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RESUMEN EJECUTIVO

De acuerdo con el articulo, “Una nueva era para el dinero” (Finanzas y desarrollo, 2022)
han surgido nuevas formas de criptomonedas, denominadas monedas estables, que cobraron
impulso como medio de pago, a los bancos centrales les preocupan las consecuencias que tendria
tanto para la estabilidad financiera como econdmica si los sistemas de pagos descentralizados
(Derivados del Bitcoin) o las monedas estables privadas llegaran a desplazar tanto el efectivo
como los sistemas de pago tradicionales gestionados por instituciones financieras reguladas”
(Eswar Prasad, 2022). El valor de intercambio de la criptomoneda esta dado por la fuerza del
mercado exponiéndose a una alta volatilidad, en consecuencia, podria reducirse drasticamente e
incluso llegar a cero, perdiéndose completamente la inversion. En el mes de junio 2021, El
Salvador reconoci6 el Bitcoin como moneda de curso legal, de acuerdo con el decreto
Legislativo N° 57, que contiene la Ley Bitcoin que regula toda operacion en el territorio
salvadorerfio realizada con esta criptomoneda y exhorta a ser aceptada, cualquier transaccion que
se demande efectuar, ya sea persona natural o juridica, sin distincion de entidades publicas, o
privadas. Por lo anterior surge la siguiente interrogante.
¢De qué manera contribuira el uso del Bitcoin, en la generacién de rentabilidad econémica 'y
financiera a la mediana empresa salvadorefia, de la zona metropolitana de San Salvador?

Se establecen objetivos en concordancia con lo expuesto para realizar un diagnostico de
la situacion actual respecto al uso de las criptomonedas como alternativa de inversién en la

mediana empresa de la Zona Metropolitana de San Salvador.



La investigacion se enfoca en el contexto del problema definido, desarrollando
inicialmente un marco tedrico que proporcione datos relevantes del tema y entendimiento de la
reciente Ley Bitcoin que, en concreto, establece que el uso de la moneda virtual sera "irrestricto,
con poder liberatorio e ilimitado en cualquier transaccion y a cualquier titulo que las personas
naturales o juridicas publicas o privadas quieran realizar" (Ley Bitcoin, 2021).

Para respaldar el estudio se delimita la poblacion objetivo y se selecciona una muestra
representativa por medio de la técnica de muestreo finito; conformada por 55 empresas para ser
encuestadas y conocer su perspectiva referente al tema de investigacion de las cuales se obtuvo
100% de respuestas aceptadas para el estudio; proporcionando una base sélida para el analisis en
el cual se determiné que el 21.8% (12 Empresas) realiza operaciones con Bitcoin en su mayoria
como medio de cobro por bienes o servicios. Ademas, 3 organizaciones representando el 5.5%
expreso realizar operaciones con esta moneda digital para obtener rentabilidad en rangos del
13% al 35% de interés anual.

La Criptomoneda Bitcoin no es considerada factible como alternativa por el 61.9% de las
empresas (34), amparando esta decision por la inestabilidad en el valor de la moneda derivado de
la alta volatilidad, asimismo un 12.7% (7 compafiias) apuestan por la factibilidad del Bitcoin en
la mediana empresa de la zona metropolitana de San Salvador. Y un 60% (34 compafiias)
considera que incrementara el riesgo financiero en la mediana empresa con la inclusion del
activo digital como moneda de curso legal en el pais. Dadas las condiciones del mercado para las

inversiones.



iii

Asimismo, se expone el caso de aplicacion en EI Salvador con la implementacion del
Bitcoin como moneda de curso legal, se ha estimado una compra considerable de criptomonedas
por parte del gobierno con variaciones en el precio de mercado afectando el valor de la inversion
segun la cotizacion del precio de BTC. La criptomoneda pasé de costar alrededor
de US$10.000 en septiembre de 2020 a un maximo de US$63.000 en abril de 2021 y luego cayd
a US$30.000 en julio de este afio (2022). Actualmente el precio fluctta cerca de los US$16,400
(noviembre 2022).

Finalmente se exponen conclusiones y recomendaciones con base a los resultados

obtenidos en el proceso de investigacion.



INTRODUCCION
La evolucion econdmica, las alternativas de financiamiento y las oportunidades de
inversion generan mayores expectativas para obtener rentabilidad en las inversiones y un nivel
de riesgo equilibrado. El estudio se encuentra orientando a la investigacion del uso del Bitcoin
como alternativa de inversion, principalmente en la mediana empresa de la zona metropolitana

de San Salvador, El Salvador.

La investigacion expone la problematica, la formulacion de objetivos e hipétesis que
guiaran el estudio, se identifican las variables que serviran de insumo para establecer una
adecuada orientacion de la investigacion, se hace referencia a los antecedentes y se argumentan
las causas que originan la elaboracion del trabajo de graduacién a partir del analisis de la

situacién problematica observada.

En vista del acontecer nacional e internacional sobre las transacciones e inversiones con
criptomonedas; donde ha tenido mayor relevancia el bitcoin y estan tomando mayor popularidad
en el &mbito financiero a nivel global (Garin, 2021, p. 5), surge de forma oportuna el estudio de
las variables que intervienen en el proceso; considerando que son monedas no tangibles de alta
fluctuacidn, lo que favorece la incertidumbre y el riesgo en las inversiones, en consecuencia la
rentabilidad debido a su volatilidad en el precio; por tal motivo es pertinente realizar un analisis
para conocer la aceptacion e uso de instrumentos a manera alternativa de inversion para la
generacion de rentabilidad en inversiones con la criptomoneda Bitcoin (Boletin econdémico,

2021).



Con la ejecucion del estudio se realizo una encuesta para conocer las preferencias de los
empresarios clasificados en la mediana empresa de la zona metropolitana de San Salvador,
enfocadas a las opciones de inversion y a la incursion en la nueva propuesta o alternativa
presentada para los salvadorefios, el documento muestra los resultados obtenidos y el nivel de
apreciacion que presenta el Bitcoin en EIl Salvador, ademas de analizar el valor de la

criptomoneda BTC durante el plazo del estudio.



CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
1.1 Antecedentes.

Los primeros registros conocidos de una tendencia importante en la historia del dinero,
caracterizada en lineas generales por el uso monetario de los metales preciosos, se puede rastrear
desde el tercer milenio a.c. en Mesopotamia y Egipto. A lo largo de los milenios esta practica ha
continuado, primero en Europa, Oriente Medio y sur de Asia, y después por todo el mundo.
(Eagleton, 1997, p. 16)

El patrén oro internacional, sistema en el cual el valor de cada moneda se define por su
contenido en oro, aparecio hacia 1870 en la Gran Bretafa. Este sistema se implant6 en Europa de
manera espontanea y empirica, y nunca fue institucionalizado. Gran Bretafia siempre habia
vinculado la libra esterlina mas al oro que a la plata desde finales del siglo XVII. (Romo et al,
2008).

Consecutivamente el dinero fiat estaba representado por billetes y monedas, con el auge de
los computadores y la modernizacion de la banca la mayoria del dinero es digital. En la
actualidad, el dinero fiat, esta representado en bases de datos centralizadas de los bancos
centrales, bancos comerciales y otras entidades del sistema financiero tradicional. Es importante
tener en cuenta que la cantidad de dinero fiat en la economia no es limitado y los bancos
centrales actualmente tienen el monopolio de crear dinero en la medida en que lo consideren
necesario (Hernandez et al, 2016). Aunque la forma de dinero ha ido progresando muy
lentamente a lo largo de la historia, en esencia no ha cambiado. El dinero como forma de

expresar valor se mantiene intacto. (Ronco, 2020, p.10)
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Durante la crisis financiera del afio 2008, aparecieron las criptomonedas como el Bitcoin,
Litecoin, y Ethereum, una alternativa de moneda como medio de pago rapido y de bajo costo.
Bitcoin ha sido un experimento continuo, sigue evolucionando y se actualiza regularmente. Hasta
el momento, ha demostrado su utilidad y ha revolucionado la industria financiera y monetaria, en
particular el sistema de pago electronico, y esta siendo aceptado en todo el mundo. Bitcoin, en si
mismo, puede o0 no sobrevivir hasta el afio 2140 dado que, a finales de 2009, Satoshi presento
Bitcoin. El concepto de una moneda digital descentralizada, de fuente abierta y con un libro de
contabilidad abierto, se ha actualizado a diferencia del oro y la plata, que solo pueden existir en
el mundo fisico, los bitcoins solo pueden existir en el mundo electronico, en esencia, los metales
preciosos y Bitcoin se complementan (Champagne et al, 2018),

Las criptomonedas en el sistema monetario internacional han tomado un mayor
posicionamiento segun la encuesta de Statista Global Consumer Survey (enero - julio 2021,
Hamburgo).

Tabla 1: Adopcion de criptomonedas

Pais Nivel de Adopcion

El 42% (88.7 millones) de los nigerianos encuestados aseguraron poseer o
Nigeria utilizar criptodivisas en el afio 2021, siendo esta la tasa mas alta de los 56 paises

incluidos en la encuesta

Constituye uno de los mayores mercados de monedas virtuales, con méas de 400
Africa
millones de ddlares en transacciones estimadas el afio 2021

Espafa El 10% de los encuestados afirmo usar o poseer criptomonedas




Paises
europeos Presentan niveles de adopcidn relativamente bajos
Es el pais donde menos personas utilizan o poseen criptodivisas y solo el 4%
Japon experimenta con las monedas digitales; de las cuales el Bitcoin, Litecoin 'y
Ethereum muestran una mayor expansion
Lidera la adopcion en los paises de Latinoamérica con el 21% de los
Argentina
criptoactivos

Fuente: Elaboracion propia.

Las criptomonedas 0 monedas virtuales, segun el Fondo Monetario Internacional (FMI),
no se encuentran respaldadas por activos fisicos o reservas de un banco central, en este contexto,
el valor de intercambio de la criptomoneda esta dado por la fuerza del mercado exponiéndose a
una alta volatilidad, en consecuencia, podria reducirse drasticamente e incluso llegar a cero,
perdiéndose completamente la inversion.

El significado de Bitcoin no se limita a la simplicidad del sistema de pago, el suministro
de moneda Bitcoin se define por el software y protocolo subyacente. Se considera que 21
millones de bitcoins llegaran a existir como oferta maxima de esta divisa y se espera que el
altimo bitcoin sea minado aproximadamente en el afio 2140 (Woo, D., Gordon, I., laralov, V.
2013).

Es importante destacar que, en el mes de junio 2021, El Salvador reconocié el Bitcoin
como moneda de curso legal, de acuerdo con el decreto Legislativo N° 57, que contiene la Ley

Bitcoin que regula toda operacion en el territorio salvadorefio realizada con esta criptomoneda y




exhorta a ser aceptada, cualquier transaccion que se demande efectuar, ya sea persona natural o
juridica, sin distincion de entidades publicas, o privadas.

Con base a lo anterior es transcendental considerar que los cambios globales a nivel
economico y financiero requieren analizar los elementos del sistema para determinar posibles
afectaciones o beneficios. En este contexto, se desarrolla la investigacion enfocada en el
comportamiento de las medianas empresas, respecto al uso de bitcoin en este nuevo escenario y
ambito de desarrollo para la criptomoneda.

1.2 Definicion del problema

En una economia en desarrollo se debe valorar el nivel de proteccion que existe para el
consumidor y quienes comercializan criptomonedas en general, haciendo hincapié en el Bitcoin,
las plataformas transaccionales se encuentran domiciliadas a nivel internacional, en ese sentido
la regulacion y vigilancia esta fuera del &mbito de la ley salvadorefia, dado que son monedas
digitales descentralizadas sin intermediarios de confianza, no existen mecanismos legales de
control para obligar al cumplimiento de estas. El Salvador no cuenta con una divisa propia 'y
surge la necesidad de buscar opciones de inversion, dado que existe un alto nivel de riesgo.

De acuerdo con lo anterior surge el siguiente planteamiento del problema

¢De qué manera contribuira el uso del Bitcoin, en la generacion de rentabilidad economica

y financiera a la mediana empresa salvadorefia, de la zona metropolitana de San Salvador?



1.3 Preguntas de investigacion

a. ¢Cudl es la perspectiva y comportamiento del Bitcoin como una alternativa de inversion
para la toma de decisiones?

b. ¢Cudl es el nivel de desarrollo y aceptacion de la criptomoneda Bitcoin en la mediana
empresa?

c. ¢Cual es la apreciacion del Bitcoin con referencia al riesgo financiero en las inversiones?

1.4 Objetivos de la investigacion.

1.4.1 Objetivo General.

a. Determinar el nivel de uso y aceptacién del Bitcoin como alternativa de inversion en la
mediana empresa de la zona metropolitana de San Salvador para la generacién de
rentabilidad sin incremento del riesgo.

1.4.2 Objetivos Especificos.

a. Establecer el nivel de utilizacién del Bitcoin como alternativa de inversién para la
obtencion de rentabilidad en la mediana empresa de la zona metropolitana de San
Salvador en el periodo 2021-2022.

b. Analizar el grado de aceptacion de la criptomoneda Bitcoin para la realizacion de
operaciones y transacciones en la mediana empresa de la zona metropolitana de San

Salvador en el periodo 2021-2022.



c. Evaluar el riesgo financiero en la mediana empresa de la zona metropolitana de San
Salvador para la toma de decisiones de inversion con la criptomoneda Bitcoin en el

periodo 2021-2022.

1.5 Justificacion del problema

A partir de la aprobacién del Bitcoin (Ley N.57, 2021), ha aumentado la demanday el
uso de las criptomonedas en El Salvador, en concreto del Bitcoin. Y por ser una economia
dolarizada que no cuenta con una divisa propia el gobierno no tiene herramientas de control en
cuanto a la politica econdémica, lo cual dificulta hacer ajustes en la politica monetaria. Por tanto,
se ha visto en la necesidad de adoptar Bitcoin, para realizar todo tipo de transacciones
econdmicas Yy financieras, dando la posibilidad a las medianas empresas de participar
activamente en el mercado de criptodivisas.

En este contexto, es pertinente establecer bases tedricas confiables para que los
salvadorefios conozcan las criptomonedas de mayor relevancia, ademas de los riesgos que
conlleva la utilizacion como una alternativa de inversion en el pais.

Los avances tecnoldgicos y el manejo de las inversiones por medios electronicos obligan
a los usuarios a buscar alternativas para realizar las transacciones. La investigacion se enfocé en
determinar el uso de la criptomoneda Bitcoin como alternativa de inversion para las medianas

empresas y diversificar la cartera de activos optimizando la rentabilidad.

La investigacion es original desde el punto de vista que la adopcion del Bitcoin es

reciente en el pais y se ha incorporado como medio de pago, para lograr de esta manera tener una



politica monetaria que ayude en la sostenibilidad de las finanzas publicas en el corto y mediano
plazo y permitira una alternativa de inversion.

La investigacion es factible, debido a que se tiene acceso al campo de estudio de las
criptomonedas, y contribuira a comprender la evolucion y perspectivas respecto al tema. El

estudio propuesto dispone de la informacion y asesoria necesaria para la elaboracion.

1.6 Hipdtesis de la Investigacion

1.6.1 Hipdtesis General

a. Laaceptacion y uso del Bitcoin como alternativa de inversion, permitird optimizar la
rentabilidad de los inversionistas sin incrementar el riesgo en la mediana empresa de la
zona metropolitana de San Salvador en el periodo 2021-2022.

1.6.2 Hipdtesis especificas

a. Lautilizacién del Bitcoin para la obtencion de rentabilidad favorecera a los inversionistas
de la mediana empresa de la zona metropolitana de San Salvador en el periodo 2021-
2022.

b. Existird una alta aceptacion de la criptomoneda Bitcoin en la mediana empresa de la zona
metropolitana de San Salvador en el periodo 2021-2022.

c. Laevolucidn del precio del Bitcoin contribuira a elevar el riesgo financiero de la mediana

empresa de la zona metropolitana de San Salvador.



CAPITULO II: MARCO TEORICO
2.1 Lamediana empresa salvadorefia y las expectativas del Bitcoin

Con el objeto de promover la inclusion financiera y generar dinamismo econémico, el
gobierno de El Salvador en septiembre de 2021 aprobo la Ley Bitcoin; este marco l6gico
reconoce la divisa como moneda de curso legal y respalda que sea de uso irrestricto en cualquier
parte del territorio salvadorefio.

La legislacion nacional determind factible la regulacion juridica de las criptomonedas en el
pais, dado que existe una relacion entre la iniciativa de un marco regulatorio para las
criptomonedas en EIl Salvador y buscar los medios para la reduccion de la deuda externa, bajo un
compromiso politico permitiendo la inversion en criptodivisas. el debilitamiento de la moneda
estadounidense, basado en indices permitira la cotizacion al alza de divisas alternativas, en este
caso las criptomonedas.

Las perspectivas presentes y futuras sobre la aplicacién de las criptomonedas como
alternativa de financiamiento para la deuda externa de los estados, es congruente con la teoria de
la globalizacion por la alta diversidad de actores que involucra, el cual no solo se limita al ambito
gubernamental, a través de las modernizaciones tecnoldgicas llega a todo el aparato productivo.
(Lopez et al., 2019, p.137)

La naturaleza de esta tecnologia radica en los intercambios financieros en cualquier parte del
mundo a una velocidad extraordinaria no vista en la transmision de capitales a bajo costo y
facilidad para transar diferentes tipos de divisas. El sector financiero es donde mas se esta usando

y estudiando proyectos. (Ronco, 2020, p.36)



El Bitcoin es una moneda digital o criptomoneda que puede utilizarse para intercambiar
bienes y servicios como cualquier otra moneda donde es aceptada. El Bitcoin, de simbolo By
abreviatura BTC o XBT, es una moneda electrénica libre y descentralizada que permite la
transaccion directa sin ningln intermediario. Usa tecnologia peer-to-peer o entre pares para
operar sin una autoridad central o bancos; la gestion de las transacciones y la emision de bitcoins
es llevada a cabo de forma colectiva por la red. Bitcoin es de codigo abierto; su disefio es
publico, nadie es duefio o controla Bitcoin y todo el mundo puede participar. (Bermejo, 2014)

Segun la encuesta Sondeo Empresarial 2022 (Camarasal, 2022) desarrollada por la Camara
de Comercio de El Salvador; de las 337 empresas encuestadas, el 14% dijo haber realizado
transacciones en BTC desde la entrada en vigor de la Ley Bitcoin, el 90% de las empresas
indicaron que la adopcidn en el pais tuvo poco impacto en sus ventas y unicamente el 3.6%
indico que ha contribuido a incrementar sus ventas, y el 96% de los empresarios considera que el

uso de la criptomoneda debe ser una opcidn no una imposicion.

2.2 Elrol de las criptomonedas en el sistema monetario internacional

La idea de las criptomonedas se basa en la idea introducida en la teoria econémica por
Friederick Hayek (1976) que establecia la posibilidad de que existiera una moneda privada,
exenta de los movimientos e intereses politicos que dominan la politica monetaria de los
diferentes paises. A partir del concepto de moneda privada de Hayek, un graduado de la
Universidad de Washington, Wei Dai, propuso en 1998, la posibilidad de establecer un método
que permitiera la creacion de un sistema electronico que sirviera como medio para llevar a cabo

el intercambio de mercancias y servicios, el cual deberia contar con poder liberatorio ilimitado
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para las obligaciones contraidas en cualquier contrato comercial. El objetivo de la propuesta de
este tipo de moneda privada era poner un limite al monopolio gubernamental en materia de
emision monetaria (Plassaras, 2013).

Segun, Champagne (2018) La primera criptomoneda que empezé a operar fue Bitcoin en
2009 con la transferencia de 10 BTC La operacion la llevo a cabo Nakamoto como una "prueba”,
posterior a este evento surgieron nuevas criptomonedas y se han incrementado las operaciones a
realizar.

En el afio 2017 se origind una tendencia a la expansion de la capitalizacion y cotizacion de
las criptomonedas en el mercado internacional, presentando un incremento en la incertidumbre
en cuanto a la consolidacién de la criptomoneda como una mercancia digital, con valor dado por
el mercado (Saez-Benito, 2018). Sin embargo, existe la posibilidad que las criptomonedas se

adapten a las estructuras monetarias actuales permitiendo la digitalizacion de la divisa.

“Han surgido nuevas formas de criptomonedas, denominadas monedas estables, que cobraron
impulso como medio de pago, la estabilidad de estas monedas surge del respaldo que reciben de
las reservas de dinero de bancos centrales y de los titulos publicos” (Finanzas y desarrollo,
2022).

2.3 Comportamiento de las criptomonedas en el mercado de divisas

El mercado de divisas es un lugar donde interactan los interesados en intercambiar
divisas; es decir, venderlas y comprarlas. Ejemplos de mercados de divisas son los
Intermediarios, Mercado Cambiario y las bolsas de valores en todo el mundo (Vargas. 2019,

p.16).



11

El mercado de monedas digitales es donde se permite la transferencia de especie
cambiaria restando importancia al hecho del pais que la emita, en el proceso de compraventa
realizado por entidades, ya sean éstas de caracter natural o juridico, donde se da al mismo tiempo
un libre cambio de divisas entre los involucrados. (Lopez, 1995, p.35)

Las criptomonedas se diferencian de las divisas, por ser monedas digitales desarrolladas a
partir de tecnologia informatica llamada blockchain. Las criptomonedas fueron creadas por
organizaciones o personas particulares y no gobiernos o bancos centrales, por lo que varias no
cuentan con regulaciones o respaldos tangibles.

El mercado de criptomonedas ha tomado fuerza con el tiempo, debido a que continla el
modelo de las divisas tradicionales, con la diferencia de que las transacciones solo se pueden
realizar de manera electronica y sin un control por parte de los gobiernos e instituciones
financieras.

Actualmente, existen diversas compafiias en el mundo que realizan intercambios de
productos y servicios por criptomonedas como medio de pago. Una particularidad de estas
monedas digitales es que los precios presentan una alta volatilidad debido a que son controlados

por la oferta y demanda del mercado.

2.3.1 Evolucion de los criptoactivos

Los criptoactivos hacen posibles operaciones financieras rapidas y de bajo costo,
ofreciendo al mismo tiempo la comodidad del efectivo. Sin embargo, ha sufrido una evolucién
continua desde su creacion, en la siguiente tabla se muestran algunos de los eventos mas

relevantes.
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Tabla 2: Evolucion de los criptoactivos

ARo

Evolucién/Evento

1983

Se desarrolla la criptografia como sistema monetario electrénico por David
Chaum en 1983 y ejecutada a través de los proyectos eCash y DigiCash en

1995.

1998

El concepto de criptomoneda fue descrito por primera vez por Wei Dai en
1998. Este programador propuso crear un nuevo tipo de dinero descentralizado

que, como medio de control, usara la criptografia.

1996

La NSA publicé una investigacion titulada How to make a Mint: the
Cryptography of Anonymous Electronic Cash. Esta investigacion describia un

sistema de criptodivisa.

2009

La aparicion de la primera criptomoneda desarrollada por Satoshi Nakamoto
(Un pseudénimo que hace referencia a una o a varias personas, no se sabe
exactamente) y desde entonces han aparecido otras con diferentes

caracteristicas como Litecoin, Ethereum, Binance, Bitcoin Cash, entre otras.

2011

Las criptomonedas ganan paulatinamente la atencién del publico general

(James, 2011) y de los medios de comunicacion.

2013

Rapido ascenso de Bitcoin (Champagne, 2018)

2014

El Reino Unido anuncid el lanzamiento de una iniciativa para el estudio de las

criptomonedas. En este estudio deberia figurar que rol podria tener este tipo de
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monedas en la economia de Reino Unido, asi como el andlisis para determinar

qué regulaciones deberian ser consideradas. (The UK News, 2014)

2021

El Salvador se convirtio en el primer pais en aceptar Bitcoin como moneda de

curso legal (Ley N.57, 2021).

2021

Cuba siguid a la resolucidn 215 para aceptar Bitcoin como licitacion legal, que

evitara las sanciones de Estados Unidos

2021

China prohibio todo uso, transaccidn, minado o negociacion de las
criptomonedas, con la intencion de evitar fugas de capital. Se convirtio asi en
el primer pais en condenar este mercado digital. A nivel bursatil, el Bitcoin y
otras criptomonedas cayeron en bolsa considerablemente tras la decision de Xi

Jinping. (Cano, 2021)

2022

La Union Europea hizo una ley que prohibe el anonimato a la hora de transferir
criptomonedas. El Parlamento de la UE prohibi6 las transacciones andnimas

con criptomonedas por medio de exchanges oficiales.

Fuente: Elaboracion propia.

2.4 Aceptacion y uso de las criptomonedas en los mercados internacionales

Desde la era del estandar oro, el comercio global se ha visto dificultado por las diferencias de

valor entre las monedas de los paises. Hacen falta estudios para decir si Bitcoin podra ocupar ese

rol de unidad de medida Unica para el comercio y la actividad econdmica mundial. Para que esto

se concrete Bitcoin debera ser adoptado por la mayoria de los paises como una moneda de

reserva de los bancos centrales. Se vera entonces si la estabilidad de la oferta de Bitcoin proyecta
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estabilidad en el valor a futuro. Si Bitcoin tiene éxito en capturar una gran parte de la oferta

global monetaria y de las operaciones de comercio internacional, la demanda deberia hacerse

mas predecible y estable, llevando a una estabilizacion de su precio. (Navarta, 2020, p. 33)

Tabla 3: Adopcion del Bitcoin a nivel internacional.

Pais de origen

Adopcidn del Bitcoin

Japén

Fue un pionero del uso de criptomonedas en el mercado, es uno de los
paises con bajo nivel de uso como un medio de pago popular; GMO Internet
es una compafiia japonesa que en febrero de 2018, empezé a pagar con
Bitcoin a empleados, una forma de familiarizacion con este tipo de divisas,
retribuy0 a los empleados una parte de su salario en esta divisa fomentando
el uso y la inversion de la criptomoneda, por lo que la empresa entreg6 una
parte del pago a sus empleados de ésta forma y adicional concedi6 un

porcentaje extra como incentivo a la inversion. (Alvares et al., 2017)

Espafia

Para Esparfia es importante dar la bienvenida al Blockchain. Segun ha dicho,
se trata de una tecnologia que podria impulsar la innovacién en sectores
como las finanzas, la salud y la educacién. En 2017 Garcia Egea, también
dijo que estan trabajando en un conjunto de normas para proteger a los
inversores en criptomonedas, proporcionando esta seguridad, esperan poder

atraer mayores inversiones. El estado de Espafia con el deseo de apoyar el
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fortalecimiento del mercado de divisas como fuente alternativa de

financiamiento hacia algunas empresas. (Yubal et al., 2018)

Corea del Sur

Como parte de sus esfuerzos por frenar la especulacion generalizada de los
inversores que alimentan el mercado digital, Corea del Sur ha anunciado la
implementacidn de nuevas normas. El pais es el tercer mercado mas grande
de Bitcoin después de Estados Unidos y Japon.

En este caso al anunciarse la medida, el valor de intercambio de esa divisa
bajé aproximadamente $1,000 y en general las restricciones a la divisa en
mercados importantes la afectan de forma directa la fluctuacion de la divisa,
con la nueva legislacion se especulaba que se prohibiria la apertura de
cuentas anénimas de criptomonedas y que daria la capacidad a los
reguladores de cerrar los intercambios si lo consideraban necesario.

(Beamonte et al., 2017)

Estonia

Estonia es muy desarrollado en el area de las criptomonedas, debido a que
no solo entiende el funcionamiento y lo acepta, sino que intent6 crear su
propia criptomoneda, aungue le sucedio lo siguiente: la criptomoneda,
Ilamada Estcoin, ha quedado descartada como una moneda oficial del
Estado, principalmente porque la Comision Europea se ha mostrado evasivo
aello, y de forma muy tajante: los Estados Miembros de la UE no podran
crear monedas virtuales que compitan contra el Euro. Por lo que este

proyecto, ya no tiene caracter oficial. (Rodriguez et al., 2017)




Australia
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Uno de los paises que tiene mas avances en materia de regulacion y
acomodacion de la tecnologia Blockchain, y que lo ha hecho de tal forma
que se le reconocen varios avances con respecto a otros Estados.
El 11 de abril de 2018, el gobierno australiano, a traves del Centro
Australiano de Analisis e Informes de Transacciones anuncio planes
tangibles para implementar nuevas reglas sobre los intercambios de
criptomoneda. Los esfuerzos van encaminados en buena parte a prevenir los
delitos de lavado de dinero y de financiamiento al terrorismo. (LOpez et al.,

2019, p. 49)

Fuente: Elaboracion propia

2.5 El mercado de las criptomonedas

La criptomoneda es un nombre que se usa para describir las monedas digitales que

utilizan la tecnologia Blockchain, el prefijo “cripto” surge porque estas monedas utilizan la

criptografia para asegurar las transacciones entre usuarios y el termino moneda es porque se usan

como si fuesen monedas tradicionales, algunos prefieren denominarla “activos digitales” porque

la consideran una forma de inversion. La criptografia es un método matematico que se encarga

de hacer seguro un envio de informacion entre un emisor y un receptor, en término general

cualquier moneda digital que utilice “Blockchain” y por lo tanto criptografia para proteger sus

transacciones, es una criptomoneda.
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Las casas de Exchange de criptomonedas son plataformas online en las que se puede
comercializar las diferentes criptomonedas que actualmente existen en el mercado, ya sea
comprandolas o vendiéndolas, asi como intercambiar dinero tradicional (euros, dolares, etc.) por
monedas digitales o solamente cambiar criptomonedas. (Arias Menor et al., 2019)

Una criptomoneda es un activo intangible, una propiedad digital donde el poseedor puede
ser probado criptograficamente. (Colino, 2016, p. 11)

Segun ley de mercado el precio se determina basado en la oferta y demanda, quien
establecera la fluctuacién en el cambio de los precios, por el régimen cambiario, el cual a su vez
estara controlado por cada Estado por medio de su politica cambiaria. No obstante, en este punto
es necesario enfatizar categéricamente una caracteristica particular que tienen las criptomonedas
con relacidn al resto de las divisas: al no ser controladas por un Estado, sino que esta constituido
trasnacionalmente por individuos con capacidad adquisitiva para hacer transferencia de capitales
Ilamese Bitcoin, Litecoin, Ether o cualquier otra, ésta fluctuara a nivel de mercado, es decir, por
régimen cambiario de flotacion libre. (Lépez et al., 2019, p. 22)

La evolucidn del precio de Bitcoin se puede explicar por la dificultad de aumentar la
oferta mas alla de lo programado. Cuando la demanda aumenta los mineros no pueden ofrecer
méas monedas que las que obtienen segun lo programado, y tampoco hay una autoridad central
que inunde el mercado emitiendo mas BTC. La unica forma que tiene el mercado para resolver la
demanda creciente es aumentar el precio para convencer a los tenedores a vender sus Bitcoin a

nuevos usuarios. Esto también es la causa de la gran volatilidad, ya que ante cambios de la
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demanda los mineros no pueden aumentar o reducir su produccién para mover la oferta, sino que

todos los cambios se veran reflejados directamente en el precio.

A medida que Bitcoin evolucione como sistema, habra menor cantidad de nuevos

usuarios ingresando, por tanto, habra menos fluctuaciones de la demanda, de manera que a largo

plazo su volatilidad se reducira. (Navarta, 2020, p. 26).

2.5.1 Criptomonedas con mayor demanda en el mercado.

En el mercado se encuentran diferentes criptomonedas utilizadas para la realizacion de

operaciones o transacciones financieras, a continuacion, se encuentran las de mayor relevancia.

(Padron, 2019, p. 18).

Tabla 4: Criptomonedas con mayor demanda en el mercado

Criptomoneda

Acrénimo

Descripcion

Bitcoin

BTC

Es una innovadora red de pagos y se trata de la primera moneda virtual
creada. Donde los usuarios pueden transferir bitcoins a través de la red
para hacer practicamente cualquier cosa realizable con monedas
convencionales, incluyendo comprar y vender bienes, enviar dinero a
personas y organizaciones, o extender créditos. Los bitcoins pueden
comprarse, venderse e intercambiarse por otras monedas en casas de
cambio especializadas. Los bitcoins se crean mediante un proceso
Ilamado mineria, En esencia, la mineria de bitcoins descentraliza la

funcion de emision de moneda y la autorizacion de un banco central, y
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reemplaza la necesidad de un banco central con esta competencia global

(Andreas M., 2016, p. 1).

El ‘token’ creado por la blockchain de Ethereum es la segunda
criptomoneda con mas importancia en el mercado. Esta moneda no
contiene un limite de mineros, a diferencia de los bitcoins; su utilidad se

desarrolla mediante codigos de programacién y contratos inteligentes

Ether (o capaces de ejecutarse sin necesidad de ordenar previamente las
ETH
Ethereum) transacciones.
Con esta tecnologia, Ethereum ha sido capaz de continuar desarrollando
los productos y servicios financieros tradicionales, como ofrecer
préstamos, pero de manera totalmente descentralizada. (Garcia L., 2022,
p.54).
Lanzada en 2012 por la empresa encargada de su creacién, Open Coin.
Popularmente es conocida como la moneda digital de los bancos, ya que
es respaldada por el Instituto Tecnoldgico de Massachusetts y utilizada
Ripple XRP
por bancos de renombre mundial como Bank of América, UBS,
UniCredit y el Banco Santander. Al igual que la mayoria de las
criptomonedas utiliza Blockchain para efectuar pagos en tiempo real.
Surgié por la empresa Tether Limited y salié al mercado en julio de
Tether USDT 2017. Larazdn de esta criptodivisa es vincular la moneda nacional de un

pais manteniendo un tipo de cambio fijo con USDT. Tether Limited
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dispone de una cuenta de reservas compuesta por dolares, yenes, euros y
otras monedas para poder respaldar su token, empleando la cadena de
bloques como tecnologia. Para lograr que su valor sea fijo cada USDT
debe ser avalado por las mismas unidades de moneda fiat en la que se
esté operando. Las principales caracteristicas que proporciona Tether
son estabilidad al estar respaldada por fondos de moneda tradicional,
transparencia al ser sus cuentas auditadas cada poco tiempo y tarifas

minimas de transaccion.

Litecoin

LTC

Su lanzamiento al mercado tuvo lugar en octubre de 2011. Cuenta con
un sistema de igual a igual sustentado en un registro criptografico de
cddigo abierto. Cada LTC esta compuesto por 100.000 unidades,
existiendo en total 84.000.000 de unidades a la venta (Jiménez, 2016).
Su cadena de bloques puede procesar un mayor volumen de operaciones

con respecto a Bitcoin.

Dogecoin

DOGE

Esta criptodivisa tan peculiar nace en 2013. Inicialmente se cred con la
intencion de realizar una parodia de una de las monedas mas famosas
del momento, el Litecoin, pero actualmente el Dogecoin es de las
monedas virtuales mas utilizadas por los usuarios. Funciona igual que el
resto de las divisas y su mineria requiere de un programa criptografico
denominado Scrypt, lo que hace que sea mas rapida de producirse.

(Garcia L., 2022, p.54).




Binance Coin

(BNB)
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Como evolucion del proyecto lanzé en 2017 una oferta pablica de
compra de tokens, BNB, con la que recaudd 10 millones de ddlares. Es
uno de los exchanges de criptomonedas mas populares ya que cuenta
con un amplio abanico de divisas y plataforma de trading facil de usar

para inversionistas no expertos (Ronco, 2020, p. 70)

EOS

(EOS)

Es una criptomoneda disefiada para adquirir aplicaciones o dApps a gran
escala y que fluye en el propio protocolo blockchain, conocido como
EOS.io. esta plataforma de Smart contracts pretende eliminar los costes
de transaccién y permitir millones por segundo. Adoptando la seguridad
de Bitcoin y la capacidad de soporte de Ethereum siendo accesible a

todo tipo de usuarios. (Ronco, 2020, p. 70)

Stellar

XLM

Segun los datos histéricos cotiza desde febrero de 2017. Se define como
una plataforma capaz de mover remesas entre distintas monedas de una
manera veloz y confiable a un costo muy bajo (funciona como Pay-Pal),
conectando a personas, instituciones y sistemas de pago (Stellar, 2019).
En los origenes fue una bifurcacion de Ripple, pero ha evolucionado de

manera independiente a la cripto original. (Padrén, 2019, p. 18-21).

Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 5: Cotizacion actual del mercado de criptomonedas al 28 noviembre 2022.

#  Nombre  Simbolo {?J;B‘]O ered- Vol. (24b) Vol. total Var. (24b)  Var. (7d)
1 Bitcoin BTC 16.231,6 311,31B$ 2848B$ 5534% -1,93% +2,99%
2 Ethereum ETH 1.172,53 143,16B$  7,56B$ 14,69%  -3,62% +7,67%
3 Tether USDT 09995 6534B$ 3833B$ 74,50% +0,01% +0,07%
4 BNB BNB 29329 46,77B$ 1,22B$  2,37%  -575% +16,65%
5 USDCoin  USDC 10004 4396B$ 3,03B$ 589% -003% +0,03%
6 ﬁ“ce BUSD 1,0005 22,32B$ 7,16B$ 13,92% 0% +0,01%
7 XRP XRP 038459 19,38B$ 1,15B$  223% -3,98% +9,30%
8 Dogecoin DOGE  0,095271 12,56B$ 1,55B$  3,02%  -7,29% +30,73%
9 Cardano  ADA 03069 10,54B $ 28327M$  0,55%  -3,67% +2,82%
10 Polygon  MATIC 0821 7,15B$310,45M$%  0,60%  -4,65% +5,

Fuente: Investing.com

Las principales 10 criptomonedas segun cotizacion de mercado donde se muestra el Bitcoin
con capitalizacién 311,31 billones, le sigue Ethereum con 143,16 billones y en tercer lugar
Tether con 65.34 billones y las demés criptomonedas se cotizan con menor precio de
capitalizacion de mercado, siendo Cardano y Polygon los ultimos en posicionarse entre las
primeras 10 criptomonedas mejor cotizadas a noviembre 2022.

Es importante mencionar que por la volatilidad en el precio los datos son cambiantes, pero a
lo largo del periodo estudiado bitcoin encabeza la lista, Ethereum y Tether estan en los primeros

lugares por capitalizacion de mercado.



También existen las criptomonedas estatales o dinero digital emitido y respaldado por un

banco central en los ultimos afios ha habido muchas iniciativas en diversos paises de crear una

criptomoneda propia. (Ronco, 2020, p. 183-185)

Tabla 6: Monedas estables
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Iniciativas de monedas estables en diferentes paises.

Venezuela, criptomoneda Petro en 2017

Emiratos Arabes Unidos, en 2018 emitieron

emcash

Japon, cred J- Coin Pay,

Islandia, en 2014 Auroracoin

Suecia, ha creado e-Krona

Islas Marshall, en 2018 Sovereign (SOV)
Crear un canal entre el mundo fiat, bancos,

Wall Street y criptomonedas.

Eurozona, proyecto EuroCoin

Iran, pone en marcha la moneda Paymon

respaldada por oro.

Fuente: Elaboracion propia.

2.6 Las criptomonedas como estrategia de inversion.

Las estrategias de inversion aplicables al mercado de criptodivisas basicamente son

heredadas de otros mercados financieros la diferencia es que el mercado de activos digitales

ofrece un acceso mas sencillo para operar. Las estrategias variaran en funcion del nivel de riesgo

0 composicion de la cartera y espacio temporal elegido para las inversiones. Asi se valora cada

opcioén.



24

2.6.1 Ecosistema Bitcoin

Bitcoin es un sistema Peer-to-Peer o sistema de pares distribuidos. Es decir, no existe un ente
o servidor central que tenga control o del que dependa el ecosistema. Los Bitcoins se crean a
través de la mineria, un protocolo de recompensas por la resolucion de problemas matematicos
complejos, que a su vez procesan todas las transacciones y movimientos de la red. A diferencia
del dinero tradicional, bitcoin es completamente virtual, no existen monedas fisicas ni tangibles.

Cada cierto tiempo, un conjunto de mineros consiguen validar las transacciones y a cambio
son recompensados con bitcoins o fracciones de Bitcoins, por lo que la mineria en esencia
descentraliza la emisién de criptomonedas, siendo todos los mineros parte del proceso sin la
necesidad de contar con la autorizacion de bancos centrales o limitantes gubernamentales.

Cualquier persona que participa en la red Bitcoin posee una billetera electronica o wallet que
contiene un par de llaves o codigos criptograficos: la llave publica y la llave privada. Las llaves
publicas funcionan como direccién para que los participantes de la red puedan enviar y recibir
bitcoin o fracciones de bitcoin, ademas no tienen ninguna informacion especifica sobre el usuario
remitente o receptor. Estas llaves son una secuencia aleatoria de nimeros y letras creadas por el
mismo ecosistema y a su vez son un codigo unico en la red.

Una cadena de blogues es un libro de transacciones distribuidas, es decir, aunque en esencia
se cre0 para que Bitcoin fuese un sistema digital financiero seguro, también es posible aplicarlo a
otros sistemas. Esta sélo podra modificarse bajo el consenso de la mayoria de las personas

participantes del ecosistema, ademas de que no puede ser borrado ningun tipo de informacion.
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Una vez realizada una transaccion, no se valida de forma inmediata. Primero, pasa a ser parte
de la cadena de blogues y luego de ello cada cierto tiempo estos blogues son verificados y
validados por los mineros permitiendo asi que se realicen las transacciones.
Bitcoin sélo tendra 21 millones de unidades, es decir en su protocolo cada vez ira
incrementando la complejidad de resolucidn de blogues, y por tanto la recompensa. Asi lo
defini6é Satoshi Nakamoto desde la programacion del protocolo; contrario a lo que ocurre con el

dinero tradicional que no tiene limites, cada gobierno maneja la politica monetaria a discrecion.

2.6.2 Caracteristicas del Bitcoin

- Moneda descentralizada: no es controlada por un Estado, banco, institucion financiera o
empresa. Esto no quiere decir que los gobiernos sean eliminados (de hecho, algunos han tratado
de regular el uso), pero no son capaces de imponerse.

- Es imposible la falsificacion o duplicacion gracias a un sofisticado sistema criptogréafico
que protege a los usuarios, al tiempo que simplifica las transacciones. Ademas de la red que es
segura los usuarios cuentan con monederos propios, protegidos por ellos mismos.

- No hay intermediarios: Las transacciones se hacen directamente de persona a persona. Su
funcionamiento peer-to-peer permite transacciones casi instantaneas, con unos costes muy bajos
de procesamiento.

- Las transacciones son irreversibles: se trata de una de las caracteristicas méas destacadas

del Bitcoin. Una vez realizado un pago, no se puede anular. En todo caso, el receptor de la
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moneda podria realizar una transaccion de vuelta al emisor. Al no existir un intermediario, la
devolucion depende del acuerdo alcanzado entre las dos partes de forma directa.

- Se puede cambiar bitcoins a euros u otras divisas y viceversa, como cualquier otra
moneda. Donde sea aceptada, es viable pagar la cantidad indicada en cualquier moneda en su
equivalente en Bitcoin.

- No es necesario revelar la identidad al hacer negocios y preserva la privacidad. En este

caso, existen tantos pros como contras a la total privacidad en el uso de bitcoin. (Asensio, 2014)

2.6.3 Evolucion del precio de la criptomoneda Bitcoin.

Con base a la investigacion realizada se observa una alta volatilidad en el precio del
bitcoin y un riesgo elevado al realizar operaciones con esta divisa; segun su historial ha
presentado altos y bajos inesperados desde el surgimiento; sin embargo, la tendencia general es
alcista a excepcion del Gltimo afio que estuvo en tendencia a la baja ; a pesar de los
inconvenientes por la incertidumbre si se mantiene una estrategia agresiva y estabilidad
econdmica para mantener la inversion sin establecer un tiempo explicito se puede lograr obtener
rentabilidad en el mediano o largo plazo cuando se establezca el momento oportuno para
comprar o vender el BTC, segun tendencia del mercado, analizando los indicadores o utilizando
la estrategia basica de compra en precio bajo y venta en precio alto, de igual forma se puede
extrapolar a las inversiones realizadas con este instrumento en la mediana empresa, aunque no
todas las empresas cuentan con la liquidez suficiente y los excedentes necesarios para realizar

este tipo de inversiones.
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Grafico 1: Precio del Bitcoin anual
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Como se puede observar en el grafico el BTC, ha tenido una alta volatibilidad en los
altimos cinco afos de analisis en la grafica, presentando valores minimos de hasta $5,000.00 por
cada bitcoin y maximos de hasta $67,000 por cada Bitcoin que ha sido el valor més alto
alcanzado desde la creacion del Criptoactivo. Sin embargo, no ha logrado alcanzar nuevamente

ese precio, dado que presenta una tendencia bajista en el tltimo periodo estudiado.



Grafico 2: Precio del Bitcoin mensual
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disminucion desde los $47,000 por cada criptomoneda (mayo 2022) hasta los $16,200 por cada

Bitcoin que registra para el mes de noviembre de 2022, es una pérdida del 65% de su valor
(%$30,800), por lo cual compradores que habrian invertido con precio alto tendrian que esperar

que su valor suba para poder realizar transacciones que no registren perdidas de capital. Y los

inversionistas que decidan comprar en esta fecha precio bajo esperar un cambio de tendencia con

expectativa al alza.
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Grafico 3: Desviacion estandar anualizada de Volatilidad del Precio de Bitcoin
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El grafico muestra la desviacion estandar anualizada a 30 dias de la volatilidad de Bitcoin,
el cual se encuentra en valores minimos, que se ha observado pocas veces en los Gltimos cinco
afios. (Datos a diciembre 2022); Lo cual refleja un agotamiento del mercado y una alta
probabilidad de un cambio de tendencia.

Charles Edwards, fundador y CEO de Capriole Investments, declard: “Bitcoin cotiza
actualmente en un minimo importante de volatilidad. Por lo general, cuando el Bitcoin emerge de

una volatilidad extremadamente baja, la tendencia subsiguiente tiende a mantenerse”.
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A pesar de los desencadenantes macroeconomicos, las operaciones de diciembre 2022 de

bajo volumen y el cierre anual, las acciones del precio de BTC se han ajustado rigidamente a una

zona centrada en los USD 17,000. Se trata del periodo de menor variabilidad en la historia del

indice histdrico de volatilidad de Bitcoin (BVOL), lo que muestra que este comportamiento

lateral es extremadamente anormal en este Criptoactivo. Por tanto, se espera un cambio de

tendencia a corto o mediano plazo.

Ademas, los tipos de interés al alza tienen relevancia en el precio de los activos,

inversiones y rentabilidad y un efecto directo en el valor.

Tabla 7: Tipos de interés de los Bancos Centrales

Banco Central Tipo actual Prox'ﬂ“a Ultimo cambio
reunion
Banco Central Europeo (ECB) 2,50% 02.02.2023 15.12.2022 (50bp)
Reserva Federal (FED) 4,50% 01.02.2023 14.12.2022 (50bp)
Banco de Inglaterra (BOE) 3,50% 02.02.2023 15.12.2022 (50bp)
Banco Nacional de Suiza (SNB) 1,00% 23.03.2023 15.12.2022 (50bp)
Banco de la Reserva de Australia (RBA) 3,10% 07.02.2023 06.12.2022 (25bp)
Banco de Canada (BOC) 4,25% 25.01.2023 07.12.2022 (50bp)
Banco de la Reserva de Nueva Zelanda (RBNZ) 4,25% 22.02.2023 23.11.2022 (75bp)
Banco de Japon (BOJ) -0,10% 18.01.2023 29.01.2016 (-20bp)
Banco Central de la Federacién de Rusia (CBR) 7,50% 10.02.2023 28.10.2022 (-50bp)
Banco de la Reserva de la India (RBI) 6,25% 08.02.2023 07.12.2022 (35bp)
Banco Popular de China (PBOC) 3,65% - 22.08.2022 (-5bp)
Banco Central de Brasil (BCB) 13,75% 18.01.2023 03.08.2022 (50bp)

Fuente: Investing.com

Los cambios que ocurren en las tasas de interés afectan directamente tanto a la economia

como a los mercados de capital, Atehortta (2020), asegura que un incremento de las tasas de

interés lleva a una contraccion de la actividad econémica, lo que hace que varias opciones de
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inversion sean menos rentables y aumenten los costos en las oportunidades de los traders para
mantener los ahorros en activos de capital. (Sanchez, 2022 p.31).

2.6.4 Aplicaciones para operaciones con Criptomoneda.

Con base al auge que han presentado las criptomonedas en el mercado mundial, han
surgido diferentes aplicaciones (Nacionales e internacionales) para operar con estos
criptoactivos; algunos de ellos son los siguientes:

Tabla 8: Aplicaciones para operaciones con Criptomonedas

Aplicacién Descripcion

Es considerada una de las mejores aplicaciones para operaciones con criptoactivos
y por volumen de operaciones; representa una de las aplicaciones con mayores
intercambios de criptomonedas. La plataforma de operaciones maltesa esta
Binance disponible como aplicacion para iOS y Android. Ademas de Bitcoin y la
criptomoneda patentada de Binance Coin (BNB), la aplicacion admite muchas
criptomonedas alternativas, como Ethereum (ETH), Cardano (ADA), Tether

(USDT) y Ripple (XRP).

Es un proveedor de servicios de compraventa de criptomonedas creado en el afio
2014, con origen espafiol y gran presencia en toda Europa con acceso desde

Bit2me
cualquier parte del mundo la plataforma permite adquirir Bitcoin y otros 20 tipos

de criptomonedas diferentes donde se incluyen las mas populares.
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Es una plataforma de negociacion avanzada y un intercambio de activos digitales
que permite intercambiar activos digitales populares como Bitcoin y Ethereum.
BitPanda Pro

Fundada en Viena, BitPanda Pro es 100% propiedad de BitPanda y sirve como un

portal de comercio de alta liquidez para el comercio de criptomonedas.

Coinbase, es una de las aplicaciones de intercambio de criptomonedas mas
grandes del mundo y considerada una de las mejores para invertir en

Coinbase criptomonedas. Ofrece una aplicacion comercial con muchas funciones que puede
vincular directamente a su cuenta bancaria. La aplicacion admite maltiples

métodos de pago para comprar e intercambiar criptomonedas.

Es la billetera oficial de Bitcoin y ddlar del Gobierno de El Salvador. Chivo
Wallet permite enviar y recibir Bitcoin y/o dolar entre salvadorefios sin comision,
Chivo Wallet | de la misma manera permite a los usuarios intercambiar Bitcoin por dolar o
viceversa sin comisién. Se lanzé al mercado, el 07 de septiembre de 2021 y

accede realizar operaciones Unicamente con Bitcoin.

Fuente: Elaboracién propia.

2.7 El papel de los Criptoactivos como Moneda de curso legal
La evolucion tecnoldgica ha sido una aliada clave en el proceso de globalizacion
econdmica, siendo de gran utilidad en la construccion de blogues econdmicos virtuales, también
conocidos como Blockchain tecnologia; siendo este ultimo factor el ndcleo de toda la estructura

actual a nivel operacional de las criptomonedas.
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La tecnologia detras del Bitcoin, Ethereum y Litecoin es fundamental para el futuro.
Asimismo, para que la comunidad de usuarios crezca y para que tenga una aceptacion
generalizada, es necesaria una estabilidad en su valor, la cual sera determinada por el grado de
confiabilidad en el sistema operativo virtual de cada transaccion realizada. El cddigo abierto
cuya seguridad esta garantizada por el Blockchain y las encriptaciones en red, permite una
transparencia completa. (Lopez et al., 2019, p. 32).
2.8 EIl Bitcoin y el uso a nivel Internacional

El primer pais en permitir el Bitcoin como medio de pago de bienes y servicios de manera
oficial fue Japdn, sin sujetarla a ningln impuesto mientras se utilice con este fin. Otros paises en
unirse han sido Alemania y Estados Unidos, mientras China, Islandia, Rusia o Vietham no
permiten el uso de todas o algunas criptomonedas como medio de pago para sus inversiones.
(Padron, 2019, p. 17)

La autoridad financiera alemana menciono6 que no es necesario obtener un permiso para
utilizar las monedas virtuales cuando el consumidor solo utilice las criptomonedas como una
forma de pago. En caso de usarlas como medio de pago y ademas extraiga, venda y compre
monedas virtuales debera solicitar la licencia comercial al Banco Central de Alemania ya que se
encuentran sujetos a la reglamentacion contra el lavado de dinero.

En septiembre de 2018, el ministro de Economia de Francia, Bruno Le Maire, anuncio la
aceptacion del nuevo marco regulatorio de las criptomonedas. Con esta regulacion, el gobierno
francés busca motivar la postura de su pais como uno de los paises mas accesibles para operar

con criptomonedas.
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Por otro lado, las criptomonedas son utilizadas como reserva de valor para operaciones

futuras, es decir, el usuario invierte con la compra de criptomonedas con su dinero real, pues al
cotizar a cierto valor de dinero real se le asigna un valor a la criptomoneda, el cual generara
riqueza o pérdida en un futuro, coémo funciona la bolsa de valores en el mundo (Campos
Gutiérrez, 2019, p. 72).
2.9 El Bitcoin y el ambito de aplicacion en El Salvador.

El Salvador se convirtio en el primer pais del mundo que tiene como moneda de intercambio
el Bitcoin, junto al dolar estadounidense, al entrar en vigor la legislacion aprobada en junio 2021.
Diferentes negocios han tomado la medida como parte de sus transacciones con los
consumidores en el dia a dia. Empresas reconocidas clasificadas como pequefias y medianas
empresas estan aceptando el pago con Bitcoin, asi como entidades bancarias franquicias y
personas naturales para el pago de bienes y servicios.
2.9.1 Bitcoin como alternativa de inversion en El Salvador

El bitcoin puede constituir un instrumento financiero de inversion que sirva de apalancamiento
0 negociacion para diferentes inversiones y adecuarse a distintos perfiles de inversionistas en el
mercado de valores y financiero, contribuyendo al desarrollo econémico de EI Salvador.
(Dictamen N.3.pdf, s. f.)
2.10 Inversiones financieras

El término inversion se refiere al acto de postergar el beneficio inmediato del bien

invertido por la promesa de un beneficio futuro mas o menos probable. Una inversion es una

cantidad limitada de dinero que se pone a disposicion de terceros, de una empresa o de un
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conjunto de acciones, con la finalidad de que se incremente con las ganancias que genere ese
proyecto empresarial.

La inversion es financiera cuando el dinero se destina a la adquisicion de activos cuyo
precio depende de las rentas que se generaran en el futuro, como las acciones de una empresa,
depdsitos a plazo y los titulos de deuda. La rentabilidad que se espera obtener de la inversion, y
se suele medir como porcentaje de la cantidad invertida. Existe una relacion directa entre el
rendimiento esperado y el riesgo asumido: a mayor rendimiento, mayor riesgo.

Grafico 4: Principales divisas con relacion al dolar estadounidense.
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En el mercado de divisas se observa volatilidad en la cotizacion de las principales
monedas a nivel mundial, se presenta un grafico donde se muestran los datos histéricos a

diciembre 2022 concretamente el Euro, yen Japones con relacion al délar estadounidense.

Grafico 5: Evolucion de precios de indices mas significativos.
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El indice Dow Jones es el mejor valorado en los Gltimos afios datos a diciembre 2022 y
muestran una tendencia equivalente con S& P 500, IBX 35y DAX Alemania debido a que
operan en mercados macro, aun cuando son segmentos diferentes y factores propios de la

industria del pais de origen, la tendencia es muy similar.
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2.11 Inversiones en Bolsa de valores El Salvador.

La Bolsa de Valores de EI Salvador es una empresa privada que proporciona la
infraestructura, plataformas de negociacion, la supervision y los servicios necesarios para la
realizacion de los procesos de emision, colocacion e intercambio de valores y titulos inscritos en
el Registro Publico Bursatil. El inversionista cuenta con un amplio portafolio de opciones de
inversion con mas de 550 Fondos de Inversion, Bonos y Acciones locales e internacionales,

Una de las principales estrategias de la Bolsa de Valores es la difusion de la cultura
bursatil, esta seccion se ha creado con el objeto de ilustrar con mayor detalle como funciona la

Bolsa de Valores de El Salvador como fuente de financiamiento e inversion.

2.12 Riesgo y rentabilidad en inversiones con criptomonedas en El Salvador.

La implementacion de las criptomonedas, principalmente el Bitcoin en El Salvador Segun la
asamblea legislativa del pais, surge para contrarrestar la “Insuficiente inclusion financiera y
necesidad de impulsar el crecimiento econdémico del pais acrecentando la riqueza nacional en
beneficio en mayor numero de habitantes.” (Asamblea Legislativa, 2020).

Sin embargo, El Bitcoin presenta una eminente volatilidad, de igual manera las monedas
estables y la formacidn de precios en las plataformas de comercio de criptoactivos se evidencia
una manipulacién del mercado junto a burbujas especulativas que se desarrollan ante cualquier
evento de interés periodistico (BBC, mayo 2021). Los intercambios de Bitcoin y las cuentas de
bitcoin no estan aseguradas por ningln tipo de programa gubernamental mientras que las cuentas

bancarias en el Salvador estan respaldadas por el Instituto de garantia de Depdsitos hasta



38
US$10,289 o en los Estados Unidos por el Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) hasta
$250,000.

La rentabilidad de las inversiones con Bitcoin en EI Salvador depende de la regla mas simple
de las negociaciones “A cuanto compra y a como vende”. Los primeros 5 meses del 2022 han
marcado tendencia a la baja para el Bitcoin, cuyo precio venia en disminucion desde el maximo
historico de noviembre 2021 arriba de los $68,000, obteniendo una pérdida del 58% de su valor
alcanzando minimos de $28,000 por Bitcoin. Lo cual podria ser una ventaja competitiva para
quienes inviertan esperando que haya una correccién en la caida del precio y se presente una

tendencia al alza.

2.13 Meétricas de analisis de activos, riesgo y rendimiento.

Las inversiones surgen cuando decidimos comprar un activo esperando recibir una
retribucion en el corto o largo plazo con la venta o generacion de efectivo a partir del activo, a
esta retribucion se le llama rendimiento. Es importante identificar que existen dos momentos
relacionados con el rendimiento ex ante, es decir, el previsto por un activo y el realizado que es
el obtenido realmente en un periodo de tiempo.

La palabra riesgo (Harol Alfonso, 2008) que proviene del latin “risicare” que significa
atreverse o transitar por un sendero peligroso. En realidad, tiene un significado negativo,
relacionado con el peligro, dafio, siniestro y pérdida. Sin embargo, en las finanzas se relaciona

con las pérdidas potenciales que se pueden sufrir en un portafolio de inversion.
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La relacién rendimiento-riesgo depende de la probabilidad de que exista un cambio radical,
es decir, que cuanto mas grande sea la recompensa, mas grande sera el riesgo y al contrario
cuando menor sea la recompensa menor serd el riesgo.

El riesgo de mercado es inherente en las fluctuaciones que se presentan en los instrumentos
financieros, Bitcoin al ser un instrumento alternativo de inversion y estar cotizando en el
mercado, esta sujeto a fluctuaciones tanto positivas como negativas, y es en esta Gltima donde el
inversor asume el riesgo de sufrir pérdidas econémicas considerables.

Riesgo Legal, al no estar regulado deja expuestos de manera directa a los propietarios de
criptodivisas, por otro lado, las operaciones en Bitcoin son internacionales, por lo que puede
verse afectado por la legislacion de cada pais.

Riesgo Tecnoldgico, La tecnologia criptografica y Blockchain han demostrado ser muy
robustas, pero aun asi es necesario hacer referencia al riesgo inherente a las mismas, “los
esquemas basados en proof of work, estos esquemas son vulnerables a ataques en el evento en el
que un minero alcance mas del 50% de la capacidad computacional de la red de validacion™.

Mineria de Bitcoin, la mineria de estas monedas es tal vez el proceso mas complejo al
momento de estudiar Bitcoin, pues consiste en invertir capacidad tecnoldgica por parte de los
mineros para procesar transacciones y permitir que todos los usuarios estén sincronizados. La
mineria es considerada como el centro de Procesamiento de datos de monedas digitales, con la
excepcion que este ha sido disefiado como un modelo descentralizado con mineros operando
desde cualquier parte del mundo y sin que nadie tenga el control absoluto de la red. (Méndez, J.

S., & campo Robledo, J. 2018, p. 10).
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2.14 Proposiciones de Modigliani y Miller

El teorema Modigliani-Miller (Ilamado asi por Franco Modigliani y Merton Miller) es parte
esencial del pensamiento académico moderno sobre la estructura financiera de la empresa. En
donde los autores demostraron que en mercados perfectos de capitales (sin impuestos, costes de
transaccion y otras imperfecciones del mercado) las decisiones de estructura financiera son
irrelevantes. De esta forma, dicha teoria apoya la corriente que sostenia que el valor de la
empresa dependia de los resultados operativos de la misma (Zambrano Vargas & Acufia
Corredor, 2011).

Hipdtesis de partida:

- Los mercados de capital son perfectos.

- Los inversores tienen conducta racional y pretenden maximizar su riqueza

- Todos los inversores coinciden en cuanto al retorno esperado.

Modigliani y Miller publicaron en afios sucesivos investigaciones profundizando en los
conceptos estudiados en el teorema.

El teorema se publicd inicialmente en: F. Modigliani y M. Miller, "The Cost of Capital,
Corporation Finance and the Theory of Investment,” American Economic Review (junio
de 1958).

Los autores Modigliani y Miller demostraron que, si las suposiciones anteriores se cumplen
el valor de una empresa no se vera afectado por su estructura del capital, existiendo por tanto la
situacion:

VL=VU=AL+D
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Donde:

VL = empresa apalancada = VU = empresa no apalancada

AL = acciones de la empresa apalancada

D = valor de la Deuda

Proposicion I: afirma que ninguna combinacion es mejor que otra, que el valor global de
mercado (el valor de todos los valores que emite) es independiente de su estructura de capital.
Las empresas que se endeudan si ofrecen a los inversionistas un menu méas complejo de valores,
pero los inversionistas responden lentamente (Brealey, Myers, & Allen, 2010). Es decir, que el
valor de la empresa no se ve afectado por apalancamiento financiero.

Proposicion 11: El costo del capital propio es una funcion lineal del nivel de endeudamiento
y se puede expresar de la siguiente forma:

Ke = Ko + (Ko — Ki) D/S

No obstante, deja de ser lineal cuando Ki aumente por la presion ejercida por los acreedores
ante un incremento de la deuda; por tanto, Ke reduciria su crecimiento. El rendimiento esperado
del capital es directamente proporcional al apalancamiento, porque el riesgo para los duefios del
capital aumenta (Zambrano Vargas & Acufia Corredor, 2011).

Donde:

Ko= CPCC (Costro Promedio Ponderado de Capital) en un escenario sin impuestos.

Ki = Costo de la Deuda.

Ke= Costo del Capital Social

D = Valor de la Deuda.
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S = Capital propio a valor de mercado.

Segun la proposicion 11 la deuda crea un beneficio fiscal, lo cual podria derivar que una
empresa financiada minimiza su coste promedio ponderado del capital y por ende maximiza el
valor de la empresa; pero en la realizad no se cumple en su totalidad la teoria.

2.15 Modelo CAPM

El modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) es un modelo de valoracién de activos
financieros desarrollado por William Sharpe que permite estimar su rentabilidad esperada en
funcidn del riesgo sistematico. Estudia las decisiones del inversionista en el mercado de valores,
sobre la base de una distribucion normal de probabilidades. Miden la rentabilidad esperada y el
riesgo asumido, es decir, la desviacion estandar de los resultados respecto al valor esperado. De
esta manera el inversionista toma sus propias decisiones de inversion comparando su propia
intercompensacion riesgo y rentabilidad, con la que ofrece el mercado, denominada “Precio de
Equilibrio del Riesgo” (Goémez Restrepo & Garcia Molina, 2011).

El CAPM involucra tres elementos: El primero es la tasa libre de riesgo y es definida como
aquella inversién que tiene una desviacion estandar de cero respecto al valor esperado de su
rendimiento. El segundo es la prima de riesgo del mercado de valores entendida como la
rentabilidad esperada del mercado de valores en exceso de la tasa libre de riesgo. El tercero es un
factor de ajuste de la prima de riesgo, denominado Beta de la accion, que se mide a través del
coeficiente de regresion entre el rendimiento del mercado de valores [variable independiente] y

el rendimiento de la accion [variable dependiente] (Marisa, 2006).
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El calculo de este modelo viene dado por la siguiente ecuacion:
Re = Rf + (B * (Rm — Rf))
Donde:
Re = Rentabilidad esperada de un activo.
Rf = Rentabilidad del activo sin riesgo.
B = Medida de sensibilidad del activo.

Rm = Tasa de rentabilidad del mercado

2.16 Bancos digitales

Los bancos digitales conocidos también como los neobancos nacieron para operar
Unicamente mediante el uso de tecnologias e internet. Son entidades financieras con licencia
bancaria propia o utilizando la de un tercero (Gonzélez Diaz, y otros, 2018). Estas soluciones son
apreciadas por su conveniencia y ahorro de tiempo, lo cual se vuelve muy atractivo para los
clientes que buscan la optimizacion de recursos. Este tipo de iniciativas han aprovechado la
brecha existente entre las nuevas demandas de los clientes y los servicios, en ocasiones obsoletos
(Argentaria, La transformacién digital de la banca, 2015); que ofrecen los bancos tradicionales,
cargados por el peso de su regulacidn, estructura y cultura corporativa. Estos bancos, a diferencia
de los convencionales, no cuentan con sucursales, ya que todos sus servicios lo hacen de forma

remota utilizando plataformas en linea para ello.
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2.17 Regulacién fundamental del Bitcoin

La estrategia fundamental se reduce en la prohibicion de las operaciones con activos
digitales. La ventaja es otorgar certidumbre a un bajo coste regulatorio, mientras que su
desventaja es que desincentiva el desarrollo e incentiva el uso clandestino. China es el principal
ejemplo de regulacion que adopto esta postura.

La suposicion de que estos activos digitales representan un activo distinto a los
tradicionales, con dificil encaje, por lo que debe regularse especificamente en cada jurisdiccion
hasta que haya una regulacion internacional madura uniforme. Ejemplos de este modelo son
Francia, Israel, Malta, Méjico o Tailandia.

La adaptacién de la normativa existente con anterioridad en materia de valores o
instrumentos financieros hasta la maduracion de una legislacion internacional ampliamente
aceptada. Aungue no es un nuevo cuerpo regulatorio, en ocasiones se realizan ajustes de las
normas. Son ejemplos de esto Espafia, Alemania o el Reino Unido.

Los principales retos en la regulacion son la naturaleza andnima de esta nueva categoria
de activos dificulta la determinacidn sobre su grado de uso en la evasién fiscal o el intercambio
en actividades ilicitas, el vacio legal en la regulacion de los mercados secundarios privados de
criptomonedas y monederos que han derivado ocasionalmente en estafas a los usuarios finales.
Ademas del potencial riesgo sistémico, vulnerabilidad del sistema financiero global.

Esto supone un salto cualitativo en el nivel de riesgo y obliga a las autoridades a elevar el
grado de supervision y la digitalizacién e inversién en software por parte de la Administracion

publica. (Garcia, M. A. 2022, P.6)
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2.17.1 Base Legal Internacional

La legalidad de esta criptomoneda puede variar dependiendo del pais, estado u otras

entidades administrativas logrando ser legal o ilegal dependiendo de los decretos de cada pais en

referencia al Criptoactivo cuando no existe un marco regulador, se asume el estatus de “no

regulado” en funcion del principio de legalidad del derecho el cual sefiala que solo pueden

castigarse las conductas expresamente descritas como delitos en una ley anterior a la comision de

la accidn, por tanto, establece que esta permitido todo aquello que no esta expresamente

prohibido por la ley.

A nivel internacional diferentes paises han emitido regulaciones o actuaciones

especificas:

Tabla 9: Regulaciones del Bitcoin a nivel internacional

Pais

Regulacion

Estados Unidos

El 6 de agosto de 2013, el juez federal Amos Mazzant, del Distrito Oriental de
Texas del Quinto Circuito, dictaminé que los bitcoins eran “una moneda o una
forma de dinero” y como tales estaban sujetos a la jurisdiccion del juzgado. Existe
un conflicto en Estados Unidos con relacién al tratamiento de los criptoactivos,
podemos ver que la Comision de Negociacién de Futuros de Commodities (CFTC)
considera los criptoactivos como commodities, la Comision de Valores (SEC) los
considera como titulos valores, la Agencia de Cumplimiento de Delitos Financieros

(FinCEN) los clasifica como dinero y el Estado de Wyoming los considera como




46
propiedad. Por lo tanto, no hay consenso en cuanto al tratamiento que debe darse a

los activos. (Mejia Caicedo, 2019)

El 4 de marzo de 2016, el Gabinete de Japdn reconocio que las monedas virtuales

Japén
como el bitcoin tienen una funcion similar al dinero real.
La Autoridad Supervisora del Mercado Financiero (FINMA) fue una de las
primeras entidades del mundo en establecer una regulacion especifica con respecto
a los criptoactivos. En febrero del 2018, la FINMA emitié un documento en el cual
Suiza

reconoce tres categorias de tokens de acuerdo con sus principales caracteristicas:
payment tokens (criptomonedas o tokens de pago), utility tokens (tokens de

utilidad) y asset token (security tokens o titulos valores en blockchain).

Nueva Zelanda

El 1 de septiembre del 2019, este pais se convirtié en el primero del mundo en
legalizar el pago de salarios con criptomonedas. La regulacién estipula que los
criptoactivos utilizados para hacer el pago de salarios deben ser convertibles de

forma directa en dinero fiat.

Meéxico

Actualmente se posiciona como uno de los lideres latinoamericanos en cuanto a
regulacién de los criptoactivos y la tecnologia blockchain. La Ley Fintech en
México tiene un apartado exclusivo para monedas digitales y reconoce las
criptomonedas como activos digitales. Las entidades involucradas en esta
regulacién son el Banco de México, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y

la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.




Venezuela
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La regulacién de criptoactivos empez6 en diciembre del 2017 cuando el Gobierno
establecio el registro y la certificacion obligatoria de las personas dedicadas a la
mineria de criptomonedas en el pais. Posteriormente, en abril del 2018, el Gobierno
Venezolano creo la Superintendencia Nacional de Criptoactivos y Actividades
Conexas (Para regular los criptoactivos y las actividades conexas) y la Tesoreria de
Criptoactivos de Venezuela (Para manejar la emision, custodia, recaudo y

distribucion de criptoactivos). (Mejia Caicedo, 2019)

China

El 4 de septiembre de 2017 el Banco Popular de China prohibié que las empresas

del pais colocasen criptomonedas como método para financiarse

Ecuador

De acuerdo con un comunicado emitido por el Banco Central del Ecuador el 8 de
enero de 2018, el uso de criptomonedas no esta autorizado para su uso como
método de pago en el pais, debido a la postura de que las criptomonedas "sustentan
su valor en la especulaciéon™. Sin embargo, la compra y venta de Bitcoins y otras

criptomonedas es legal.

Espafa

El 30 de marzo de del 2015 en Espafia se determino que la venta de Bitcoins esta
exenta del IVA. No obstante, en 2018 se aclar6 que los tipos impositivos para las
ganancias obtenidas mediante criptomonedas son los mismos que los de otros
productos de inversion y ahorro: si la cantidad es menor a 6.000 euros, un 19% del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF), si se encuentra entre los
6.000 y los 50.000 euros, un 21%, mientras que cuando sea superior a 50.000 euros,

el IRPF sera del 23%.




Suecia
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En julio de 2014 Suecia solicit6 a la Unidn Europea una resolucion preliminar para

determinar si debe aplicarse IVA a Bitcoin y a las criptomonedas

Alemania

El 16 de agosto de 2013 el ministerio de finanzas de Alemania clasificd a bitcoin
como forma de "dinero privado™ que se puede usar como medio de pago en circulos
multilaterales de liquidacion, pero no como dinero electrénico o0 moneda funcional.
El 1 de enero del 2020 entré en vigor la nueva regulacion para el servicio de
custodia de Criptoactivos, segun la cual los custodios de criptomonedas, incluidos
bancos y casas de cambio, estan obligados a solicitar una licencia a la Autoridad

Federal de Supervision Financiera (BaFin).

El Salvador

El presidente de El Salvador anuncio el 5 de junio de 2021 que enviaria a la
asamblea legislativa un proyecto de ley para legalizar en el pais centroamericano el
Bitcoin. El Salvador se convirtié en el primer pais del mundo en legalizar el Bitcoin

como moneda legal, desde el 7 de septiembre de 2021.

Fuente: Elaboracion propia.

2.17.2 Base Legal en El Salvador.

Segun decreto N.57 que contine la Ley Bitcoin es obligacién del Estado facilitar la

inclusion financiera a los ciudadanos y considerando que aproximadamente el setenta por ciento

de la poblacién no cuenta con acceso a servicios financieros tradicionales.




2.17.2.1 Ley Bitcoin
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Con el objetivo de impulsar el crecimiento econdmico del pais, se hace necesario

autorizar la circulacion de una moneda digital cuyo valor obedezca exclusivamente a criterios de

libre mercado, a fin de acrecentar la riqueza nacional en beneficio del mayor nimero de

habitantes. Por lo que es indispensable emitir las reglas bésicas que regularan el curso legal del

Bitcoin, por medio del decreto de los articulos correspondientes al Capitulo | Disposiciones

generales expuestos en la siguiente tabla.

Tabla 10: Ley Bitcoin, articulos e interpretacion.

Articulo Leyenda

Interpretacion

La presente ley tiene como objeto la
regulacién del bitcoin como moneda de
curso legal, irrestricto con poder
liberatorio, ilimitado en cualquier
transaccion y a cualquier titulo que las
Art. 1
personas naturales o juridicas publicas o
privadas requieran realizar. Lo
mencionado en el inciso anterior es sin

perjuicio de la aplicacién de la Ley de

Integracién Monetaria

Hace referencia a que la ley es primaria sobre

cualquier otra que le contrarie.




El tipo de cambio entre el bitcoin y el

dolar de los Estados Unidos de América
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Hace mencion del tipo de cambio entre el Bitcoin
y el ddlar de los Estados Unidos de América en

adelante ddlar sera establecido libremente por la

Art. 2 fuerza del mercado. Ademas, menciona los
en adelante dolar sera establecido
intercambios en Bitcoin no estaran sujetos a
libremente por el mercado.
impuestos sobre las ganancias de capital al igual
que cualquier moneda de curso legal.
Todo precio podra ser expresado en Libertad de realizacion de operaciones por medio
Art. 3
bitcoin. de Bitcoin.
Todas las contribuciones tributarias Autonomia de realizacion de operaciones por
Art. 4
podran ser pagadas en bitcoin. medio de Bitcoin
Para fines contables, se manejara el délar como
moneda de referencia. segun art. 6; en este
contexto, la presente Ley tendré caracter especial
Para fines contables, se utilizara el dolar
Art. 6 en su aplicacion respecto de otras Leyes que
como moneda de referencia.
regulen la materia, quedando derogada cualquier
disposicion que la contrarie. (asamblea.gob.sv
decreto 57.pdf, s. f.)
Todo agente econdmico debera aceptar Impone la aceptacion del bitcoin en los casos que
Art. 7

bitcoin como forma de pago cuando asi le

expone.




sea ofrecido por quien adquiere un bien o

servicio.
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El Estado proveera alternativas que
permitan al usuario llevar a cabo
transacciones en bitcoin, asi como contar

con convertibilidad automatica e

Establece la creacion de una alternativa ofrecida

a los usuarios para realizar operaciones o

Art. 8 instantanea de bitcoin a dolar en caso de | transacciones con bitcoin y la capacitacion
que lo desee. El Estado promovera la necesaria para uso como incentivo para la
capacitacion y mecanismos necesarios implementacidn del Bitcoin en el pais.
para que la poblacion pueda acceder a
transacciones en bitcoin.

Las limitaciones y funcionamiento de las

Establece la emision de un Reglamento de
alternativas de conversion automatica e

conversiones instantaneas de bitcoin a dolar

Art. 9 instantanea de bitcoin a dolar provistas

siendo la institucién responsable el Banco
por el Estado seran especificadas en el

Central de Reserva de El Salvador.
Reglamento que al efecto se emita.
El Organo Ejecutivo crear4 la estructura | Creacion de un 6rgano o institucion para la

Art. 10 institucional necesaria a efectos de aplicacion de ley. (asamblea.gob.sv decreto

aplicacién de la presente ley.

57.pdf, s. )

Fuente: Elaboracion propia.
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2.17.2.2 Ley de Creacion del Fideicomiso Bitcoin

En el decreto No. 137, de conformidad con la aprobacion de la Ley Bitcoin, es necesario
que las instituciones del Estado promuevan el desarrollo de entidades que operen con dicha
moneda de curso legal y puedan ofrecer servicios financieros agiles, competitivos e inclusivos
haciendo uso de éste. En la siguiente tabla se presenta un extracto de los elementos
fundamentales contenidos en dicha ley.

Tabla 11: Ley de Creacion del Fideicomiso Bitcoin

Articulo Leyenda

La presente ley tiene por objeto la constitucion y regulacion del funcionamiento del
Fideicomiso Bitcoin, el cual podré abreviarse FIDEBITCOIN. El presente
Fideicomiso, a través de los usuarios de la billetera digital estatal wallet, se
constituira para un plazo indeterminado, a partir de la vigencia de esta ley, y tendra
At como finalidad respaldar financieramente las alternativas que el Estado provea, sin
perjuicio de iniciativas privadas, que permitan al usuario llevar a cabo la

convertibilidad automatica e instantanea del Bitcoin a dolar de los Estados Unidos

de América.

Facultad especial. El Fideicomiso queda plenamente facultado, para realizar
Art. 5 operaciones de captacion de recursos, asi como para la emision y colocacion de

titulos valores de crédito, en mercados nacionales e internacionales.




Art. 12
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La operatividad del Fideicomiso. Bandesal, el agente administrador de los fondos
del Fideicomiso que se designe, el Ministerio de Hacienda o el Ministerio de
Economia, estableceran lo siguiente:

a) Medios e infraestructura fisica y tecnologica necesaria para la ejecucion de
transacciones de conversion entre bitcoins y ddlares y viceversa.

b) Otros que se consideren necesarios conforme a la operatividad de los usos y

administracion de los fondos del Fideicomiso.

Art. 13

Tratamiento tributario aplicable al Fideicomiso. Por su naturaleza, declarase al
Fideicomiso exento del pago del impuesto sobre la renta y del impuesto a la
transferencia de bienes muebles y a la prestacion de servicios, no obstante, debera

cumplir con las obligaciones formales respectivas.

Art. 14

Auditoria Externa. El Fideicomiso debera contar con una firma de auditoria
externa, financiera y de gestion, debidamente registrada en la Superintendencia y en
el Registro de Auditores que para tal efecto lleva la Corte de Cuentas de la

Republica.

Art. 15

Fiscalizacion del Fideicomiso. Sin perjuicio del articulo anterior, la Corte de
Cuentas de la Republica, debera fiscalizar el Fideicomiso en virtud de tratarse de

fondos publicos. (Decreto No. 137.pdf, s. f.)

Fuente: Elaboracion propia.
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2.17.2.3 Normas técnicas para facilitar la aplicacion de la Ley Bitcoin
Segln NRP. 29 del Banco Central de Reserva de El Salvador, quien es el encargado de
emitir la normativa correspondiente, dada la aprobacion de la Ley Bitcoin en El Salvador.

Tabla 12: Normas técnicas NRP. 29

Avrticulo Interpretacion

Las Normas tienen por objeto regular los sujetos que ofrezcan servicios basados en
bitcoin clientes, personas naturales o juridicas, directamente o a través de un Proveedor
Art. 1 | de Servicios de Bitcoin, quienes participan en la prestacion de servicios de billetera,
servicios de intercambio, procesamiento de pagos, entre otros servicios, asi como ofrecer

el conjunto completo de sus servicios bancarios a un Proveedor de Servicios de Bitcoin.

Limites y Responsabilidad. Una entidad debe evitar proporcionar servicios a un
Proveedor de Servicios de Bitcoin que, segun la determinacion razonable de esta, no esté
Art. 7 | operando legalmente, de manera similar, una entidad no puede delegar su propio
cumplimiento con las Leyes y Regulaciones aplicables a un Proveedor de Servicios de

Bitcoin.

Capacidad operativa. Para un Proveedor de Servicios de Bitcoin, la entidad se asegurara
Art. 8
de tener suficientes capacidades operativas, incluyendo personal, equipos, sistemas,
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plataformas tecnoldgicas, recursos financieros, sistemas de control administrativo,
seguridad de informacién y continuidad de negocio, politicas de ciberseguridad,
manuales, procedimientos, politicas y controles internos asegurando el correcto

funcionamiento para cumplimiento de la Ley Bitcoin y su Reglamento.

Art. 9

Supervision. Las entidades estaran sujetas a la supervision de la SSF, quien revisara las
operaciones, libros y registros de dicha entidad y su cumplimiento con respecto a la Ley

Bitcoin y su Reglamento, asi como lo establecido en las presentes Normas.

Art. 10

Registro. Los Proveedores de Servicios de Bitcoin o las entidades que presten estos
servicios deberan registrarse en el BCR en el Registro de Proveedores de Bitcoin creado

para tales efectos, de conformidad a lo establecido en el Reglamento de la Ley Bitcoin.

Art. 11

Trazabilidad. Para cualquier transferencia de fondos que sea mayor o igual a mil délares
0 su equivalente en Bitcoin, medido al momento de la transaccion, para la cual una
entidad esta involucrada en el flujo de pago, dicha entidad debe obtener la informacion
del originador y destinatario segun politicas y procedimientos basados en las mejores
practicas, incluidas las recomendaciones del GAFI y la Ley Contra el Lavado de Dinero y

de Activos.
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Reporte de Operaciones Sospechosas. Las entidades deberan reportar a la Unidad de

Investigacion Financiera de la fiscalia general de la Republica un Informe de Operacion

Art. 12 | Sospechosa de conformidad con los articulos 9, 9-A 'y 13 de la Ley Contra el Lavado de
Dinero y de Activos. La entidad mantendra la confidencialidad del contenido de dicho
Informe de operaciones sospechosas.
Mantenimiento de registros. Las entidades deben conservar los registros relacionados con
sus servicios basados en bitcoin durante un periodo de quince afios a partir de la fecha de
Art. 13

realizacion de la transaccion. Vigencia Art.16.-Las presentes Normas Técnicas entraron

en vigor a partir del 7 de septiembre de dos mil veintiuno. (NRP-29.pdf, s. f.)

Fuente: elaboracion propia.
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CAPITULO I11: METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

3.1 Tipo de investigacion

El estudio realizado se cataloga como descriptivo no experimental con enfoque
cuantitativo, dado que es una investigacion objetiva que busca obtener informacion acerca de
las diferentes variables involucradas en el estudio, adoptando un procedimiento sistematico que
permite recolectar, procesar y analizar los datos de forma tal que arroje informacion valiosa, para
establecer la relacion entre las variables estudiadas. La investigacion descriptiva busca
especificar propiedades, caracteristicas y rasgos importantes de cualquier fenémeno que se
analice y describe tendencias de un grupo o poblacién (Sampieri, 2016, pag. 80). El enfoque
cuantitativo usa la recoleccion de datos para probar hipdtesis, con base en la medicién numérica
y el analisis estadistico, para establecer patrones de comportamiento y probar teorias (Sampieri,
2016, pag. 4), Por tanto, permite comprobar hipotesis y dar respuesta a las preguntas planteadas
de acuerdo con los objetivos de investigacion.
3.2 Poblacién y muestra.
3.2.1 Poblacion

La poblacién es el conjunto de todos los casos a ser estudiados y sobre los cuales se
pretende generalizar los resultados (Sampieri, Collado, Baptista, 2014). La investigacidn sobre el
uso de la Criptomoneda Bitcoin como alternativa de inversion se implementara en la mediana

empresa ubicadas en la Zona Metropolitana de San Salvador.
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Segun el registro del Ministerio de Hacienda, Unidad de Acceso a la Informacion Publica, al
07 de abril 2022 considerando las diferentes actividades econdmicas, se encuentran 1,404
medianos contribuyentes. (Anexo Il)
3.2.2 Muestra

Para determinar el tamafio de la muestra se tomaron 1,404 medianas empresas ubicadas

en el area metropolitana del departamento de San Salvador (Ministerio de Hacienda, Unidad de
Acceso a la Informacion Publica, 2022), por medio de la técnica de muestreo finito por lo que se
utilizo la siguiente férmula:

3 Z?pgN
T E2(N-1) + Z%pq

n

Donde:
Z: Intervalo de confianza o grado de confiabilidad.
n: Tamafio de la muestra que se quiere estudiar.
N: Poblacion.
p: Probabilidad a favor.
qg: Probabilidad en contra.
E: Error estandar.
Asignacion de valores:
Intervalo de confianza del 91% (Z = 1.69)
Probabilidad a favor de 20%, para una poblacion de 1,404 empresas de la Zona
Metropolitana de San Salvador (p =0.2; g = 0.8; N = 1,404)

Error estandar: 9% de error (E = 0.09)



59

Sustitucion en la formula dada, se tendria:

(1.69)%(0.2)(0.8)(1404) _ 641.594304

" = (0.09)2(1404 — 1) + (169)2(02)(0.8) 11821276 %7

n =~ 55 empresas

La muestra de estudio obtenida mediante la aplicacion de la formula es de: 55 empresas

3.2.3 Unidades de analisis

Las unidades de analisis identificadas para el estudio fueron los directores, Gerentes,
Contadores, Administrador Financiero, incluyendo los Propietarios quienes participan en la toma
de decisiones en las medianas empresas ubicadas en la zona metropolitana de San Salvador.

El Ministerio de Hacienda, a través de la Direccion General de Impuestos Internos,
determina los criterios para la clasificacion de las carteras de contribuyentes con base al Codigo
Tributario.

Para clasificarse como Mediano Contribuyente deben cumplir los criterios mencionados
en latabla 1.

Tabla 13: Criterios de clasificacién de empresas Mediano Contribuyente.

N° CRITERIOS MONTOS ANUALES

Desde US$100,000.01 hasta

1 Pagos de impuestos US$1.000,000.00

Desde US$4,000,000.01 hasta

2 Suma de Ventas IVA US$14,000,000.00
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3 Compras Totales IVA

Desde US$3,000,000.01 hasta
US$12,000,000.00

4 Rentas Gravadas

Desde US$1,500,000.01 hasta
US$10,000,000.00

Total, de Costos y Gastos de Operacion
(declarados en Renta)

Desde US$1,500,000.01 hasta
US$9,000,000.00

6 Retenciones y/o Percepciones

Desde US$25,000.01 hasta
US$50,000.00

Fuente: Ministerio de Hacienda, Direccion General de Impuestos Internos, El Salvador.

Las empresas seleccionadas cumplen al menos uno de los criterios anteriores y su casa

matriz se encuentran ubicadas en la zona metropolitana de San Salvador.

3.3 Técnica e instrumento de recolecciéon de datos

Durante el desarrollo de la investigacion se utilizaron técnicas e instrumentos para la

recoleccion de datos; herramientas que al utilizarse de forma apropiadas se vuelven

fundamentales para el proceso de recopilacion de informacion (Sampieri, Collado, & Baptista,

2014).

3.3.1 Técnica.

La técnica utilizada para la recoleccién de datos en la investigacion fue La Encuesta,

siguiendo la conceptualizacion (Cea D" Ancona, 2001), que define la encuesta como la aplicacion

de un procedimiento estandarizado para obtener informacion de forma oral o escrita aplicado a

una muestra amplia de sujetos. Ademas, debe ser representativa de la poblacion de interés,

limitando la informacion recopilada por las preguntas que componen el cuestionario.
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3.3.2 Instrumento

El instrumento de recoleccion y medicion de los datos utilizado para el estudio fue el
Cuestionario (Anexo I), consiste en un conjunto de preguntas respecto de una 0 mas variables a
medir. En congruencia con el planteamiento del problema (Sampieri, Fernandez, & Baptista,
Metodologia de la Investigacion, 2014).

La encuesta se aplicd a una muestra de 55 unidades de la mediana empresa en la Zona
Metropolitana de San Salvador y desarrollando esta técnica mediante una serie de preguntas
estructuradas, con el fin de obtener informacién relevante sobre el uso y la aplicabilidad de la
criptomoneda Bitcoin como alternativa de inversion en El Salvador.

3.3.3 Procedimiento

Con la informacidn recolectada en las encuestas, se procedio a crear una base de datos, para
el procesamiento por medio del software estadistico Statistical Package for the Social Sciences
(SPSS). El software seleccionado ofrece una interfaz amigable con el usuario; permite ejecutar el
analisis de datos generacion de informes y graficos estadisticos. Los resultados obtenidos
permitieron la comprobacion de las hipétesis planteadas.

Procedimiento definido:

El procesamiento de los datos se realiz6 con software estadistico, para el estudio se utilizo el
software SPSS, elaborandose la base de datos con las respuestas obtenidas en la encuesta. La
eleccion del software se debi¢ a la cantidad de herramientas de andlisis de datos que posee,
permitiendo elaborar informes, graficos y andlisis de datos de forma objetiva, de esta manera se

comprobaron las hip6tesis disefiadas.



Obtener informacion de la muestra seleccionada.

Definir las variables o criterios para ordenar los datos recolectados en la investigacion
Definir las herramientas para el analisis estadistico

Definir el software estadistico para el procesamiento de datos.

Introducir los datos para procesar la informacion

Cargar y procesar los datos recolectados durante la investigacion en el software

estadistico (SPSS).
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CAPITULO IV: ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

4.1 Andlisis de datos

En el desarrollo de la investigacion el uso de la Criptomoneda Bitcoin como una

alternativa de inversion para la Mediana Empresa salvadorefia en la zona Metropolitana de San

Salvador, Periodo 2021- 2022. Se ejecutd un proceso de recoleccién de informacién por medio
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de la aplicacion de encuestas a las medianas empresas ubicadas en la zona metropolitana de San

Salvador.

En total se encuestaron 55 empresas de las cuales el 58.2% ubican geograficamente el

centro de operaciones en el municipio de San Salvador y en menor proporcién en los municipios

de Antiguo Cuscatlan (14.5%) y Santa Tecla (12.7%). Lo cual, indica que el municipio de San

Salvador involucra una mayor aglomeracion de comercios y compafiias dedicadas a la

fabricacion de bienes o prestacidn de servicios.

Tabla 14: Distribucion porcentual por ubicacion de empresas.

Ubicacion Geogréfica de la Empresa

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Valido  Antiguo Cuscatlan (La Libertad) 8 14.5 14.5 14.5
Apopa 3 5.5 5.5 20.0
Mejicanos 1 1.8 1.8 21.8
Nejapa 1 1.8 1.8 23.6
San Marcos 2 3.6 3.6 27.3
San Salvador 32 58.2 58.2 85.5
Santa Tecla (La Libertad) 7 12.7 12.7 98.2
Soyapango 1 1.8 1.8 100.0

Total 55 100.0 100.0

Fuente: Elaboracién propia
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Gréfico 2: Ubicacion geogréafica de empresas
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Fuente: Elaboracion propia

En el sector formal de la economia se presenta un amplio abanico de actividades
comerciales, que abarca el sector de bienes y servicios; de las empresas encuestadas el 61.8% se
dedica a la prestacion de servicios, un 18.2% a la generacidn de bienes y un 20% se enfocan en
ambas actividades econdémicas. Por tanto, se observa que en mayor proporcion la actividad
econdmica que genera mayor flujo de efectivo es la prestacion de servicios en los municipios de

mayor participacion en esta encuesta (San Salvador, Santa Tecla y Antiguo Cuscatlan).



Tabla 15: Distribucion por actividad econdémica

Actividad Econémica de la Empresa

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Valido Ambos 11 20.0 20.0 20.0
Bienes 10 18.2 18.2 38.2
Servicios 34 61.8 61.8 100.0
Total 55 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia

Grafico 6: Distribucion por actividad econdmica de la empresa
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Para el desarrollo de la investigacion es de importancia conocer el nivel de las inversiones

que regularmente ejecutan las compafiias catalogadas en la clasificacion de medianas empresas,

T
Servicios
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debido a que las criptomonedas presentan una alta volatibilidad diaria que se ve afectada por los
movimientos en las divisas, por lo cual segun los resultados obtenidos se ha determinado que el
20% maneja inversiones a corto plazo, un mayor porcentual (45.5%) ejecuta sus inversiones a
mediano plazo y un 23.6% de los encuestados maneja sus inversiones a largo plazo.

Con lo anterior considerando la alta fluctuacion de la criptomoneda Bitcoin, se puede
observar que es factible obtener rentabilidad con base a los plazos diferenciados de inversiones;
sin embargo, cuando se presenta un escenario pesimista en la tendencia bajista en el precio, los
inversionistas se veran obligados a mantener la inversion extendiendo el tiempo antes establecido
para no generar perdidas y esperar el momento oportuno en el que el precio del criptoactivos este
por arriba del valor inicial para obtener un porcentual de rentabilidad tomando en consideracion

el valor del dinero en el tiempo.

Tabla 16: Distribucion plazo de las inversiones realizadas

Plazo de las Inversiones Realizadas

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Vélido  Corto Plazo (Menor a 1 afio) 11 20.0 20.0 20.0
Largo Plazo (Mayor de 5
13 23.6 23.6 43.6
afos)
Mediano Plazo (De 1 -5
25 45.5 455 89.1
afnos)
No Aplica 6 10.9 10.9 100.0
Total 55 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia.
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Gréfico 7: Distribucion plazo de inversiones realizadas
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Fuente: Elaboracion propia.

Profundizando en el tema de investigacion el 78.2% de las empresas encuestadas afirmaron
no realizar operaciones o transacciones con Bitcoin, y unicamente el 21.8% (12 Empresas)
afirmd que la organizacion realiza operaciones o transacciones con Bitcoin, en un mayor
porcentual para el cobro por bienes o servicios, representando el 18.2% de las operaciones
realizadas con la utilizacion de esta criptomoneda, en menor proporcion se presenta el uso de la

criptomoneda para realizar pagos a proveedores representando un 1.8%.



Tabla 17: Realizacion de operaciones o transacciones con Bitcoin

Operaciones o transacciones con Bitcoin

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Véalido No 43 78.2 78.2 78.2
Si 12 21.8 21.8 100.0
Total 55 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia

Gréfico 8: Realizacion de operaciones o transacciones con Bitcoin
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Tabla 18: Usos del Bitcoin en las operaciones o transacciones.

Uso de Bitcoin de la Empresa (Puede seleccionar mas de uno)

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
. Actualmente no hace Uso de
Valido , T 43 78.2 78.2 78.2
la Criptomoneda Bitcoin
Medio de cobro por bienes o
o 10 18.2 18.2 96.4
servicios
Medio de pago a
proveedores, Medio de 1 1.8 1.8 98.2
cobro por bienes o servicios
Medio de pago a
proveedores, Pago a
o o 1 1.8 1.8 100.0
créditos, Pago por servicios
bésicos
Total 55 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia

Grafico 9: Usos del Bitcoin en las operaciones o transacciones.
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Segun los resultados obtenidos solamente el 1.8% de las compafiias consideran que las
ventas han tenido un incremento a raiz de la utilizacion de la criptomoneda; sin embargo,
solamente representa una empresa del total encuestadas, el diferencial de las entidades activas
(21.8%) aseguro6 no haber obtenido variaciones positivas en ventas con la inclusion de este

medio de pago por bienes y servicios, mientras que un 78.18% manifestd no hacer uso de la

criptomoneda en el periodo del estudio.

Tabla 19: Incremento porcentual en ventas con la inclusion de Bitcoin

Las ventas con la utilizacién de Bitcoin en la compafiia

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje vélido acumulado
Valido N/A 42 76.4 76.4 76.4
No 12 21.8 21.8 98.2
Si 1 1.8 1.8 100.0
Total 55 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia

Grafico 10: Incremento porcentual en ventas con la inclusion de Bitcoin.
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Con base a los resultados obtenidos en la encuesta realizada se puede determinar que las

transacciones realizadas con Bitcoin son en la mayoria sumas inferiores a los $500.00

representando el 10.9% (6 empresas). En segundo lugar, se encuentran quienes realizan

operaciones en un rango de valores de $501.00 a $1,000.00 representando un 5.5% de las

organizaciones que participaron en la encuesta.

En menor medida las empresas que realizan operaciones mayores a $5,000.00

representando Unicamente el 3.6%, 2 de las 55 empresas encuestadas. Sé observa escasa

actividad operativa con la criptomoneda por parte de las empresas participantes en la

investigacion. El resto de las compafiias aseguro no realizar operaciones con Bitcoin.

Tabla 20: Montos de las operaciones realizadas con Bitcoin

Montos de las operaciones realizadas con Bitcoin

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Vélido De US$0 a US$500 6 10.9 10.9 10.9
De US$1,001 a US$1,500 1 1.8 1.8 12.7
De US$501 a US1,000 3 5.5 5.5 18.2
Més de US$5,000 2 3.6 3.6 21.8
N/A 43 78.2 78.2 100.0

Total 55 100.0 100.0

Fuente: Elaboracién propia
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Grafico 11: Montos de las operaciones realizadas con Bitcoin
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Las operaciones realizadas por las firmas para cobro por bienes o servicios prestados han
sido realizadas por medio de la aplicacion Chivo Wallet (10.9%) por ser una aplicacién
impulsada por el Gobierno y de conocimiento general, en menor proporcion se identificd el uso
de las aplicaciones Coinbase y Bitcoin Wallet, las cuales son menos reconocidas. Algunas
empresas expresan haber utilizado méas de una aplicacion para la realizacion de estas operaciones

0 transacciones y un 78% afirmo no haber utilizado las aplicaciones.



Tabla 21: Aplicaciones (Billeteras) mas usadas para transacciones con Bitcoin

Aplicaciones o plataforma utilizados en operaciones con Bitcoin (Puede seleccionar mas de uno)

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Valido  Bitcoin Wallet 1 1.8 1.8 1.8
Chivo Wallet 6 10.9 10.9 12.7
Coinbase, Bitcoin Wallet 1 1.8 1.8 14.5
Coinbase, Chivo Wallet 3 55 55 20.0
Crypto Tracker, Otras 1 1.8 1.8 21.8
N/A 43 78.2 78.2 100.0

Total 55 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia

Grafico 12: Aplicaciones (Billeteras) mas usadas para transacciones con Bitcoin
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Fuente: Elaboracion propia
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En consecuencia, con la investigacion para determinar la aceptacion de la Criptomoneda
Bitcoin como alternativa de inversién; se observa que unicamente el 5.5% de las organizaciones
afirmd haber realizado inversiones con esta criptomoneda para la obtencién de rentabilidad y el
94.5% expresaron que las compariias no han realizado inversiones por este medio.

Tabla 22: Inversiones en Bitcoin para obtener rentabilidad

La empresa ha invertido alguna vez en Bitcoin

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Vélido No 52 94.5 94.5 94.5
Si 3 5.5 5.5 100.0
Total 55 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia

Gréfico 13: Inversiones en Bitcoin para obtener rentabilidad
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De 55 compaiiias encuestadas solo el 5.5% de las empresas manifestaron haber realizado

inversiones por medio de Bitcoin para obtener rentabilidad, el 3.6% han realizado operaciones

con montos inferiores a los $500.00 y una de las sociedades (1.8%) ha expresado haber realizado

transacciones mayores a $5,000.00. En estas inversiones realizadas esperaban rentabilidades

anuales en rangos del 13% a 20% (3.6% de las organizaciones) y rentabilidades anuales del 21%

a 35% representando el 1.8% de los participantes que realiza operaciones con esta finalidad. La

alta volatilidad en el precio del Bitcoin es una variable determinante que respalda la baja

aceptacion de esta alternativa como inversion para obtener rentabilidad reforzado por la aversion

al riesgo por parte las empresas inversoras.

Tabla 23: Montos de las operaciones realizadas para obtener rentabilidad

Los montos de las operaciones Usualmente en la Institucién

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
- De US$0 a US$500 2 3.6 3.6 3.6
Valido
Més de US$10,000 1 1.8 1.8 55
N/A 52 94.5 94.5 100.0
Total 55 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia
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Grafico 14: Montos de las operaciones realizadas para obtener rentabilidad

100.0%—
50.0%
o 60.0%
T
=
=
w
(]
B
o
0 o0
20.0%
[
0% 3.6364%
T T T
De US$0 a US$500 Mas de US$10,000 MiA
Los montes de las operaciones Usualmente en la Institucion
Fuente: Elaboracion propia

Tabla 24: Rentabilidad anual esperada por inversion con Bitcoin

La tasa de rentabilidad anual esperada por las inversiones

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje véalido acumulado
0, 0,
Valido Entre 13% y 20% 2 3.6 3.6 3.6
Entre 21% y 35% 1 1.8 1.8 5.5
N/A 52 94.5 94.5 100.0
Total 55 100.0 100.0
Fuente: Elaboracion propia
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Grafico 15: Rentabilidad anual esperada por inversion con Bitcoin
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Del total de las medianas empresas participantes en el estudio méas del 80% financia las
operaciones por medio de fondos propios y préstamos bancarios, representando el 47.3% y el
41.8% respectivamente. Es importante sefialar que ninguna de las empresas encuestadas afirmé
financiar inversiones por medio de Criptomonedas entre ellas considerada el Bitcoin, reforzado
por la falta de informacion confiable y la fluctuacion que tiene en el corto plazo puede generar
perdidas de valor con una alta volatilidad en el precio del periodo de recuperacion por el cambio
dréastico en el valor de mercado. Es trascendente mencionar que el financiamiento de las
inversiones por medio de préstamos bancarios en las compafiias goza del beneficio de ahorro
fiscal, lo cual se deduce de impuestos y genera una mayor utilidad; lo cual no podria verse
reflejado si las inversiones se realizan por medio de criptomonedas, prestamos informales u otro

mecanismo de apalancamiento. Sin embargo, es de resaltar que el financiamiento de las



inversiones con fondos propios no goza del beneficio del ahorro fiscal y podria ocasionar una

pérdida del capital de los inversionistas. Por tanto, es vital analizar otras opciones de inversion

para optimizar la estructura de capital.

Tabla 25: Fuentes de financiamiento para inversiones

La principal fuente de financiamiento de la Entidad

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje vélido acumulado
Vélido  Fondos propios 26 47.3 473 473
Otros 4 7.3 7.3 54.5
Préstamos bancarios 23 41.8 41.8 96.4
Préstamos cooperativos 2 3.6 3.6 100.0
Total 55 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia

Grafico 16: Fuentes de financiamiento para inversiones
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Este tipo de inversiones segun la investigacion realizada, las compafiias que participaron

en la investigacion hacen las evaluaciones para la toma de decisiones principalmente por medio

de Periodo de recuperacion de la inversion (PRI), Ratios financieros, Valor Actual Neto (VAN) y

la Tasa Interna de Retorno (TIR), sumando un 74% de participacion, también se observo que las

compaiiias utilizan méas de un indicador para la toma de decisiones, con la finalidad de que las

decisiones tengan una base mas solida de analisis y reducir el riesgo inherente, ademas de

efectuar de esta forma la medicion de distintas variables involucradas en el proceso.

Grafico 17: Indicadores para tomar decisiones en inversiones financieras
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Mas del 60% de las empresas encuestadas en la zona metropolitana de San Salvador no
consideran confiable el uso de Criptomonedas, a pesar de que ofrecen un alto rendimiento, la
volatilidad y la inexactitud de regulacion la vuelve una inversion altamente riesgosa por ser de
competencia global.

Tabla 26: Confiabilidad del uso de criptomonedas

Confiabilidad del uso de las criptomonedas con énfasis en Bitcoin

Porcentaje Porcentaje
Escala Frecuencia Porcentaje vélido acumulado
Valido 1.0 Totalmente en 23 4.8 4.8 41.8
desacuerdo
2.0 En desacuerdo 12 21.8 21.8 63.6
3.0 Indiferente 11 20.0 20.0 83.6
4.0 De acuerdo 8 14.5 14.5 98.2
5.0 Totalmente de 1 18 18 100.0
acuerdo
Total 55 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia

Grafico 18: Confiabilidad del uso de criptomonedas.
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La Criptomoneda Bitcoin no es considerada factible como alternativa de inversion por
parte de las medianas empresas (55%), debido a la inestabilidad en el valor de la moneda por la
alta volatilidad del mercado, escaso acceso a informacion confiable y el alto riesgo que
representa. Un (25.5%) de las compafiias le es indiferente la incursion o implementacion de la
moneda porgue no hacen uso de ella y no estan interesados en la utilizacion para generar
rentabilidad o transacciones en el periodo de estudio.

El resultado en conjunto con las percepciones evaluadas anteriormente son un factor
determinante para el desarrollo y conclusion de la investigacion, dado que es una de las variables
insumo para la comprobacion de las hipotesis planteadas inicialmente, sin embargo, la tendencia
observada es la no aceptacion de la criptomoneda como alternativa de inversion con base a la
coyuntura propia del mercado de divisas y los riesgos inherentes a las operaciones con el BTC.

Tabla 27: Factibilidad del Bitcoin como alternativa de inversion

Factibilidad de la criptomoneda Bitcoin como alternativa de inversion en el pais

Porcentaje Porcentaje
Escala Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Vélido 1.0 Totalmente
20 36.4 36.4 36.4
infactible
2.0 Infactible 14 255 255 61.8
3.0 Indiferente 14 25.5 255 87.3
4.0 factible 6 10.9 10.9 98.2
5.0 Totalmente
1 1.8 1.8 100.0
factible
Total 55 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia



Grafico 19: Factibilidad del Bitcoin como alternativa de inversion.
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Tabla 28: Factibilidad del Bitcoin para inversion con referencia a la volatilidad

Con las estadisticas de volatilidad del precio del Bitcoin, considera factible la

criptomoneda como alternativa de inversion

Porcentaje Porcentaje
Escala Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Véalido 1.0 Totalmente en
22 40.0 40.0 40.0
desacuerdo
2.0 En desacuerdo 18 32.7 32.7 72.7
3.0 Indiferente 9 16.4 16.4 89.1
4.0 De acuerdo 4 7.3 7.3 96.4
5.0 Totalmente de
2 3.6 3.6 100.0
acuerdo
Total 55 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia
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Grafico 20: Factibilidad del Bitcoin para inversiones con base a la volatilidad
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Con referencia al riesgo financiero mas del 60% de las empresas consideran que la
implementacién del Bitcoin como moneda de curso legal incrementara el riesgo financiero en las
inversiones realizadas y en la estabilidad de la economia en general porque consideran que es
una burbuja especulativa y existe escasa informacion confiable y se carece de educacion en ese
ambito. Por otra parte, existe un 18% de las compafiias que consideran que la implementacién de
la criptodivisa no tendra mayor afectacion en el riesgo financiero adjudicado a las inversiones en

la mediana empresa.



Tabla 29: Incremento del riesgo financiero en la mediana empresa con el Bitcoin

La implementacion del Bitcoin como moneda de curso legal en el pais y el

incremento en el riesgo financiero en la mediana empresa

Porcentaje Porcentaje
Escala Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Valido 1.0 Totalmente en
7 12.7 12.7 12.7
desacuerdo
2.0 En desacuerdo 3 55 55 18.2
3.0 Indiferente 11 20.0 20.0 38.2
4.0 De acuerdo 12 21.8 21.8 60.0
5.0 Totalmente de
22 40.0 40.0 100.0
acuerdo
Total 55 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia

Grafico 21: Incremento del riesgo financiero con el Bitcoin
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Con referencia a la Ley Bitcoin que se aprob6 en septiembre de 2021 en El Salvador, mas
del 80% de las empresas consideran que la implementacion de la Ley Bitcoin no contribuira a la
sostenibilidad, ademas el valor no depende de una autorizacion de uso en un pais determinado,
cualquier especulacién en el mercado de divisas y aspectos geopoliticos ocasionan una variacion
en el comportamiento de la moneda.

Una de las caracteristicas de Bitcoin es que el nimero maximo de monedas que se
pueden minar esta definido: 21 millones de Bitcoin, es una oferta limitada. Debido a que el
inventor (Bajo el pseudénimo de Satoshi Nakamoto) o creadores originales de Bitcoin decidieron
crear una moneda deflacionaria, como el oro. Teniendo un efecto directamente en la
sostenibilidad (Duefas Serrano, N. L. 2018).

Considerando que, cuando un activo es escaso de forma natural es mas probable que
conserve el valor. Si se crearan Bitcoin de forma indefinida y descontrolada, no tendria valor.
Por lo que se limita la creacién aumentando la probabilidad de que este Criptoactivo, siendo
escaso, alcance mercado como reserva de valor en el tiempo.

Tabla 30: Sostenibilidad de la moneda con la Ley Bitcoin

La Ley Bitcoin en El Salvador contribuira a la sostenibilidad de la criptomoneda

BTC.
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Vélido No 45 81.8 81.8 81.8
Si 10 18.2 18.2 100.0
Total 55 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia
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Grafico 22: Sostenibilidad de la moneda con la Ley Bitcoin
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En base a la regulacién actual referente a la aprobacion del Bitcoin como moneda de
curso legal mas del 60% de los encuestados considera que no incrementara las inversiones con
este Criptoactivo, en la mediana empresa el factor principal a esta valoracion es el equilibrio
entre el riesgo y el rendimiento que consideran esta moneda no podria alcanzar, lo cual puede
observarse en la variacion del valor que el activo digital ha presentado en el primer semestre del
afio 2022 en el cual se ha registrado un minimo de $17.630,5 ddlares por Bitcoin y un maximo de
$48.199,0 (Investing) por cada Bitcoin. Las expectativas negativas pueden inducir a perdidas de
miles millones de ddlares en horas, lo cual esta fuera del alcance de una ley nacional que autorice

la libre circulacion. Porque el precio esta dado por la libre flotacién de mercado.



Tabla 31: Incremento en las inversiones con Bitcoin con la regulacion (Ley)

Con laregulacién actual considera posible el incremento en las inversiones con

criptomonedas en la mediana empresa salvadorefia

Porcentaje Porcentaje
Escala Frecuencia Porcentaje vélido acumulado
Vélido 1.0 Totalmente en
22 40.0 40.0 40.0
desacuerdo
2.0 En desacuerdo 12 21.8 21.8 61.8
3.0 Indiferente 14 25.5 25.5 87.3
4.0 De acuerdo 6 10.9 10.9 98.2
5.0 Totalmente de
1 1.8 1.8 100.0
acuerdo
Total 55 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia.

Gréfico 23: Incremento en las inversiones con Bitcoin con la regulacion (Ley)
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De la reciente ley aprobada en el pais, las compafiias aseguraron conocer principalmente

las transacciones permitidas y

e

, aSl como

las prohibiciones y regulaciones que involucra

obligaciones por los usuarios representando el 80% de los resultados obtenidos en la encuesta de

investigacion realizada.

La regulacion de Bitcoin en ElSalvador
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Grafico 24: Conocimiento sobre la regulacion de la Ley Bitcoin
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Tabla 32: Equilibrio entre riesgo y rendimiento del Bitcoin

El Bitcoin podria alcanzar un nivel de equilibrio entre riesgo y rendimiento
Porcentaje Porcentaje
Escala Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Valido 1.0 Totalmente en
17 30.9 30.9 30.9
desacuerdo
2.0 En desacuerdo 15 27.3 27.3 58.2
3.0 Indiferente 15 27.3 27.3 85.5
4.0 De acuerdo 6 10.9 10.9 96.4
5.0 Totalmente de
2 3.6 3.6 100.0
acuerdo
Total 55 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia

Grafico 25: Equilibrio entre riesgo y rendimiento del Bitcoin
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Con base al desarrollo de la investigacion y los resultados obtenidos mas del 60% de las
empresas encuestadas no consideran que el Bitcoin podria convertirse en la moneda del futuro y
reemplazar al papel moneda, sin embargo, aproximadamente el 29% considera que podria en
algin momento reemplazar el papel moneda promovido por el auge de las transferencias
electronicas su versatilidad facilidad para la ejecucion de los movimientos financieros. El
propdsito no seria reemplazar al concepto de papel moneda o el de los activos fisicos.

El dinero cumple tres funciones basicas; Medio de cambio, Unidad de cuenta, Deposito de
valor, debido a que se puede ahorrar dinero para conservar riqueza (Perossa, M., Waldman,
2015). El desafio del Bitcoin seria cumplir estas funciones para lograr un desplazamiento del
papel moneda.

Tabla 33: Bitcoin podria convertirse en una moneda del futuro

El Bitcoin podria convertirse en una moneda del futuro y reemplazar el papel

moneda
Porcentaje Porcentaje
Escala Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Valido 1.0 Totalmente en
16 29.1 29.1 29.1
desacuerdo
2.0 En desacuerdo 18 32.7 32.7 61.8
3.0 Indiferente 8 14.5 145 76.4
4.0 De acuerdo 8 14.5 14.5 90.9
5.0 Totalmente de
5 9.1 9.1 100.0
acuerdo
Total 55 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia



Grafico 26: Bitcoin podria convertirse en una moneda del futuro
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Segun la encuesta realizada los retos principales que enfrenta la criptomoneda Bitcoin

para tener una mayor participacion en las operaciones de la mediana empresa salvadorefia son la

aversion al riesgo, la confiabilidad en la moneda y la volatilidad; sumados estos factores

representan cerca del 75% de los resultados obtenidos en la investigacion.

Grafico 27: Retos para la mediana empresa salvadorefia con el uso del Bitcoin
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Grafico 28: Retos para la mediana empresa salvadorefia con el uso del Bitcoin
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Fuente: Elaboracion propia

Finalmente, las compafiias han sefialado que los principales riesgos que conlleva el
Bitcoin son la alta volatilidad del precio en el mercado, la falta de un ente que regule las
operaciones y la facilidad para la realizacion de operaciones fraudulentas por la falta de
trazabilidad para el uso de transacciones y la confidencialidad, méas del 60% de las empresas
participantes han sefialado los riesgos mencionados. incluyendo la falta de activos tangibles que
respalden la moneda y la descentralizacion representan mas del 25% de los resultados. Ademas,

las compafiias participantes muestran 2 o mas riesgos adjudicados a la utilizacion.
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Grafico 29: Riesgos del uso del Bitcoin
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El Bitcoin se enfrenta a grandes desafios para poder tener una mayor participacion en las

operaciones y transacciones financieras realizadas a nivel nacional y principalmente en la zona

metropolitana de San Salvador. Entre los principales se encuentran la educacion financiera sobre

el Bitcoin. Las caracteristicas propias del mercado nacional y el sector financiero representan el

45% de los resultados obtenidos.
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Grafico 30: Desafios para la implementacion del bitcoin en el pais
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la criptomoneda

los medios mas frecuentes para informarse acerca de

de

Finalmente,

Bitcoin es por medio de redes sociales, internet y articulos cientificos; sin embargo, no se cuenta

con una base de informacion confiable para la toma de decisiones, ademas de existir
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contradicciones en el contenido de la documentacidn, es pertinente analizar el contenido e

informarse por fuentes oficiales para decisiones de inversion objetivas.

Grafico 31: Medios de informacion sobre el Bitcoin
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4.2 Comprobacion de hipdtesis

La comprobacion de hipdtesis general; aceptacion o rechazo, se realizara tomando como
base los resultados obtenidos en el instrumento de investigacion, especificamente los datos
obtenidos en las preguntas nimero 13y 21 la cual relaciona la factibilidad del uso de la
criptomoneda Bitcoin para favorecer las inversiones en El Salvador y las variables relacionadas.

Se hara una prueba de hipotesis para el analisis de una muestra de 55 observaciones y un
nivel de significancia del 0.05 o del 5%. La prueba se har utilizando el software SPSS y se
evalla mediante el método chi cuadrado, a través del estadistico de prueba (Valor de Z), a traves

del valor critico (Valor p) y mediante un intervalo de confianza.

Prueba de hipdtesis general
Paso 1: Establecer la hipdtesis nula y la alternativa. (General)

Hipdtesis Nula (Ho): La no aceptacion y uso del Bitcoin como alternativa de inversion,
permitird optimizar la rentabilidad de los inversionistas sin incrementar el riesgo en la mediana
empresa de la zona metropolitana de San Salvador en el periodo 2021-2022.

Hipdtesis Alternativa (Ha): La aceptacion y uso del Bitcoin como alternativa de
inversion, permitira optimizar la rentabilidad de los inversionistas sin incrementar el riesgo en la
mediana empresa de la zona metropolitana de San Salvador en el periodo 2021-2022.

Paso 2: Determinar el nivel de significancia, para este caso es de 0.05 0 5% el valor de Zo/2

encontrado en la tabla de la distribucién normal es Z = 1.69
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Tabla 34: Tabla de la Distribucién Normal

N o000 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09
0.0 0.5000 | 0.5040 | 0.5080 | 0.5120 | 0.5160 | 0.5199 | 0.5239 | 0.5279 | 0.5319 | 0.5359
0.1 05398 | 0.5438 | 0.5478 | 0.5517 | 0.5557 | 0.5596 | 0.5636 | 0.5675 | 0.5714 | 0.5753
0.2 05793 | 0.5832 | 0.5871 | 0.5910 | 0.5948 | 0.5987 | 0.6026 | 0.6064 | 0.6103 | 0.6141
0.3 0.6179 | 0.6217 | 0.6255 | 0.6293 | 0.6331 | 0.6368 | 0.6406 | 0.6443 | 0.6480 | 0.6517
0.4 0.6554 | 0.6591 | 0.6628 | 0.6664 | 0.6700 | 0.6736 | 0.6772 | 0.6808 | 0.6844 | 0.6879
0.5 0.6915 | 0.6950 | 0.6985 | 0.7019 | 0.7054 | 0.7088 | 0.7123 | 0.7157 | 0.7190 | 0.7224
0.6 0.7257 | 072901 | 0.7324 | 0.7357 | 0.7389 | 0.7422 | 0.7454 | 0.7486 | 0.7517 | 0.7549
0.7 0.7580 | 0.7611 | 0.7642 | 0.7673 | 0.7704 | 0.7734 | 0.7764 | 0.7794 | 0.7823 | 0.7852
0.8 0.7881 | 0.7910 | 0.7939 | 0.7967 | 0.7995 | 0.8023 | 0.8051 | 0.8078 | 0.8106 | 0.8133
0.9 0.8159 | 0.8186 | 0.8212 | 0.8238 | 0.8264 | 0.8289 | 0.8315 | 0.8340 | 0.8365 | 0.8389
1.0 0.8413 | 0.8438 | 0.8461 | 0.8485 | 0.8508 | 0.8531 | 0.8554 | 0.8577 | 0.8599 | 0.8621
11 0.8643 | 0.8665 | 0.8686 | 0.8708 | 0.8729 | 0.8749 | 0.8770 | 0.8790 | 0.8810 | 0.8830
1.2 0.8849 | 0.8869 | 0.8888 | 0.8907 | 0.8925 | 0.8944 | 0.8962 | 0.8980 | 0.8997 | 0.9015
1.3 0.9032 | 0.9049 | 0.9066 | 0.9082 | 0.9099 | 0.9115 | 0.9131 | 0.9147 | 0.9162 | 0.9177
1.4 09192 | 0.9207 | 0.9222 | 0.9236 | 0.9251 | 0.9265 | 0.9279 | 0.9292 | 0.9306 | 0.9319
1.5 0.9332 | 0.9345 | 0.9357 | 0.9370 | 0.9382 | 0.9394 | 0.9406 | 0.9418 | 0.9429 | 0.9441
B8 09452 | 0.9463 | 09474 | 009484 | 0.9495 | 0.9505 | 0.9515 | 0.9525 | 0.9535

17 0.9554 | 0.9564 | 0.9573 | 0.9582 | 0.9591 | 0.9599 | 0.9608 | 0.9616 | 0.9625 | 0.9633
1.8 0.9641 | 0.9649 | 0.9656 | 0.9664 | 0.9671 | 0.9678 | 0.9686 | 0.9693 | 0.9699 | 0.9706
1.9 0.9713 | 0.9719 | 0.9726 | 0.9732 | 0.9738 | 0.9744 | 0.9750 | 0.9756 | 0.9761 | 0.9767
2.0 0.9772 | 0.9778 | 0.9783 | 0.9788 | 0.9793 | 0.9798 | 0.9803 | 0.9808 | 0.9812 | 0.9817
2.1 0.9821 | 0.9826 | 0.9830 | 0.9834 | 0.9838 | 0.9842 | 0.9846 | 0.9850 | 0.9854 | 0.9857
2.2 0.9861 | 0.9864 | 0.9868 | 0.9871 | 0.9875 | 0.9878 | 0.9881 | 0.9884 | 0.9887 | 0.9890
2.3 0.9803 | 0.9896 | 0.9898 | 0.9901 | 0.9904 | 0.9906 | 0.9909 | 0.9911 | 0.9913 | 0.9916
2.4 0.9918 | 0.9920 | 0.9922 | 0.9925 | 0.9927 | 0.9929 | 0.9931 | 0.9932 | 0.9934 | 0.9936
2.5 0.9938 | 0.9940 | 009941 | 0.9943 | 0.9945 | 0.9946 | 09948 | 0.9949 | 0.9951 | 0.9952
2.6 0.9953 | 0.9955 | 0.9956 | 0.9957 | 0.9959 | 0.9960 | 0.9961 | 0.9962 | 0.9963 | 0.9964
2.7 0.9965 | 0.9966 | 0.9967 | 0.9968 | 0.9969 | 0.9970 | 0.9971 | 0.9972 | 0.9973 | 0.9974
2.8 0.9974 | 0.9975 | 0.9976 | 0.9977 | 0.9977 | 0.9978 | 0.9979 | 0.9979 | 0.9980 | 0.9981
2.9 0.9981 | 0.9982 | 0.9982 | 0.9983 | 0.9984 | 0.9984 | 0.9985 | 0.9985 | 0.9986 | 0.9986
3.0 0.9987 | 0.9987 | 0.9987 | 0.9988 | 0.9988 | 0.9989 | 0.9989 | 0.9989 | 0.9990 | 0.9990
3.1 0.9990 | 0.9991 | 009991 | 0.9991 | 0.9992 | 0.9992 | 09992 | 0.9992 | 0.9993 | 0.9993
3.2 0.9993 | 0.9993 | 0.9994 | 0.9994 | 0.9994 | 0.9994 | 0.9994 | 0.9995 | 0.9995 | 0.9995
3.3 0.9995 | 0.9995 | 0.9995 | 0.9996 | 0.9996 | 0.9996 | 0.9996 | 0.9996 | 0.9996 | 0.9997
3.4 0.9997 | 0.9997 | 0.9997 | 0.9997 | 0.9997 | 0.9997 | 0.9997 | 0.9997 | 0.9997 | 0.9998
3.5 0.9998 | 0.9998 | 0.9998 | 0.9998 | 0.9998 | 0.9998 | 0.9998 | 0.9998 | 0.9998 | 0.9998

Fuente: Probabilidad y Estadistica. (22 Ed.). Addison-Wesley Iberoamericana
Paso 3: Obtener los datos muestrales y calcular el valor del estadistico de prueba, por medio del
software SPSS. (Distribucion t-student como una aproximacion a la distribucion normal).

Tabla 35: Pruebas de chi-cuadrado hipotesis general.

Pruebas de chi-cuadrado

Sig. Monte Carlo (hilateral)

Significacian Intervalo de confianza al 95%
asintatica Limite
Walaor gl (hilateral) Significacidn | Limite inferior superior
gg;fsunandradn de 813° 4 937 1.000° 947 1.000
Razdn de verosimilitud 11149 4 891 1.000° 947 1.000
Prueba exacta de Fisher 2,507 1.000° 947 1.000
M de casos validos 55

a. G casillas (60.0%) han esperado un recuento menor que 5. El recuento minimo esperado es .05,

h. Se basa en 55 tablas de muestras con una semilla de inicio 865754553,

Fuente: Elaboracion propia SPSS
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- El valor del estadistico de prueba para una proporcion es Z=0.813
- El Valor P es igual a 9.488
- Elintervalo de confianza (calculado por el software de SPSS) tiene un limite inferior de

0.947 un superior de 1.000

Paso 4: Aceptar o rechazar hipotesis Nula.

Método: Chi-cuadrado

Con base en los grados de libertad 4, el valor critico es de 9.488

Regla de aceptacion o rechazo: Si chi cuadrado es menor o igual al valor critico, Ho es aceptada
de lo contrario, Ho es rechazada. (X? < X2)

.813 < 9.488 como chi cuadrado es menor; se acepta Ho.

Paso 5: Conclusion

Como se ha observado en el método de comprobacion, la hipétesis Nula Ho es aceptada.
Y se rechaza la hipotesis alternativa Ha.

La comprobacién de hipétesis especificas se tomaran los mismos parametros de
comprobacion de hipotesis general para aceptacion o rechazo de la hip6tesis especifica 1, se
tomara como base los resultados obtenidos con el instrumento de investigacion, especificamente
los datos obtenidos en las preguntas nimero 8 y 22 la cual relaciona la factibilidad del uso de la

criptomoneda Bitcoin para favorecer las inversiones en El Salvador.

Prueba de primera hipotesis especifica.

Paso 1: Establecer la hipdtesis nula y la alternativa. (Especifica 1)
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Hipotesis Nula (Ho): La utilizacion del Bitcoin para la obtencion de rentabilidad No favorecera
a los inversionistas de la mediana empresa de la zona metropolitana de San Salvador en el
periodo 2021-2022.
Hipotesis Alternativa (Ha): La utilizacion del Bitcoin para la obtencion de rentabilidad
favorecera a los inversionistas de la mediana empresa de la zona metropolitana de San Salvador
en el periodo 2021-2022.
Paso 2: Determinar el nivel de significancia, para este caso es de 0.05 o 5% el valor de Zo/2
encontrado en la tabla de la distribucion norma es 1.69.
Paso 3: Obtener los datos muestrales y calcular el valor del estadistico de prueba, para ello se
utilizo el software SPSS. (El software trabaja con la distribucion t-student como una
aproximacion a la distribucion normal)

Tabla 36: Pruebas de chi-cuadrado primera hipétesis especifica

Pruebas de chi-cuadrado

Sig. Monte Carla (hilateral)
Significacion Intervalo de confianza al 95%
asintdtica o Lfmitn_a
Valor gl (hilateral) Significacian | Limite inferior superiar

gggfsuuandmm de 4555 4 336 327 203 451
Razdn de verosimilitud 4.020 4 403 5450 414 E77
Prueba exacta de Fisher 4.075 364" 237 491
M de casos validos 55

a. 7 casillas (70.0%) han esperado un recuento menor que 5. El recuento minimo esperado es 22.

h. e basa en 55 tablas de muestras con una semilla de inicio B96626764.

Fuente: Elaboracion propia SPSS

- El valor del estadistico de prueba para una proporcion es Z= 4.555

- El'Vvalor P esigual a 9.488
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- Elintervalo de confianza (calculado por el software de SPSS) tiene un limite inferior de

0.203 un superior de 0.451
Paso 4: Aceptar o rechazar hipotesis Nula.
Método: Chi cuadrado
Con base en los grados de libertad 4, el valor critico es de 9.488
Regla de aceptacion o rechazo: Si chi cuadrado es menor o igual al valor critico, Ho es aceptada
de lo contrario, Ho es rechazada. (X2 < X2)
4.555 < 9.488 como chi cuadrado es menor; se acepta Ho.

Paso 5: Conclusion
Como se ha observado en el método de comprobacion, la hipotesis Nula Ho es aceptada. Y se
rechaza la hipotesis alternativa Ha.

Prueba segunda hipdtesis especifica
Paso 1: Establecer la hipdtesis nula y la alternativa. (Especifica 2)

Hipotesis Nula (Ho): No existird una alta aceptacion de la criptomoneda Bitcoin en la
mediana empresa de la zona metropolitana de San Salvador en el periodo 2021-2022

Hipdtesis Alternativa (Ha): Existird una alta aceptacion de la criptomoneda Bitcoin en
la mediana empresa de la zona metropolitana de San Salvador en el periodo 2021-2022.
Paso 2: Determinar el nivel de significancia, para este caso es de 0.05 o 5% el valor de Za/2
encontrado en la tabla de la distribucion norma es 1.69.
Paso 3: Obtener los datos muestrales y calcular el valor del estadistico de prueba, para ello se

utilizé el software SPSS.
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Tabla 37: Pruebas de chi-cuadrado segunda hipétesis especifica

Pruehas de chi-cuadrado

Sig. Monte Carlo (hilateral)
Significacian Intervalo de confianza al 95%
asintotica Limite
Valor al (bilateral) Significacidn | Limite inferior superior

gggl.csunand"adu ie 94527 4 051 o1g® 000 053
Razén de verosimilitud 5.036 4 060 055" 000 A15
Prueha exacta de Fisher 8616 .05sP 000 116
M de casos validos 55

a. 7 casillas (70.0%) han esperado un recuento menor que 5. El recuento minimo esperado es .22,
b. Se hasaen 55tablas de muestras con una semilla de inicio 1905890107,

Fuente: Elaboracion propia SPSS

- El valor del estadistico de prueba para una proporcion es Z= 9.452
- El Valor P es igual a 9.488
- Elintervalo de confianza (calculado por el software de SPSS) tiene un limite inferior de
0.00 un superior de 0.053
Paso 4: Aceptar o rechazar hipétesis Nula.
Método: chi cuadrado
Con base en los grados de libertad 4, el valor critico es de 9.488
Regla de aceptacion o rechazo: Si chi cuadrado es menor o igual al valor critico, Ho es aceptada
de lo contrario, Ho es rechazada. (X2 < X2)
9.452 < 9.488 como chi cuadrado es menor; se acepta Ho.
Paso 5: Conclusion
Como se ha observado en el método de comprobacion, la hipotesis Nula Ho es aceptada. Y se

rechaza la hipotesis alternativa Ha.
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Prueba tercera hipotesis especifica
Paso 1: Establecer la hipdtesis nula y la alternativa. (Especifica 3)

Hipotesis Nula (Ho): La evolucion del precio del bitcoin no contribuira a elevar el riesgo
financiero de la mediana empresa de la zona metropolitana de San Salvador.

Hipotesis Alternativa (Ha): La evolucion del precio del bitcoin contribuira a elevar el
riesgo financiero de la mediana empresa de la zona metropolitana de San Salvador.
Paso 2: Determinar el nivel de significancia, para este caso es de 0.05 o 5% el valor de Zo/2
encontrado en la tabla de la distribucion norma es 1.69.
Paso 3: Obtener los datos muestrales y calcular el valor del estadistico de prueba, para ello se
utilizo el software SPSS, (El software trabaja con la distribucion t-student como una
aproximacion a la distribucion normal).

Tabla 38: Pruebas de chi-cuadrado tercera hipotesis especifica

Pruebas de chi-cuadrado

Sig. Monta Carlo (bilateral) Sig. Monte Carlo (unilateral)
Significacion Intervalo de confianza al 95% Intervalo de confianza al 95%
asintdtica Limite Limite
Valor al (hilateral) Significacion | Limite inferior superior Significacian | Limita inferior superior
Chi-cuadrado de a b
Pearson 23532 16 00 073 004 REN
Razon de verosimilitud 25825 16 57 127t 034 215
Prueba exacta de Fisher 23605 o018° 0o 053
Asociacidn lineal por
lineal P f.054° 1 014 o018° 0o 053 018° oo 053
M de casos validos 5

a. 22 casillas (88.0%) han esperado un recuento menor que 5. El recuento minimo esperado es 11,
b. Se basa en 55 tablas de muestras con una semilla de inicio 1340284743,

¢. El estadistico estandarizado es -2.461.

Fuente: Elaboracion propia SPSS

- El valor del estadistico de prueba para una proporcion es Z=-2.461

- El Valor P es igual a 26.296
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- Elintervalo de confianza (calculado por el software de SPSS) tiene un limite inferior de
0.004 un superior de 0.141
Paso 4: Aceptar o rechazar hipétesis Nula.
Método 4: Chi cuadrado
Con base en los grados de libertad 16, el valor critico es de 26.296
Regla de aceptacion o rechazo: Si chi cuadrado es menor o igual al valor critico, Ho es aceptada
de lo contrario, Ho es rechazada. (X2 < X2)
23.532 < 26.296 como chi cuadrado es menor; se acepta Ho.
Paso 5: Conclusion
Como se ha observado en el método de comprobacion, la hipdtesis Nula Ho es aceptada.

Y se rechaza la hipotesis alternativa Ha.

4.3 Cumplimiento de Objetivos

Respecto al cumplimiento de los objetivos planteados en la investigacion, se ha logrado
identificar la aceptacion y uso de la criptomoneda Bitcoin como medio de pago en un nivel bajo;
pero actualmente no es considerada como una alternativa viable de inversion en el sector de
estudio del departamento de San Salvador; Ademas, demanda un desarrollo mas profundo del
mercado por las caracteristicas propias, naturaleza de las operaciones y riesgo inherente, para
responder a las necesidades en materia de financiamiento y operaciones comerciales de la
mediana empresa de la zona metropolitana de San Salvador.

Asimismo, se verificé el nivel de implementacion que tiene en El Salvador, la mediana

empresa del sector investigado, correspondiente a la situacion actual del ecosistema Bitcoin y las
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areas en las que se percibe deficiencias; Asi también, se determind la importancia que el
desarrollo de un mercado de criptomoneda puede generar en la economia salvadorefia tomando
en consideracion la adopcion de Bitcoin en septiembre 2021. Finalmente se ha realizado la
contextualizacion de la Ley Bitcoin complementando con el andlisis de la percepcién hacia el
instrumento por parte de la poblacién objetivo.

Ademas, a efectos de enriquecer el estudio se analizaron casos hipotéticos estructurados
con fines académicos.
4.4 Oportunidad de investigaciones futuras
En el desarrollo de esta investigacion, se logro detectar la importancia que representan las
criptomonedas en las empresas salvadorefias especialmente para el area financiera, por ello, se
considera transcendental investigar sobre las siguientes tematicas:

1. El Impacto Financiero de las empresas salvadorefias y personas naturales que consideran
como alternativa de inversion o hacen uso de las criptomonedas Bitcoin o altcoins en el
pais.

2. Larelacién estratégica y competencia entre las Criptomonedas y el sistema financiero,
destacandose estas como una herramienta de inversion que ha evolucionado en los
Gltimos afios, en materia juridica el pais estd avanzando con un marco legal vigente para
las operaciones en Bitcoin.

3. Estudio financiero de impacto y aceptacion de uso de Criptomonedas reguladas también
Ilamadas monedas estatales que se encuentran respaldadas por entidades gubernamentales

a nivel internacional (Bancos Centrales), estan en auge en el ambito de criptodivisas.
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4. Valoracion entre riesgo y rendimiento de las criptomonedas en el portafolio de inversion
de la empresa salvadorefia para optimizar las inversiones, evaluando técnicamente
sostenibilidad en el largo plazo por salud financiera con la evolucion y maduracion de la

implementacion en el pais.

4.5 Caso de aplicacion
45.1 Caso de Aplicacion a nivel de pais

El Salvador, se convirtio en septiembre de 2021 en el primer pais del mundo en adoptar la
criptomoneda como divisa de curso legal en un movimiento que ha hecho que la nacion y otros
paises debatan las oportunidades y los riesgos de las criptomonedas, las empresas salvadorefias y
los negocios estan obligados a aceptar las controvertidas monedas digitales como forma de pago,
segun lo dicta la Ley Bitcoin que fue aprobada con de 62 votos a favor de los 84 diputados que
componen la asamblea legislativa.

En concreto, establece que el uso de la moneda virtual sera "irrestricto, con poder
liberatorio e ilimitado en cualquier transaccién y a cualquier titulo que las personas naturales o
juridicas publicas o privadas quieran realizar". EI cambio entre el Bitcoin y el dolar estara
establecido "libremente por el mercado” y no sujeto a impuestos sobre las ganancias de capital,
al igual que cualquier otra moneda de curso legal.

El presidente de El Salvador publicé en su cuenta oficial que el pais comprd los 200
primeros Bitcoins en septiembre de 2021, por un valor superior a los $51,500.00 por cada uno. El
gobierno ha presentado la medida como una forma de impulsar con el uso del activo digital y el

desarrollo econdmico para beneficiar a quienes envien remesas y a la poblacion en general.
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Para incentivar el uso en el pais tomando en cuenta las limitantes de la mayoria de la
poblacién como el acceso a internet, el gobierno invito a los salvadorefios a descargar una nueva
aplicacion de billetera digital (Chivo Wallet) que regala US$30 en Bitcoins a todos los
ciudadanos. Adicional a la adopcion del BTC se ejecuta la instalacion de cajeros automaticos
Bitcoin para poder hacer retiros en délares o cargar dinero a la cuenta por medio de la aplicacion
propuesta.

La criptomoneda paso de costar alrededor de US$10.000 en septiembre de 2020 a un
méaximo de US$63.000 en abril de 2021 y luego cay6 a US$30.000 en julio de este afio (2022).
Actualmente esta cerca de los US$16,200 (noviembre 2022). La alta fluctuacion fomentada por
especulacion afecta en gran medida el valor del activo y lo convierte en altamente riesgoso.

Se presenta el resumen de compras de Bitcoin por parte del gobierno de El Salvador
desde la aprobacion de la Ley Bitcoin.

Tabla 39: Registro de compra de Bitcoin ESV.

Cantidad de
Fecha de compra Valor por BTC ($)
Compra BTC
6-sep-21 200.00 51,500.00

$
6-sep-21 200.00 $ 51,500.00
7-sep-21 150.00 $ 52,666.67
19-sep-21 150.00 $ 50,000.00
$
$
$
$

27-oct-21 420.00 60,000.00
26-nov-21 100.00 58,000.00
3-dic-21 150.00 48,760.00
21-dic-21 21.00 47,619.05
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21-ene-22 410.00 $ 36,585.37

9-may-22 500.00 $ 30,744.00

30-jun-2022 80.00 $ 19,000.00
Total 2,381.00

Fuente: Elaboracion propia basado en publicaciones en cuenta oficial Presidencia de la Republica.

Grafico 32: Historial de precio del Bitcoin afio 2021-2022

VALOR DE COMPRA POR CADA BITCOIN GOBIERNO DE EL SALVADOR
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Elaboracion propia.

FECHAS DE COMPRA

El gobierno de El Salvador ha realizado compras de Bitcoin desde el 06 de septiembre

2021 al 30 de junio 2022 sumando 2,381 Bitcoin adquiridos a diferentes precios por la

volatilidad en el mismo en el mercado, se observa que las primeras compras se realizaron con

tendencia alcista y a diciembre 2021 el Bitcoin tiene 6 meses en tendencia bajista por lo que el

valor de la inversion inicial ha disminuido considerablemente.
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Grafico 33: Historial de precio del Bitcoin afio 2021-2022

Published on Investing.com, 28/Mow2022 - 19:10:51 GMT, Powered by TradingView.
Bitcoin, Investing.com:BTC/USD, W

720000
F&68000.0
F64000.0
[ 60000.0
[ 96000.0
I 52000.0
I 48000.0
F 44000.0
= 40000.0
F 36000.0
[ 22000.0

[ 28000.0

Q | 24000.0
Q | 20000.0

Investing com | @

2021 May 2022 2023

Fuente: Investing.com

Se observa una clara tendencia a la reduccion en el valor del Bitcoin a la fecha con
referencia al precio del BTC en las primeras compras realizadas de este Criptoactivo, para
obtener rentabilidad con referencia a las primeras compras realizadas; el ejercicio involucraria
una pausa prudencial para esperar que el valor del Bitcoin suba por encima del valor de compra
para obtener rentabilidad y evitar perdidas sustanciales por la alta volatilidad que presenta el

mercado en el ultimo afio con tendencia bajista.
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4.5.2 Caso de aplicacion estructurado

Se expone el estudio de casos construido a efectos de enriquecer el aprendizaje para fines
académicos, elaborado a partir de variables y supuestos hipotéticos con datos obtenidos de base
de histdrico de precios de activos de Investing.

Caso de estudio:

La compafia R&B, S.A. de C.V., mediana empresa del domicilio de San Salvador ha
generado excedente en su flujo de efectivo. Con base a la politica empresarial la administracion,
ha decidido deben invertir en activos a corto plazo de gran liquidez para lo cual ha destinado un
monto de $50,000.

Del porfolio en activos en base a la politica empresarial de apetito al riesgo decidid
invertir en Bitcoin. Considerando los siguientes escenarios pesimista, neutral y optimista.

Luego de analizar los historicos de precios del Bitcoin en el periodo 01 de septiembre de
2021 a 25 de noviembre de 2022, evaluando los indicadores estadisticos se presenta la
simulacion de escenarios planeados.

Tabla 40: Especificaciones para simulacién de muestreo

Especificaciones de simulacion de muestreo

Método de muestreo Simple
NUmero de muestras 10000

Nivel de intervalo de
) 95.0%
confianza

Tipo de intervalo de )
) Percentil
confianza

Fuente: Elaboracién propia



Tabla 41: Simulacion de muestreo

Simulacidn de muestreo®
Error Intervalo de confianza a 95%
Estadistico Sesgo estandar Infarior Superior

Fecha M 451 0 0 451 451

Minimo 01-SEP-2021

Maximo 26-MOW-2022

Media 14-APR-2022 . 20-0CT-1582 02-APR-2022 25-APR-2022

Desviacion estandar 13008:04:5.. | - 05:22:328... | 217:358:37.0.. 124 15:08:1... 13510:24:2..
Apertura M 451 0 0 451 451

Minimo 15782.30

Maximo f7549.73

Media 36004.4953 -27212 661.6775 346947312 372835808

Desviacidn estandar 1414210113 -19.02558 316.835909 1350067815 1474531636
Maximo M 451 0 ] 451 451

Minimao 16253.05

Maximo FE789.63

Media 367676422 -2.7710 6766333 35416.0622 38068.83268

Desviacidn estandar 144659.060595 -19.26580 323.04976 13817.521580 165084 67964
Minimo N 451 0 i] 451 451

Minimo 15599.05

Maximo G6382.06

Media 35096.8473 -3.0154 6448035 33818.3440 36346.8887

Desviacidn estandar 13785 66776 -18.32400 309.63062 13157.38474 14376.04657
Cierre N 451 0 i] 451 451

Minimao 15787.28

Maximo G7566.83

Media 35927.4303 -3.1370 BE1.5554 34615.0975 3T217.1322

Desviacion estandar 1414888215 -18.79588 318.20851 13505.88226 1475960889
WValumen N 451 0 i] 451 451

Minimo 13736557863

Maxirmo 1,E+11

Media 3,23E+10 5415505.59 542093736,7 3,13E+10 3 34E+10

Desviacidn estandar 1150E+10 -51378223,6 Q775927790 9686739727 1,347E+10
Wariacidn M 451 0 0 451 451

Minimo -5822.41

Maxirmo 5483.44

Media -71.6745 -.38e 61.3876 -191.7972 47,3858

Desviacion estandar 131269931 -2.91470 6945996 1173 46631 144519763
Nwvalido (porlista) N 451 0 ] 451 451

a. A menos que se indique lo contrario, 10s resultados de la simulacidn de muestreo se basan en 10000 muestras de simulacidn

de muestreo

Fuente: Elaboracion propia.

111



112

Tabla 42: Andlisis de fiabilidad

Descripcion del modelo

Mombre de modelo MOoD_1
Mombre de serie 1 Aperiura

2 Maximo

3 Minimo

4 Wolumen

5 Variacidn
Transformacién Minguna
Diferenciacidn no estacional
Diferenciacidn estacional
Longitud de periodo estacional Sin periodicidad
Mumero maximo de retardos 16
Proceso asumido para calcular los errores estandar Independencialruido
de las autocorrelaciones blanco)®
Visualizary trazar Todos los retardos

Aplicando las especificaciones de modelo desde MOD_1
a. Mo aplicable para calcular los errores estandar de las autocorrelaciones parciales

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 43: Escala: analisis de Casos Bitcoin

Resumen de procesamiento de casos

N %
Casos  Valido 451 100.0
Excluido 0 .0
Total 451 100.0

a. La eliminacién por lista se basa en todas las

variables del procedimiento.

Fuente: Elaboracién propia



Tabla 44: Correlacion entre elementos.

Matriz de correlaciones entre elementos

Fecha Apertura maximo Minimo Cierre Volumen | Variacion
Fecha 1.000 -.916 -.919 -.912 -.917 .029 -.019
Apertura -.916 1.000 .999 .997 .996 .002 -.034
maximo -.919 .999 1.000 .997 .998 .011 .007
Minimo -.912 .997 .997 1.000 .998 -.030 .024
Cierre -.917 .996 .998 .998 1.000 -.012 .059
Volumen .029 .002 .011 -.030 -.012 1.000 -.157
Variacion -.019 -.034 .007 .024 .059 -.157 1.000

Fuente: Elaboracion propia.

Analisis de resultados: Existe correlacion positiva cercana a 1 entre variables de precio

estudiadas en el periodo.

Tabla 45: Estadisticas de elemento resumen.

Estadisticas de elemento de resumen
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Maxima/ M e
Media Minimao Maximo Rango Minimao Varianza glementos
Medias de elemento 583232484 -T1 674 3228E+10 3228E410 | -450414298 1,560E+20 7
Yarianzas de elemento 1,890E+19 | 1723179.468 1,323E+20 1,323E+20 TBT7E+13 2.500E+39 7
Correlaciones entre
lementas 105 - 919 59 1917 -1.087 445 7

Fuente: Elaboracion propia




Tabla 46: Procesamiento de casos

Resumen de procesamiento de casos
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Apertura maximo Minimo Volumen Variacion
Longitud de serie 451 451 451 451 451
NuUmero de valores perdidos Perdido por el usuario 0 0 0 0 0
Perdido por el sistema 0 0 0 0 0
Ndmero de valores validos 451 451 451 451 451
NUmero de retardos primeros calculables 450 450 450 450 450

Fuente: Elaboracion propia.

Se realiza la relacion de correlaciones entre variables de precios de Bitcoin estudiadas,

donde se observa una correlacion positiva cerca de 1 para las variables de apertura, cierre,

maximos y minimos tomando en consideracion para el analisis 451 casos en las fechas del rango

analizado del 01 de septiembre 2021 al 25 de noviembre 2022.

Tabla 47: Autocorrelaciones Apertura

Autocorrelaciones

Serie:  Apertura
Autocorrelaci ErI'I'IIII' . Estadistico de Box-Ljung

Retardo an estandar Walor al sig P

1 8483 047 447 4498 1 .0oo
2 985 .047 889.159 2 oo
3 ars .047 | 1325.695 3 oo
4 a7 047 1756.841 4 .0oo
a G964 047 2182.4145 ] .0oo
i} 056 .047 | 2601.994 G oo
7 848 047 | 3015.546 7 oo
o] G942 047 3424 505 a .0oo
=] 835 047 382B.835 g .0oo
10 928 046 4227 .560 10 .o0o
11 821 046 | 4621.255 11 oo
12 a14 046 5010.026 12 .00
13 aov 046 5393833 13 .00o
14 .00 046 5772.769 14 .ooo
15 .8a3 046 | 6146.289 15 oo
16 885 046 | 6514.375 16 .00

a. El proceso subyacente asumido es independencia (ruido blanco).

b. Se basa en la aproximacion de chi-cuadrado asintdtica.

Fuente: Elaboracién propia.
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Grafico 34: Autocorrelaciones de apertura
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Fuente: Elaboracion propia
Tabla 48: Autocorrelaciones Maximo
Autocorrelaciones
Serie; Maximo
Autocorrelaci EStEélrrr]?jrara Estadistico de Box-Ljung i
Retardo an Valaor al Sig.
1 594 047 448,396 1 .0oo
2 887 047 891,259 2 000
3 8980 047 [ 1328.807 3 000
4 873 047 | 1761.366 4 000
a 966 047 | 2188 416 a 000
G 858 047 | 2609.754 [} 000
7 850 047 | 3025 442 7 000
8 944 047 | 3436.334 8 000
9 837 047 | 3842162 9 000
10 830 046 | 4242779 10 000
11 823 046 | 4638.588 11 000
12 8917 046 [ 5029.699 12 .0oo
13 810 046 | 5415874 13 .0oo
14 503 046 [ 5797119 14 .0oo
15 896 046 [ 6173130 15 .0oo
16 889 046 | 6543.096 16 .0oo

Fuente: Elaboracion propia.



Grafico 35: Autocorrelaciones Maximo
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Tabla 49: Autocorrelaciones Minimo.
Autocorrelaciones
Serie:  Minimo
Autocorrelaci tEJrrodr . Estadistico de Box-Ljung
Retardo an estandar Valor gl Sig?
1 992 047 447092 1 .ooo
2 985 047 288,161 2 .0oo
3 avT 047 1323.258 3 .ooo
4 49649 047 1752723 4 .ooo
il 961 047 2175938 il .ooo
[ 953 047 2593 327 [i] .ooo
T 948 047 3005527 7 .ooo
8 838 047 3412 458 8 .ooo
9 4932 047 3814.2258 g .ooo
10 926 0486 4211.064 10 .ooo
11 918 048 4602 494 11 .ooo
12 811 048 4988 483 12 .ooo
13 8904 046 5360.475 13 .0oo
14 8a7 048 5745550 14 .ooo
14 8849 048 6116.061 15 .ooo
16 882 0486 6481115 16 .ooo

a. El proceso subyacente asumido es independencia (ruido blanca).

b. Se bhasa en la aproximacidn de chi-cuadrado asintdtica.

Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 36: Autocorrelaciones minimo
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Fuente: Elaboracion propia
Tabla 50: Autocorrelaciones de Volumen
Autocorrelaciones
Serie: Volumen
Autocorrelac estEérr?drara Estadistico de Box-Ljung ]

Retardo an Walor al Sig.
1 540 047 157.911 1 .00a
2 326 047 206.2149 2 .0ana
3 2148 047 228.027 3 .0ana
4 163 047 2401498 4 .aoa
5 168 047 253079 a .aoa
5] 287 047 290 868 5] .0oa
7 3045 047 333,620 T .0oa
2] 1458 047 345125 a8 .0oa
2] 024 047 345401 9 .0oa
10 -.005 046 345411 10 .00
11 -014 046 345506 11 .00
12 024 046 345780 12 .00
13 142 046 355145 13 .00
14 251 046 384 609 14 .00o
15 U109 046 390155 15 .00o
16 -018 046 390.302 16 .00

a. El proceso subyacente asumido es independencia (ruido blancao).

b. Se basa en la aproximacidn de chi-cuadrado asintdtica.

Fuente: Elaboracién propia



Grafico 37: Autocorrelaciones de volumen
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Fuente: Elaboracion propia

Tabla 51: Autocorrelaciones de variacion.
Autocorrelaciones

Serie; Variacion

O coeficiente

Limite de superior
confianza

Limite de confianza
inferior

Aut009|'|'elaci estEé:LDdléra Es-tadisticu de Einx—LjunF_J i
Retardo an Valor al Sig.
1 030 047 407 1 A24
2 -111 047 6.018 2 049
3 018 047 6.162 3 104
4 028 047 6.525 4 163
5 037 047 7.143 5 210
& 008 047 7160 & 306
7 - 108 047 12.350 7 090
] 010 .047 12.400 g 134
g 143 047 21.787 ] 010
10 -.049 046 22.900 10 011
11 -037 046 23533 11 015
12 -013 046 23.607 12 023
13 030 046 24.017 13 031
14 026 046 24339 14 042
15 -027 046 24.680 15 054
16 -.042 046 25497 16 062

a. El proceso subyacente asumido es independencia (ruido blanco).

k. Se basa en la aproximacion de chi-cuadrado asintdtica.

Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 38: Autocorrelaciones de variacion
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Fuente: Elaboracion propia

Analisis de variables para simulacion de escenarios:
Gréficos de dispersion de las variables precio de apertura de Bitcoin, precio de cierre,
minimos, maximos, variaciones y volumen de transacciones diarias en el rango de fecha 01 de

septiembre de 2021 y 25 de noviembre 2022.

Interpretacion de dispersion Precio de Apertura:
La tendencia estd marcada a la baja en el precio de apertura entre el rango de fecha
considerado para el analisis y una concentracién en la fecha de enero a mayo de 2022, en un

precio alrededor de $40,000 ddlares americanos.



120

Grafico 39: Dispersion Precio de Apertura
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Fuente: Elaboracion propia.

Interpretacion de dispersion Precio de Cierre:

Presenta una tendencia marcada a la baja en el precio de cierre, muy similar a la
tendencia de apertura dado que, es el mismo rango de fechas diario considerado para el anélisis y
se observa una concentracion en la fecha de enero a mayo de 2022, con un precio alrededor de
los $40,000 ddlares americanos. El precio ha oscilado aproximadamente entre los $16,000 y

$65,000 en el rango de fecha analizado.
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Grafico 40: Dispersion Precio de Cierre
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Fuente: Elaboracién propia.

Interpretacion de dispersion precios maximos:

Se observa una tendencia marcada a la baja en los precios maximos diarios, muy similar a
la presentada con el precio de apertura y cierre tomando en cuenta que, es el mismo rango de
fechas diario considerado para el analisis y se percibe una concentracion en la fecha de enero a

mayo de 2022, con un precio alrededor de los $40,000 ddlares, también de julio a noviembre de



2022 en un precio en torno a de $20,000. Ademas de octubre 2021 a enero 2022 es donde
muestra los maximos en el precio cerca de los $60,000 dolares americanos en el periodo
analizado.

Grafico 41: Dispersion precios maximos

Caso de Aplicacion Precio del Bitcoin
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Fuente: Elaboracién propia.

Interpretacion de dispersion precios minimos

La tendencia se direcciona a la baja en los precios minimos diarios, equivalente a la

presentada en maximos, con el precio de apertura y cierre, dado que es el equivalente rango de
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fechas diario considerado para el analisis y se distingue una concentracion en la fecha de enero a
mayo de 2022, con un precio alrededor de los $40,000 dolares, asimismo de octubre 2021 a
enero 2022 es donde muestra los maximos en el precio cerca de $60,000. También de julio a
noviembre de 2022 presenta los minimos en el precio en torno a $20,000 ddlares americanos en
el periodo examinado.

Grafico 42: Dispersion precios minimos
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Interpretacion de dispersion en volumen de transacciones Bitcoin

Existe una concentracion en el volumen de transacciones Bitcoin, muy cercano alrededor
de 40,000,000,000 transacciones en el periodo evaluado lo cual muestra poca dispersion de los
datos lo que significa que se mantiene el volumen de transacciones diarias en el periodo

observado.

Grafico 43: Dispersion en volumen de transacciones con Bitcoin
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Interpretacion de dispersion en variacion del precio de aperturay de cierre diario Bitcoin
Los datos se agrupan, en un rango de -2,500 y 2,500 la variacion entre el precio de
apertura y precio de cierre en el periodo evaluado lo cual muestra una dispersion de los datos que
oscila entre -$5,000 y $5,000 ddlares, significa que la variacion del precio se estima en $5,000
dolares americanos, también, es importante mencionar que son operaciones diarias en el periodo
considerado.

Grafico 44: Dispersion en Variacion del precio de aperturay de cierre diario
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Fuente: Elaboracion propia.

Después de analizar los indicadores presentados se muestran los 3 escenarios siguientes:
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Escenario pesimista de inversién en Bitcoin
Considerando una inversion en BTC por $50,000 con fecha de compra el 26/11/2021 y
venta al 30/09/2022 a un plazo de 308 dias.

Tabla 52: Simulacion de escenario 1 Pesimista.

Escenario Pesimista

Fecha de compra: 27/11/2021
Precio por BTC: $ 54,815.08
Inversion inicial en US$ $ 50,000.00
Inversion inicial en BTC 0.9121577
Supuesto Si se ve;nden los BTC al 30
de septiembre de 2022

Fecha de venta: 30/9/2022
Inversion inicial en BTC 0.9121577
Precio por BTC: $ 19,431.79
Valor de la inversion en US$ $ 17,724.86
Andlisis de ganancia o perdida

Inversion inicial $ 50,000.00
Precio de la Inversiénen Venta | $ 17,724.86
Ganancia (Perdida) ($32,275.14)
Indicadores -64.550%
Periodo de inversion 307.00

Fuente: Elaboracion propia

Dadas las condiciones de mercado en el que invirtio los BTC inicialmente y las
fluctuaciones que ha sufrido la criptomoneda en el trascurso de la fecha de inversién hasta la
fecha de venta, la decision razonable seria mantener el activo y esperar el momento oportuno a
que se capitalice el precio en un valor superior o igual al momento de la compra, considerando

que la empresa inversionista prevé que el precio del BTC no volvera a niveles aceptables puede
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optar por asumir la perdida, la cual no es deducible para efecto de ISR, es importante mencionar
gue no es un escenario recomendable a excepcion de una situacion critica de liquidez o de
aversion al riesgo. En caso extremos es transcendental analizar técnicamente las condiciones del
mercado para tomar una decision objetiva.

Grafico 45: Escenario 1 pesimista.
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Fuente: Elaboracion propia.

Escenario neutral de inversion Bitcoin
Para una inversion en BTC por $50,000 con fecha de compra el 12/07/2022 y venta al

30/09/2022 a un plazo de 80 dias.



Tabla 53: Simulacién de escenario 2 Neutral.

Escenario Neutral

Fecha de compra: 12/7/2022
Precio por BTC: $ 19,323.91
Inversion inicial en US$ 3 50,000.00
Inversion inicial en BTC 2.5874681
Subuesto Si se venden los BTC al 30
P de septiembre de 2022
Fecha de venta: 30/9/2022
Inversion inicial en BTC 2.5874681
Precio por BTC: $ 19,431.79
Valor de la inversion en US$ $ 50,279.14
Analisis de ganancia o perdida
Inversion inicial $ 50,000.00
Precio de la Inversiénen Venta | $ 50,279.14
Ganancia (Perdida) $279.14
Indicadores 0.558%
Periodo de inversion 80.00
Fuente: Elaboracion propia.
Grafico 46: Escenario 2 Neutral
Escenario Neutral
$60,000.00
$50,000.00

$50,000.00

$40,000.00

$30,000.00

$19,323,
$20,000.00
$10,000.00
79.14
$_
Precio por BTC: Inversidn inicial en USS  Ganancia (Perdida)
= Neutral

Fuente: Elaboracion propia

128



129

Para una inversion de corto plazo considerando la fecha de compra y venta de la
inversion se obtiene una ganancia minima que podria considerarse en un escenario neutral, pero
en el contexto del mercado cripto es una opcion elegir el momento de vender, teniendo en cuenta
los riesgos macroeconomicos y los inherentes a la naturaleza del activo de inversién. Para una
empresa inversionista con apetito del riesgo conservador o con politicas de inversion restrictivas
es razonable.
Escenario optimo de inversién Bitcoin

En una inversion BTC por $50,000 con fecha de compra el 21/01/2022 y venta al
30/03/2022 a un plazo de 68 dias.

Tabla 54: Simulacion escenario 3 Optimista

Escenario Optimista

Fecha de compra: 21/1/2022
Precio por BTC: $ 36,457.32

Inversion inicial en US$ $ 50,000.00

Inversion inicial en BTC 1.3714667

SupLesto Si se venden los BTC al 30

de Marzo de 2022

Fecha de venta: 30/3/2022
Inversién inicial en BTC 1.3714667

Precio por BTC: $ 47,062.66

Valor de la inversion en US$ $ 64,544.87

Analisis de ganancia o perdida

Inversion inicial $ 50,000.00

Precio de la Inversiénen Venta | $ 64,544.87

Ganancia (Perdida) $14,544.87

Indicadores 29.090%
Periodo de inversion 68.00

Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 47: Escenario 3 optimista.
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En un escenario optimista, dadas las condiciones de mercado en la fecha que invirtié los

BTC inicialmente y las fluctuaciones que ha tenido el BTC hasta la fecha de venta, con una

tendencia al alza en el precio la decision es favorable para una inversion a corto plazo y esperar

el momento oportuno que se capitalice el precio en un valor superior a la compra es el tipo de

inversiones rentables para una empresa con apetito de riesgo elevado, es una fecha oportuna para

vender y obtener una ganancia de capital en corto. Idéneo para una empresa con estrategia

agresiva de inversion en activos de alto riesgo.
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Grafico 48: Comparativo de escenarios planteados
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Con base a los resultados obtenidos de los escenarios hipotéticos planteados se puede
observar que la volatilidad del precio del Bitcoin es una variable que afecta en gran magnitud el
rendimiento en la inversion, por lo que no son factibles las inversiones a plazos preestablecidos
ya que se desconoce el comportamiento del precio a la fecha estipulada y se dependera
principalmente de la tendencia que tenga en el mercado. Ya sea alcista, bajista o lateral por lo
cual es de importancia hacer uso del analisis fundamental y analisis técnico aun cuando no se
pueda predecir al 100% un precio o una tendencia ayudara a tomar mejores decisiones de
inversion de forma objetiva a fin de lograr una mejor rentabilidad y tomando en consideracion el
nivel de riesgo que se esta permitido asumir dependiendo de las politicas de inversion y apetito o

aversion de riesgo.
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CAPITULO V: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
5.1 Conclusiones
En el estudio realizado se establecieron las siguientes conclusiones, de acuerdo con los
hallazgos en concordancia al objetivo general planteado, Realizar un estudio sobre el uso de

Bitcoin como alternativa de inversion en la mediana empresa de la zona metropolitana de San

Salvador para la generacion de rentabilidad financiera y econémica.

1. Por la complejidad que representa el tema de criptomonedas en la actualidad, la
implementacion de Bitcoin en la mediana empresa salvadorefia se encuentra en fases
iniciales de aceptacion principalmente como un medio de pago, con el desarrollo del
ecosistema Bitcoin, se concluye, que a futuro podria considerarse como alternativa de
inversion, cuando haya madurado la aceptacién y uso de la criptomoneda; sin embargo
segun el estudio, para el sector de la economia clasificado como mediana empresa de la
zona metropolitana de San Salvador, no se considera una opcion viable actualmente, dado
que solo un 12.7 % lo considera favorable mientras que un 25.5% le es indiferente, la
mayoria representan el 61.9% quienes afirman que no favorece a las inversiones,
asimismo un 21.8% de las empresas manifestd no haber contribuido a mejorar sus ventas,
por tanto, debe superar varios desafios entre los cuales destacan volatilidad, aversion al
riesgo y capacitacion técnica, tomando en consideracion que el estudio se hizo en la
mediana empresa, se ve como una oportunidad para valorar técnicamente.

2. En El Salvador a un afio de la adopcion del Bitcoin, la implementacion en el pais se ha

observado paulatina, especialmente en el sector investigado, s6lo un 21.8% realiza
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operaciones con Bitcoin, no obstante, el desarrollo de las nuevas tecnologias de
informacion sigue actualizandose. La resistencia al cambio, la falta de un ente regulador
y la educacion sobre Bitcoin no ha permitido generar confianza en el uso y aceptacion
por la poblacién para considerarse una alternativa viable de inversion, dado que el 63.6%
no consideran confiable la criptomoneda.

Actualmente EI Salvador cuenta con la aplicacién Chivo Wallet para la realizacién de
transacciones, entre otras aplicaciones es la mas utilizada, segun los resultados del
estudio muestran que un 10.9% han hecho uso de la aplicacion para realizar transacciones
con Bitcoin, pero hay retos importantes que superar en la implementacion para un uso
efectivo de la criptomoneda en la mediana empresa del sector en mencion, ademas de
precisar esfuerzos de parte del gobierno central y entes reguladores del sistema financiero
para desarrollar este segmento de mercado considerando el riesgo que implica en la
economia a nivel global.

La estrategia para educar financieramente a la poblacion sobre Bitcoin es fundamental,
dado que existe la necesidad de educacion formal del tema, el 60% lo declaré como uno
de los principales desafios, ademas el estudio evidencid que la informacion disponible es
poco confiable, como periddicos y redes sociales lo cual aumenta el riesgo de
desinformacién oficial y cientifica. Por tanto, es imprescindible incorporar una respuesta
acorde a las necesidades de los potenciales usuarios para un uso efectivo de la

criptomoneda.
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5. El desarrollo del mercado de criptomonedas incorporado al sistema econdmico generara
oportunidades para desarrollar la mediana empresa, en especial facilitando el acceso a
financiamiento, mejoras en el tiempo de otorgamiento de créditos, accesos a nuevos
servicios financieros o como alternativa de inversion. Dado que la mayor parte del sector
opera con fondos propios o préstamos bancarios representando un 96.4% de la poblacion
objetivo, se evidencié la necesidad de opciones de inversién viable tomando en
consideracion los rendimientos esperados como un efecto colateral es una oportunidad
para educar financieramente a este sector de la economia nacional, para ello sigue siendo
necesario desarrollar las condiciones propicias y un marco legal mas robusto que brinde
seguridad en las inversiones.

5.2 Recomendaciones

Con los resultados de la investigacion realizada se procede a recomendar lo siguiente:

1. Establecer mecanismos y plataformas accesibles que conlleven a generar un ecosistema
Bitcoin en El Salvador, que contribuya a fortalecer las iniciativas que ha tenido el
gobierno central y otras entidades aliadas. Generando bases de datos estadisticos
confiables e informativos del uso de la criptomoneda Bitcoin, brindando las herramientas
adecuadas a la mediana empresa salvadorefia de manera técnica, las oportunidades y
riesgos inherentes a la aceptacion de la criptomoneda Bitcoin y considerarla a futuro
como una alternativa viable de inversion.

2. Es transcendental facilitar la educacion financiera del uso efectivo de criptomonedas en la

mediana empresa salvadorefia, con especial atencion al sector investigado (Area
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metropolitana de San Salvador), sistematizando la utilizacion, generando un aumento en
la confianza de los usuarios por medio del conocimiento, ventajas y desventajas de la
aceptacion como medio de pago, financiamiento o alternativa de inversion, tomando en
cuenta los riesgos y beneficios, para incentivar el uso generando una mayor aceptacion de
la criptomoneda en el pais. Dado que es un activo significativo a nivel global.

Fomentar el desarrollo e incursion en monedas digitales alternativas que cuenten con el
respaldo de bancos centrales a nivel internacional; conforme surgen nuevas tendencias en
el sector financiero, es poco probable evadir este mercado, sin embargo teniendo en
cuenta que existe una base legal regulatoria se disminuye el riesgo de pérdida potencial
de los recursos publicos o privados, en las operaciones que se realizan, generando una
mayor competitividad en el sector financiero, beneficiando a los usuarios en general
independientemente del sector al que pertenezcan, incluyendo al sector investigado.
Desarrollar la temética Criptomonedas con énfasis en Bitcoin en los programas de
estudio, desde secundaria principalmente los relacionados a finanzas, dado que, conforme
evolucionan las nuevas tendencias tecnologica y financieras, los profesionales puedan
seguir actualizandose y estar a la vanguardia de la demanda de conocimientos que exige
el mercado laboral, comercial y la sociedad en general.

Acompafar a los sectores productivos enfocado en la mediana empresa salvadorenia,
mejorando las habilidades administrativas complementarias para fomentar el uso del
Bitcoin como alternativa de inversién, conjuntamente de otras fuentes de generacion de

ingresos potenciando las ventajas derivadas de las innovaciones en materia financiera,
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contribuyendo de esta manera a fortalecer la diversificacion del portafolio de inversion de
las empresas dependiendo del apetito o aversion al riesgo, despues de hacer el respectivo
analisis fundamental y evaluacion técnica de los indicadores tendenciales para las
decisiones de inversion objetivas y obtener las rentabilidades esperadas con un riesgo

equilibrado.
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ANEXOS

Anexo |
Universidad de EIl Salvador

Facultad de Ciencias Econdmicas

Maestria en Administracion Financiera

Encuesta sobre el uso de la criptomoneda bitcoin como alternativa de inversion para la mediana

empresa salvadorefia en la zona metropolitana de San Salvador Periodo 2021-2022

Un placer saludarlos, Estimados(as) Empresarios(as) esperando tengan éxito en sus labores diarias:

En calidad de estudiantes de maestria de la Universidad de El Salvador, se realiza un estudio sobre el uso
de Bitcoin como alternativa de inversién en el departamento de San Salvador periodo 2021-2022, para
optar al grado de Maestro en Administracién Financiera. En ese sentido se solicita colaboracion en
contestar de manera objetiva la encuesta, todas las repuestas son andnimas y los datos recopilados se

procesaran confidencialmente.

Objetivo: Recopilar informacion relevante sobre el uso de la Criptomoneda Bitcoin como alternativa de
inversion para la mediana empresa salvadorefia ubicada en la zona metropolitana de San Salvador durante

el periodo 2021-2022, la cual servird de insumo para el estudio en mencion.

Indicaciones: Conteste segln corresponda a las interrogantes planteadas.
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Cuestionario de Encuesta

1. Edad

Marca solo un o6valo.
Menor de 18 afios
18 afos - 25 afios

26 afos - 35 afios
36 aros - 45 afios
46 afios - 55 afos
Mayor de 55 afios
2. Sexo
Masculino

Femenino
Prefiero omitirlo

3. Nivel Educativo: Favor Marcar solo un évalo

Educacién Basica (Primero a noveno grado)
Bachillerato

Graduado Universitario

Master

Doctorado

Otro:

4.  Ubicacion de empresa que representa: Favor Marcar solo un évalo.

San salvador Mejicanos Nejapa
Tonacatepeque Apopa Soyapango
llopango Santa tecla (la libertad)

San Marcos San Martin

Cuscatancingo Antiguo Cuscatlan

Ayutuxtepeque Ciudad Delgado

5. ¢Cuantos afos tiene de experiencia en el ambito laboral?
Marca solo un évalo.
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De 0 - 1 Afos
De 1 - 3 Afios

De 3 - 5 Aflos
De 5 - 10 Afios
De 10 - 20 Afios

000000

Mas de 20 afios

6. ¢A qué actividad econdmica se dedica la empresa a la que representa?

Marcar solo un évalo.
<> Bienes

T Servicios
<> Ambos

7. ¢A qué plazo realiza usualmente la empresa las inversiones realizadas?

Marca solo un 6valo.
(> Corto Plazo (Menor a 1 afio)

D) Mediano Plazo (De 1 - 5 afios)
D) Largo Plazo (Mayor de 5 afios)

(> No Aplica
8. ¢Laempresa la cual representa realiza operaciones o transacciones con Bitcoin?
D sj
CD No

9. ¢De qué manera la empresa hace uso de Bitcoin? (Puede seleccionar mas de uno)

Selecciona todos los que correspondan.
D Medio de pago a proveedores

D Medio de cobro por bienes o servicios
| | Pago a créditos

D Pago por servicios basicos

D Reembolsos a clientes

10. ¢Considera que las ventas han incrementado con la utilizacion del Bitcoin?
Marca solo un évalo.

D si
D No
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11. ¢ A cuéanto ascienden usualmente los montos de las operaciones realizadas con Bitcoin?

Marca solo un 6évalo.
De US$0 a US$500

De US$501 a US1,000
De US$1,001 a US$1,500
De US$1,501 a US$2,000
De US$2,001 a US$3,000
De US$3,001 a US$4,000
De US$4,001 a US$5,000
Mas de US$5,000

00000000

12. ¢ Qué aplicaciones o plataforma ha utilizado para la realizacion de operaciones con Bitcoin?

(Puede seleccionar més de uno)
Selecciona todos los que correspondan.
Coinbase

Bitcoin Wallet

Crypto Tracker

Chivo Wallet

Plus 500

Bitcoin Ticket Widget
Otras

OO

13. ¢La empresa a la cual representa ha invertido alguna vez en Bitcoin, para obtener
rentabilidad a partir de estas operaciones o transacciones?
Marca solo un dvalo.

C D gj
C O No

14. ; A cuanto ascienden usualmente los montos de las operaciones realizadas?
Marca solo un dvalo.
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De US$0 a US$500

De US$501 a US1,000

De US$1,001 a US$1,500
De US$1,501 a US$2,000
De US$2,001 a US$3,000
De US$3,001 a US$5,000
De US$5,001 a US$10,000
Mas de US$10,000

J0000000

15. ¢ Cuadl es la tasa de rentabilidad anual que espera obtener por sus inversiones?

Marca solo un évalo.
Entre 0% al 5%
Entre 6% y el 12%

Entre 13% y 20%
Entre 21% y 35%
Entre 36% y 45%
Mas del 45%

Jo0000

16. ¢ Qué aplicaciones o plataforma ha utilizado para la realizacion de operaciones con Bitcoin?

Selecciona todos los que correspondan.

D Coinbase

D Bitcoin Wallet

D Crypto Tracker

D Chivo Wallet

|| Plus 500

| | Bitcoin Ticket Widget
| | Ofras

17.  ¢Cuél es la principal fuente de financiamiento de la empresa?

Marca solo un dvalo.
Fondos propios
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20.

21.
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Préstamos bancarios
Préstamos cooperativos
Prestamos informales
Criptomonedas

Otros

000000

18. ¢Qué indicadores evalla para tomar decisiones acerca de inversiones
financieras?

Selecciona todos los que correspondan.
Margen de contribucion
Periodo de recuperacion de la inversion (PRI)

Ratios financieros

Valor Actual Neto (VAN)
Tasa Interna de Retorno (TIR)
Utilidad del periodo

Otro

HEnnnnn

¢Considera que es confiable el uso de las criptomonedas?
Marca solo un évalo.

Totalmente en desacuerdo Totalmente de acuerdo

¢Por qué su calificacion en la pregunta anterior? (¢ Considera que es confiable el uso de las
criptomonedas?)

¢En su opinion la adopcidn de criptomonedas es favorable para el tipo de inversiones en El
Salvador?
Marca solo un évalo.

Nada favorable Muy favorable

22. ¢En su opinion, considera factible la criptomoneda Bitcoin como alternativa
de inversion en el pais?
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Marca solo un 6valo.

Totalmente en desacuerdo Totalmente de acuerdo

23. ¢Por qué su calificacion en la pregunta anterior? (¢En su opinion, considera
factible la criptomoneda Bitcoin como alternativa de inversion en el pais?)

24. ¢De acuerdo con las estadisticas de volatilidad del precio del Bitcoin, considera

factible la criptomoneda como alternativa de inversién en el pais?
Marca solo un évalo.
1 2 3 4 5

Nada factible Muy factible

25. ¢Considera que la implementacion del Bitcoin como moneda de curso legal en el
pais, incrementard el riesgo financiero en la mediana empresa?

Marca solo un évalo.

Totalmente en desacuerdo Totalmente de acuerdo

26. ¢Considera que la criptomoneda Bitcoin es una alternativa de inversion
sostenible?
Marca solo un dvalo.
Si
No

217. ¢Considera que la Ley Bitcoin en El Salvador contribuira a la sostenibilidad
de la criptomoneda?

Marca solo un 6évalo.
Si
No

28. ¢Con base a la regulacion actual considera posible el incremento en las
inversiones con criptomonedas en la mediana empresa salvadorefia?

Marca solo un 6valo.
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Totalmente en desacuerdo Totalmente de acuerdo

29. ¢Considera que el Bitcoin podria alcanzar un nivel de equilibrio entre riesgo y

rendimiento?
Marca solo un 6valo.

1 2 3 4 5
Totalmente en desacuerdo Totalmente de acuerdo
30. ¢Considera que el Bitcoin podria convertirse en una moneda del futuro y
reemplazar el papel moneda?
Marca solo un évalo.
1 2 3 4 5
Totalmente en desacuerdo Totalmente de acuerdo
31. ¢Cudles considera que son los principales retos que enfrenta la mediana empresa

salvadorefia para hacer uso efectivo de Bitcoin?

Selecciona todos los que correspondan.
Costos

Capacitacion técnica

Aversion al riesgo
Confiabilidad

Volatilidad

.

32. ¢Cudles son los Riesgos que conoce del uso de la criptomoneda Bitcoin?
Selecciona todos los que correspondan.
|:| Alta volatilidad de precio en el mercado Moneda

Descentralizada
No hay un ente que regule su operacion

No tienen respaldo de activos tangibles
Operaciones fraudulentas

DOoo.

Riesgo de lavado de activos

33. ¢ Cuales son los desafios de la implementacidn del bitcoin en el pais?
Selecciona todos los que correspondan.
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34.

S

Educacion sobre el Bitcoin
Acceso a tecnologia (Dispositivos)

Caracteristicas propias del Mercado Nacional
Naturaleza de las operaciones

Incursion en Mercado Informal

Sistema financiero Resistencia al

Cambio
Otro:

¢ Qué aspectos conoce sobre la regulacion del Bitcoin en El Salvador?

Selecciona todos los que correspondan.

L oddbod

35.

Prohibiciones

Regulaciones

Transacciones permitidas
Obligaciones por los usuarios
Montos de operacion Comisiones
Aplicables

Otro
¢Por qué medios se informa sobre la criptomoneda Bitcoin?

Selecciona todos los que correspondan.

HEnInnn

Periddicos

Redes Sociales

Medios de televisién y radio
Internet (Paginas Web Oficiales)
Libros

Articulos cientificos

Gracias por el valioso aporte a la investigacion
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Anexo Il

MINISTERIO DE HACIENDA

UAIP-RES-067-2-2022

MINISTERIO DE HACIENDA, UNIDAD DE ACCESO A LA INFORMACION PUBLICA: 3a
Salvador, a las nueve horas treinta y nueve minutos del dia siete de abril il veintidos.

Vista la solicitud de informacion recibida, en esta Unidad por medic de cOrred electrénico el
dia de veintiocho de marzo del presente afio, presentada por Julio Alberto Rodriguez, mediante
la cual solicita que esta Administracién le proporcione la tidad de Empresas Catalogadas
como ‘Mediano Contribuyente” en Zona Metropolitana vador.

1} En atencion a lo dispuesto en el articulo 70 de la Ley de Acceso a la Info
remitio I3 solicitud de informacién MH-2022-067 fpor medio de correo el

veintinueve de marzo del presente afio, a la Di
pudiese tener en su poder la informacion solicitada”

CONSIDERANDO:

La Jefa de la Division Registro y Asistencia Tributaria, de la Direccid
Internos, ha remitido mediante correo electrénico de fecha cinco de
informacién siguiente:

“En relacidn a lo peticionado por el contribuye

medianos con casa matriz en el municipio de dor.
POR TANTO: En razdn de lo antes expuesto y en lo estipulado en los arti
Constitucién de la Republica de El Salvador, articulos 66 y 72 literal c) de la Ley'de
Informacién Publica, relacionado con los articulos 55 literal cly 57 de su Reglamento

a la Politica V.4.2 parrafo 2 del Manual de Politica de Cont o del Ministerio de Haci
esta Oficina RESUELVE:

)] CONCEDASE acceso al solicitante 3
General de Impuestos Internos, detallada ¢

iderando |) de la pre videncia,

(

) NOTIFIQUESE.




