de una moneda tradicional: no es un medio de intercambio, ni unidad de 

del producto interno bruto mundial por lo cual hasta el momento no 

economía. El estatus del bitcoin como una moneda alternativa es incierta 
y está sujeta a debate, su función como moneda debe tener las características 
antes mencionadas mientras que de momento el precio del bitcoin parece 
estar estrictamente guiado por el sentimiento del mercado, lo cual resulta 
en alta volatilidad e incertidumbre.

Otro de los riesgos que provoca incertidumbre acerca de la formación 
de una burbuja es la creencia de que Satoshi mantiene un millón de bit-
coins, o aproximadamente el 4 75% de la oferta total (de 21 millones). Si 
el creador de la moneda decidiera ponerlas en circulación, el exceso de 

-
sible para cualquier gran propietario. Sin embargo, cualquier individuo 



EL BITCOIN, ¿UNA BURBUJA ESPECULATIVA?  
ANÁLISIS DE LA ESTABILIDAD PARAMÉTRICA DE SERIES DE TIEMPO PARA EL PERIODO 2009-2018 51

racional que busca maximizar sus ganancias distribuiría sus ventas con 
el tiempo, para minimizar el impacto del precio. Dentro de los casos 
documentados sobre burbujas en el precio de los activos destaca la crisis 
de los tulipanes en el siglo XVII, motivada por un frenesí de compra y 
especulación sobre el valor futuro de los tulipanes (Garber, 2000).

-
cimiento en el precio de la criptomoneda con el famoso caso histórico tu-
lipomanía. Para el caso de la criptomoneda el cambio en el precio ha sido 

aumento de precios. Mientras que en 2018 la caída puede percibirse como 
una estabilización en el precio dada por la volatilidad propia de los merca-
dos de alto riesgo. En ambos casos existen elementos infundados acerca del 
valor de los activos.

Fuente: Garber (2000), bolckchain.com (2018).

FIGURA 2
Comparación de la burbuja tulipomanía y el bitcoin

Precio de tulipanes guado 
diciembre 1637 a febrero 1637

Precio bitcoin
diciembre 2015 a noviembre 2018
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-
fluencia significativa en el impacto del mercado estadounidense. Algu-
nas de las caídas más relevantes en el precio coinciden con la regulación 

encuentran estrechamente conectados y observa una correlación posi-
tiva en prácticamente todas las escalas, sin encontrar quién es el líder 
del mercado. Por otra parte Shiller (1986) argumenta que el mercado de 
activos es influenciado por los inversionistas caprichosos que actúan con 
base en moda y burbujas, lo que sustenta el cambio en el precio visto 
hasta el momento.

3. METODOLOGÍA

El objetivo del presente trabajo es analizar si el comportamiento reciente del 
precio del bitcoin es resultado de una burbuja especulativa, originada por 
factores irracionales. Para ello, se lleva a cabo un análisis de la estabilidad 
paramétrica de la serie de tiempo de las cotizaciones de esta criptomoneda, 

estructurales en su evolución, que no puedan ser explicados con criterios 
fundamentales; lo que podría interpretarse como un comportamiento erráti-
co, que sugiere la formación de una burbuja.

suma de residuos al cuadrado (SRC) de una regresión lineal que agrupe 
todo el periodo de la muestra seleccionada, y la SRC de dos regresiones 
lineales no agrupadas, segmentadas en el momento en el que se asume la 

del bitcoin en dólares, para el periodo 2009-2018, y fueron obtenidos de 

las ecuaciones (1) a (3), asumiendo que la posible burbuja especulativa 
tuvo lugar entre 2017 y 2018.

periodo 2009-2018:  n = 1794            (1)
periodo 2009-2017:  n = 1643            (2)
periodo 2018:             n =151                 (3)
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De esta forma, al comparar las SRC de la regresión agrupada (1) con la suma 
de las SRC de las dos regresiones no agrupadas (2) y (3), pueden establecerse 
las siguientes hipótesis:

H0

de los parámetros de la regresión agrupada y los de las regresiones no 
agrupadas.

H1

de los parámetros de la regresión agrupada y los de las regresiones no 
agrupadas.

-

inestabilidad estructural en la serie de tiempo analizada, la cual, si no está 
respaldada por información fundamental, pudiera ser indicio de una bur-
buja especulativa.

Para esta prueba, se asume una distribución F y el estadístico calculado 
se obtiene de la siguiente forma:

                (4)

donde:
 SRC

A
  = suma de los residuos al cuadrado de la regresión agrupada,

SRC
NA

 = suma de las SRCs de las regresiones no agrupadas,
 k = número de variables: 2,
       n

1
 = número de observaciones de la primera regresión no agrupada:

      1643,
        n

2
 = número de observaciones de la segunda regresión no agrupada: 151.

Partiendo del valor calculado con la ecuación (4), el criterio para elegir la 
hipótesis adecuada, es:

   si F
calculado 

< F
crítico

: se acepta H0 ,
   si F

calculado crítico
: se acepta H1 .
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Siendo que, para obtener el valor de F crítico, se considera el valor indicado 
en las tablas estadísticas, con k grados de libertad en el numerador y n

1
+n

2
- 2k 

= .05.

4. RESULTADOS

Siguiendo la metodología descrita en la sección previa, el primer paso fue 
realizar una relación lineal agrupada, que considere todos los datos del 

.Fuente: elaboración propia con datos de Blockchain.com.

FIGURA 3
Precio del bitcoin para el periodo 2009-2018

P

1
- 1 702.87 0.00

2          3.30 0.00

TABLA 1
Resultados de la regresión agrupada

Fuente: elaboración propia.
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Como puede observarse, el valor p de la variable 2 indica que la variable 
tiempo explica de manera satisfactoria la tendencia del precio del bitcoin 
en la muestra analizada, lo que coincide con el resultado de la prueba F 

método para obtener esta regresión, es que los residuos tienen un compor-
tamiento normal, y una forma de apreciar este comportamiento es mediante 

Como puede verse en la figura 4, hasta el percentil 80 los residuos pa-
recen seguir una distribución normal, sin embargo, se aprecia un sesgo 
en los valores más altos, lo que da indicios de un comportamiento ex-
traño en los errores de estimación que se ubican en el 20% más alto de la 
distribución.

Continuando con los pasos previamente señalados, se efectuaron las 
regresiones lineales no agrupadas: una para el periodo 2009-2017 y otra 
para el 2018; que es el periodo en el que se asume la formación de una 
burbuja.

FIGURA 4

Fuente: elaboración propia.
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en la tabla 2.

FIGURA 5
Precio del bitcoin para los periodos no agrupados 2009-2018

Fuente: elaboración propia.

TABLA 2
Resultados de las regresiones no agrupadas

Fuente: elaboración propia.

P P

1 - 850.90 0.00
1

73 971.41 0.00

2        1.79 0.00
2

      -38.28 0.00
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En la tabla 2 puede observarse que el valor p -
bas regresiones no agrupadas indican que, en ambos periodos, la variable 
tiempo explica de manera satisfactoria la tendencia del precio del bitcoin, 
lo que también coincide con los resultados de las pruebas F
general, los cuales son cercanos a 0.00 en ambos casos. En cuanto al compor-

verse que, al igual que los residuos de la regresión no agrupada, existe una 
mayor concentración de observaciones en los percentiles más elevados, 
particularmente al acercarse al percentil 100. Esto es más notorio en los re-
siduos del periodo 2009-2017, lo que puede ser señal de que en ese periodo 
se formó la burbuja especulativa, mientras que las observaciones han ten-
dido a normalizarse a partir de 2018.

del presente trabajo, se extrajeron de los análisis de regresión realizados las 
sumas de los residuos al cuadrado, las cuales se presentan en la tabla 3.

Fuente: elaboración propia.

FIGURA 6
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Tomando en cuenta los datos de la tabla 3, y considerando k = 2, n1 = 1643 
y n2 = 141, se determina el valor de F calculado, conforme a lo indicado en 
la ecuación (4). Este valor se contrasta con el valor de F crítico con un nivel 

= .05 y un valor crítico con k grados de libertad en el nu-
merador y n1 + n2-2k grados de libertad en el denominador. Ambos valores 
de F se muestran en la tabla 4.

Como puede verse en la tabla 4, el valor calculado excede el valor crítico, 
por lo que se rechaza la hipótesis nula de la estabilidad paramétrica, con 

análisis, se presentó un cambio estructural entre 2017 y 2018, que ocasionó 

tan brusco en la tendencia, la evidencia estadística de la que se dispone 

periodo.

5. CONCLUSIONES

De acuerdo con los datos encontrados es evidente la formación de una bur-
buja en el precio del activo debido a la falta de elementos fundamentales 

TABLA 3
SRC’s de las regresiones

SRCA 8837461548

SRCNA 4599699269

Fuente: elaboración propia.

TABLA 4
Valores de la prueba de Chow

F calculado F crítico

820.0 3.0 0.00

Fuente: elaboración propia.
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la información teórica acerca del comportamiento de activos expuestos 
a dicho fenómeno nos llevan a concluir que el abrupto aumento y caída 
en el precio no puede definirse como un comportamiento normal de un 
activo de alto riesgo. Se asemeja más a un frenesí de compra guiado en 
gran medida por la especulación y el comportamiento irracional de los 
inversionistas. Con base en la investigación documental realizada iden-

legislativa como lo fue en el caso de China, la decisión de venta por parte 
de los principales tenedores de bitcoin del mercado, así como la influen-
cia de inversionistas especuladores. 

Es necesario recordar que el bitcoin es un proyecto experiemental y, como 

negativa en el precio, siendo el principal entre ellos el riesgo legislativo, bajo 

estrictamente la divisa. Finalmente, la aparición de un competidor, tal vez 
con el respaldo de banco centrales importantes, podría hacer que bitcoin 
pierda cuotas de mercado en el futuro.

El bitcoin, tiene el valor que el inversionista esté dispuesto a pagar por 
él. Como se ha mencionado, a menudo tiene más que ver con psicología hu-

del público pueden exagerar la acción en el precio; los informes periodísti-
cos de los precios crecientes del bitcoin atraen inversionistas especulativos 
y desinformados. 
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