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criptomonedas, tokens y otros 
activos digitales han generado 
un ferviente debate en la indus-
tria financiera y a nivel académi-
co, acerca de la viabilidad, segu-
ridad, regulación y su potencial 
impacto en el sistema financiero 
tradicional. 

En la última década, se ha re-
velado la existencia de interco-
nexiones entre los criptoactivos, 
los mercados financieros tradicio-
nales y las condiciones macroeco-
nómicas. En particular, comienza 
a evidenciarse cómo el ciclo eco-
nómico empieza a estar conecta-
do con el comportamiento de los 
criptoactivos. La evolución de la 
inflación y, en particular, de los 
tipos de interés, como respuesta 
a los incrementos generalizados 
de precios, parece tener un im-
pacto relevante. Ante un cambio 
de contexto económico y finan-
ciero, protagonizado por unos 
tipos de interés más elevados que 
los registrados en décadas ante-
riores, cobra aún mayor relevan-
cia examinar el comportamiento 
de los criptomercados. 

El presente artículo pretende 
contribuir al análisis sobre la re-
lación entre la evolución de los 
tipos de interés, el precio de 
los criptoactivos y su adopción. 
En particular, en el artículo se 
analiza cómo la evolución de los 
tipos de interés durante las últi-
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I. INTRODUCCIÓN

EN los últimos años, las crip-
tomonedas, y de una forma 
más amplia los activos digi-

tales, han irrumpido con fuerza 
en el mundo financiero. Lo que 
comenzó como una innovación 
tecnológica con el bitcóin, la 
primera criptomoneda, ha evolu-
cionado en un complejo e inter-
conectado ecosistema de activos 
digitales, tokenización de acti-
vos tradicionales y soluciones fi-
nancieras descentralizadas (DeFi). 
Los criptoactivos han alcanzado 
una penetración de mercado im-
portante, considerándose ya una 
realidad innegable tanto para 
empresas de servicios de inversión 
como por bancos centrales. 

Estos activos digitales, basa-
dos en el uso de nuevas tecnolo-
gías como la cadena de bloques 
(blockchain), se han configurado 
como instrumentos capaces de 
captar los recursos económicos 
de los inversores institucionales 
y también de los particulares. 
En cierta medida, y sabiendo 
del riesgo que se asume y de 
la volatilidad que muestran, los 
criptoactivos se han convertido 
en una alternativa más de in-
versión para los ahorradores. El 
hecho es que a partir de ellos 
se están creando nuevos activos 
financieros y nuevas maneras 
de intermediación. Además, las 
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tivos. Con independencia de la 
muestra utilizada, los hombres y 
las personas jóvenes tienen una 
mayor probabilidad de adop-
tar los criptoactivos (Auer et al., 
2022; Fujiki, 2020; Stix, 2021). 
ambién se observa que a me-

dida que crece la renta de los 
individuos también lo hace la 
probabilidad de que sean crip-
tousuarios ( Balutel et al., 2022b; 
Henry et al., 2019).

tro factor que se ha reve-
lado como muy relevante es el 
nivel de educación, en general, 
y el de educación financiera, en 
particular (Balutel et al., 2022a; 
Bhimani, Hausken y Arif, 2022; 
Carbó-Valverde, Cuadros-Solas 
y odríguez- ernández, 2023  
Fujiki, 2020; Zhao y Zhang, 
2021). No obstante, la mayoría 
de los análisis empíricos previos 
han arrojado resultados contra-
dictorios a la hora de estudiar 
la relación entre la adopción de 
criptomonedas y la educación 
financiera. Algunos estudios han 
revelado que los criptousua-
rios tienen un nivel más alto de 
educación financiera respecto 
a aquellos que no han adopta-
do estos activos (Balutel et al., 
2022b; Fujiki, 2021; Stix, 2021; 
Zhao y Zhang, 2021). Sin embar-
go, otros estudios han encontra-
do una relación negativa entre el 
nivel de educación financiera y 
la adopción de los criptoactivos 
(Glaser et al., 2014; Henry et al., 
2019; Panos, Karkkainen y 
Atkinson, 2020). Estos resultados 
contradictorios podrían explicar-
se por una posible discrepancia 
entre la percepción subjetiva de 
los consumidores, es decir, sus 
creencias personales y su per-
cepción sobre su conocimiento 
financiero real, es decir, su al-
fabetización financiera objetiva. 
Cuando el nivel de educación 
subjetiva excede ampliamente 
el nivel de educación objetiva 

mas décadas, y en particular du-
rante el contexto pospandémico, 
ha podido explicar la evolución 
en el precio de los criptoactivos 
y del volumen de criptousuarios. 
Además, el artículo también pre-
tende examinar empíricamente 
los determinantes de la adop-
ción de estos activos digitales 
por parte de los consumidores 
(inversores particulares). En este 
sentido, se pretende ahondar en 
el conocimiento de los factores 
que estarían detrás de la adop-
ción de esta nueva tipología de 
activos. 

Los resultados muestran una 
correlación negativa entre la evo-
lución de los tipos de interés y el 
precio de los criptoactivos. Ade-
más, también se observa cómo el 
volumen de criptousuarios man-
tiene una correlación negativa 
con los tipos de interés oficiales. 
A medida que se incrementan los 
tipos de interés oficiales se redu-
ce el precio de los criptoactivos, 
así como su adopción. Por otra 
parte, se documenta que el per-
fil típico de un inversor en estas 
monedas digitales en España se 
corresponde con un individuo 
joven, generalmente hombre, 
que está estudiando o trabajan-
do, disfruta de un ingreso men-
sual elevado y que reside en áreas 
urbanas de gran tamaño. Por últi-
mo, el análisis realizado mediante 
aprendizaje automático (machine 
learning) revela que los facto-
res más relevantes para predecir 
la tenencia de criptoactivos son 
los relativos a las características 
socioeconómicas de los indivi-
duos edad, el género, el nivel de 
ingresos y el nivel de educación 
financiera . Estos factores están 
por delante de otros como los 
conductuales, perceptuales, rela-
cionales o aptitudinales. 

El artículo se estructura en 
cinco secciones que siguen a 

esta introducción. En la segunda 
sección se hace un repaso por la 
literatura que analiza cómo se 
produce la adopción de los crip-
toactivos. En la sección tercera 
se analizan las interconexiones 
entre la evolución de los criptoac-
tivos –capitalización de mercado 
y adopción– y la evolución de los 
tipos de interés. Empleando una 
encuesta sobre adopción de crip-
toactivos realizada en España, la 
sección cuarta examina el perfil 
de aquellos que han adquirido 
criptoactivos. La relevancia de los 
determinantes de la adopción de 
los criptoactivos se analiza en la 
quinta sección mediante el uso 
de una técnica de aprendizaje 
automático (machine learning). 
Finalmente, la última sección 
presenta las conclusiones.

II. MARCO TEÓRICO: LA 
ADOPCIÓN DE LOS 
CRIPTOACTIVOS 

Desde su irrupción, la litera-
tura académica ha analizado los 
factores que determinan la adop-
ción de los criptoactivos. Los re-
sultados de los distintos estudios 
sugieren que es multifactorial. 
En decir, parece estar explicada 
por variables socioeconómicas, 
creencias individuales, la influen-
cia social, la cobertura mediática 
o su valoración, entre otros. 

Una primera rama de la litera-
tura se ha centrado en examinar 
hasta qué punto las característi-
cas socioeconómicas de los indi-
viduos género, edad, hábitat, 
nivel de estudios, nivel de renta, 
etc.  parecen estar detrás del 
uso de estos activos digitales 
(Balutel et al., 2022b; Fujiki, 
2020; Hasso, Pelster y Breitmayer, 
2019; Panos, Karkkainen y 
Atkinson, 2020). Los diversos 
estudios coinciden en señalar la 
relevancia de la edad y el género 
en la adopción de los criptoac-
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des oscilaciones en los primeros 
meses de la pandemia. A partir 
de finales de 2020 comenzó a 
producirse un rápido crecimiento 
aunque no exento de una cierta 
volatilidad. La capitalización total 
de los criptomercados pasó de 
los 0,8 billones de dólares a fina-
les de 2020 a 2 billones a finales 
de 2021. El mercado creció más 
del doble en un solo año, alcan-
zando una capitalización máxi-
ma de 2,7 billones de dólares 
en noviembre de 2021. Parte de 
este crecimiento se explica por 
la creciente adopción institucio-
nal del bitcóin como reserva de 
valor. Las políticas monetarias y 
fiscales puestas en marcha para 
reactivar la economía tras la pan-
demia empezaron a generar pre-
ocupaciones sobre la inflación, 
lo que llevó a algunos inversores, 
especialmente los más amantes 
del riesgo, a buscar refugio en 
activos digitales. 

En 2022, una vez superada la 
etapa más dura de la pandemia 
y ante un incipiente repunte de 
la inflación, se produjo una im-
portante corrección en el valor 
de los criptoactivos de más de un 
billón de dólares, lo que se tra-
dujo en una caída del 64 por 100 
en el valor agregado de los crip-
tomercados. La adopción de po-
líticas monetarias restrictivas por 
parte de los principales bancos 
centrales, materializadas a través 
de continúas subidas de tipos de 
interés, provocaron que muchos 
inversores reajustaran sus carte-
ras de activos en favor de activos 
financieros más seguros. A ello 
debe unirse un mayor escrutinio 
de los criptomercados y de las 
grandes criptoplataformas por 
parte de los reguladores.Varios 
países tomaron medidas para 
regular o supervisar más de cerca 
este mercado. ientras que al-
gunos países han adoptado una 
actitud más tolerante, otros han 

invertir en momentos favorables 
para las criptomonedas.

Por otra parte, la adopción 
de los criptoactivos también 
depende de cómo evolucione 
el precio de estos. En general, 
un aumento en el precio de las 
principales criptomonedas suele 
atraer a nuevos usuarios. Usando 
una muestra internacional, Auer 
et al. (2022) demuestran que 
los cambios de precios tienen 
un efecto causal en la adopción 
de criptoactivos. Este estudio 
documenta que un aumento de 
un punto porcentual en el precio 
del bitcóin se relaciona con un 
aumento del 0,9 por 100 de 
nuevos usuarios a los dos meses. 
Estos resultados están en línea 
con los trabajos que subrayan 
que la mayoría de los usuarios de 
criptomonedas están interesados 
en comprar criptoactivos como 
forma de inversión (Balutel et al., 
2022a; Böyükaslan y Ecer, 2021).

III. LOS CRIPTOACTIVOS EN 
UN CONTEXTO DE ALTOS 
TIPOS DE INTERÉS E 
INFLACIÓN 

1. Evolución de los 
criptomercados en un 
contexto pospandémico 

La evolución de los cripto-
mercados desde la irrupción de 
la pandemia ha pasado por dife-
rentes etapas. Hasta el verano de 
2020, el comportamiento de los 
criptoactivos fue relativamente 
estable. El valor total de estos 
activos digitales se sitúo cerca de 
los 0,3 billones de dólares. Aun-
que inicialmente existían deter-
minados factores que podían au-
gurar un auge de estos activos, 
la incertidumbre inicial acerca 
de la evolución de la economía 
y la rápida propagación del virus 
motivaron que los criptomer-
cados no experimentasen gran-

del sujeto podemos hablar de 
un sesgo cognitivo. Lo que suele 
ocurrir es que existe un exceso de 
confianza acerca del nivel de cul-
tura y de educación financiera. 
En este sentido, Carbó-Valverde, 
Cuadros-Solas y Rodríguez-
ernández (2023) encuentran que 

la existencia de sesgos respecto al 
nivel de educación financiera, 
medido como la diferencia entre 
el nivel de eduacación financiera 
observado y el percibido, es un 
importante determinante de la 
adopción de los criptoactivos.

ero además de los factores so-
cioeconómicos, los factores con-
ductuales también parecen jugar 
un papel relevante. Los usua-
rios de criptomonedas tienden 
a tener una mayor tolerancia 
al riesgo en comparación con 
aquellos que no han compra-
do criptomonedas (Fujiki, 2020; 
Hackethal et al., 2022; Stix, 
2021). Los criptousuarios son 
más impacientes, tienen menores 
niveles de autocontrol y son más 
amantes del riesgo (Fujiki, 2020), 
además están más dispuestos a 
aceptar pérdidas en una inversión 
si se pueden esperar ganancias 
por encima de las normales del 
mercado (Stix, 2021). 

Además, la adopción de 
cr iptoact ivos también está 
relacionada con los efectos de 
red, las creencias individuales y 
los efectos de aprendizaje social. 
Gupta et al. (2020) muestra 
que la influencia social es uno 
de los factores más influyentes 
que afectan a la adopción de 
criptoactivos, mientras que el 
sentimiento de los medios de 
comunicac ión  también  es 
probable que afecte a la adopción 
(Hackethal et al., 2022). Los 
usuarios de cr iptomonedas 
tienen sesgos hacia las noticias 
positivas (Glaser et al., 2014), lo 
que aumenta su propensión a 
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a ciertos inversores a comprarlos 
para diversifi car sus carteras. in 
embargo, la correlación entre 
los criptoactivos y los merca-
dos financieros ha aumentado 
signifi cativamente (E B, 2022). 
Además, la evolución de la infl a-
ción y, en particular, de los tipos 
de interés, como respuesta a los 
incrementos generalizados de 
precios, se ha visto que afecta 
considerablemente al precio de 
los criptoactivos. En general, se 
identifi can dos canales

– Variaciones en la rentabilidad 
de los activos fi nancieros tra-
dicionales. En primer lugar, 
los tipos de interés tienen un 
impacto sobre los criptomer-
cados al afectar al precio del 
resto de activos financieros 
tradicionales. Las subidas de 
tipos de interés incrementan 
la rentabilidad de los activos 
financieros, principalmente 
los de renta fi ja. En un entor-
no de tipos de interés bajos 
en los mercados fi nancieros, 
los inversores pueden bus-
car alternativas de inversión 
con rendimientos más altos. 
Entre este tipo de alternativas 
se encuentran los criptoac-
tivos, que ofrecieron renta-
bilidades más elevadas que 
las normales del mercado, 
aunque asumiendo mayores 
riesgos. La mayor demanda 
de criptoactivos en etapas de 
tipos de interés reducidos es 
lo que explicaría el incremen-
to en el valor de estos activos 
digitales. Por el contrario, un 
entorno de tipos de interés 
altos hace que los criptoacti-
vos sean, en general, menos 
atractivos para los inverso-
res, ya que pueden obtener 
rendimientos más altos en 
inversiones más tradicionales. 
A medida que aumentan los 
tipos de interés, las inversio-
nes en otros productos fi nan-

La recuperación que algu-
nos analistas vaticinaban para 
2023 no se produjo. ás bien lo 
contrario. Durante el verano de 
2023, los criptomercados caye-
ron cerca de un 12 por 100. En 
la medida en la que los bancos 
centrales han continuado con las 
alzas de tipos en 2023, lo que 
favorece las inversiones en renta 
fi ja, los criptoactivos se han man-
tenido en una cierta situación de 
letargo. 

2. Los tipos de interés, el 
precio de los criptoactivos 
y su adopción

En los últimos años, el com-
portamiento de los criptomerca-
dos y la evolución de las condi-
ciones macroeconómicas ponen 
de manifi esto las interconexiones 
existentes entre el comporta-
miento de los criptoactivos, los 
mercados financieros y el ciclo 
económico. Cuando los criptoac-
tivos irrumpieron en el ecosiste-
ma financiero se argumentaba 
que estos no estaban correlacio-
nados con los mercados fi nan-
cieros tradicionales, lo que llevó 

impuesto restricciones más es-
trictas. 

La caída en la valoración de 
las criptomonedas también se 
explicó por el miedo que pro-
vocó la quiebra de algunas de 
las principales criptoplataformas 
a finales de 2022. En especial, 
la quiebra de la plataforma de 
compraventa de criptoactivos 

 (1) provocó el temor de que 
más plataformas pudieran tener 
problemas de liquidez. Algunas 
como Bloc i, que gestionaba 
cerca de 15.000 millones de dó-
lares en criptoactivos, o Genesis, 
que llegó a estar valorada en 
10.000 millones de dólares, tam-
bién quebraron. De enero a julio 
de 2022, hasta 25 plataformas 
tuvieron que cerrar alegando 
problemas de liquidez. El temor 
a un contagio global en los crip-
tomercados lastró el precio de 
los criptoactivos. Tan solo en no-
viembre de 2022, los inversores 
retiraron 91.363 bitcóins, por un 
valor de cerca de 1.500 millones 
de dólares. El volumen de salida 
de fondos alcanzó cifras récord 
en este período. 

GRÁFICO 1
CAPITALIZACIÓN (EN BILLONES DE DÓLARES) DE LOS CRIPTOACTIVOS 
(ENERO 2017-AGOSTO 2023)
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Fuente: CoinMetrics y elaboración propia.
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2023. Se observa una correlación 
negativa entre ambas magnitu-
des, que ha sido especialmente 
intensa cuando se produjeron 
las primeras subidas de tipos de 
interés. A medida que los tipos 
de interés iban aumentando, el 
precio del bitcóin ha ido a la baja. 
De hecho, el coefi ciente de corre-
lación entre ambas magnitudes 
es signifi cativo estadísticamente 
e igual a -0,64. 

La adopción de los criptoacti-
vos depende, entre otros facto-
res, de su valoración. En aquellos 
momentos de bonanza, en los 
que el precio de los criptoactivos 
ha ido al alza, se han apreciado 
incrementos en la adopción de 
estas monedas digitales. El grá-
fi co 3 recoge la evolución de los 
criptoactivos y su grado de adop-
ción desde 2017 hasta julio de 
2022. Como puede observarse, 
el volumen medio de usuarios 
–por cada 100.000 habitantes– 
que disponen de billeteras di-
gitales con criptoactivos ha ido 
evolucionando al unísono en 
relación con el precio del bitcóin. 
Los incrementos de valoraciones 

desde 2014 hasta 2021, fa-
cilita el acceso a fi nanciación 
relativamente barata por parte 
de este tipo de compañías, 
lo cual terminará favorecien-
do el desarrollo de proyectos 
criptográficos. En la medida 
en la que el desarrollo de los 
criptomercados depende de 
la labor desarrollada por estas 
compañías, un entorno de 
tipos bajos suele alentar al alza 
a los criptomercados. Por el 
contrario, subidas de tipos de 
interés por parte de los bancos 
centrales para hacer frente a la 
infl ación encarecen y difi cul-
tan el acceso a la fi nanciación 
de estas compañías. Todo ello 
terminará lastrando a los crip-
tomercados hacia la baja. 

ara refl ejar la relación entre 
los tipos de interés y el precio de 
los criptoactivos, el gráfi co 2 re-
coge la evolución en el precio del 
bitcóin y del tipo de interés efec-
tivo de la Reserva Federal desde 
enero de 2022 –momento en el 
que se iniciaron las subidas de 
tipos de interés a ambos lados 
del Atlántico (2)  hasta agosto de 

cieros –por ejemplo, deuda 
pública, bonos corporativos o 
depósitos bancarios– se con-
vierten en más atractivas para 
los inversores. Otros factores 
pueden atenuar esta relación. 
Por ejemplo, si los inversores 
creen que los criptoactivos 
tienen el potencial de ofre-
cer rendimientos superiores 
a largo plazo, pueden estar 
dispuestos a asumir un riesgo 
mayor incluso si los tipos de 
interés son altos. Además, 
en la medida en la que los 
inversores crean que los tipos 
de interés altos son tempora-
les, pueden estar dispuestos 
a invertir en criptoactivos a 
corto plazo, esperando que 
los precios se recuperen cuan-
do los tipos de interés vuelvan 
a bajar.

Mayor coste de financia-
ción de las criptoempresas. 
Además, las variaciones en 
los tipos de interés afectan 
directamente a los costes de 
fi nanciación de los proyectos 
criptográficos, los cuáles en 
muchos casos dependen de 
la materialización de eleva-
das inversiones. El coste de 
financiación influye directa-
mente en las decisiones de 
inversión de las empresas 
de capital riesgo. Estas com-
pañías se han convertido en 
los últimos años en los prin-
cipales inversores de compa-
ñías ligadas a los criptoactivos, 
criptoplataformas, compañías 
que construyen aplicaciones 
en blockchain o proveedo-
res de servicios criptográfi cos, 
entre otras. Su papel es clave 
para los criptomercados, ya 
que permiten a los usuarios 
comprar y vender criptoacti-
vos e impulsan la adopción de 
blockchain. En este sentido, 
un entorno de tipos de inte-
rés bajos, como los vividos 

GRÁFICO 2
EVOLUCIÓN DEL PRECIO DEL BITCÓIN Y DEL TIPO DE INTERÉS 
EFECTIVO DE LA RESERVA FEDERAL (ENERO 2022-AGOSTO 2023)
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Fuentes: CoinMetrics, fred.stlouisfed.org y elaboración propia.



123

SANTIAGO CARBÓ VALVERDE . PEDRO J. CUADROS-SOLAS . FRANCISCO RODRÍGUEZ FERNÁNDEZ

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 178, 2023. ISSN: 0210-9107. «EL REGRESO DE LOS TIPOS DE INTERÉS Y SUS EFECTOS»

cian como tanto el precio de 
los criptoactivos como su grado 
de adopción están relacionados 
con la evolución de los tipos de 
interés. 

IV. LA ADOPCIÓN DE LOS 
CRIPTOACTIVOS EN 
ESPAÑA 

1. Encuesta sobre adopción 
de criptoactivos en 
España 

El análisis de la adopción de 
los criptoactivos en España se 
ha fundamentado en el desa-
rrollo de una encuesta realiza-
da por la empresa IMOP para 
Funcas sobre el uso de los servi-
cios bancarios digitales, los me-
dios de pago digitales y la adop-
ción de los criptoactivos (3). La 
metodología de esta encuesta se 
basó en la Survey of Consumer 
Payment Choice (SCPC), de-
sarrollada por el Banco de la 
eserva ederal de Boston, que 

ha sido utilizada ampliamente 
en la literatura académica para 
explorar cuestiones relaciona-
das con el uso de métodos de 
pago. La encuesta se llevó a 
cabo en línea a 2.121 residentes 
del territorio nacional, incluyen-
do tanto la península como las 
islas, con edades comprendidas 
entre los 18 y 70 años. Es im-
portante destacar que, dado 
que la encuesta se realizó en 
línea, se asume que los encues-
tados ya contaban con un cierto 
nivel de habilidades digitales. 
Para asegurar la representativi-
dad de la muestra, se aplicaron 
criterios de selección muestral 
que consideraron factores como 
la edad, el género, la comuni-
dad de residencia y el tamaño 
de la población. En términos 
agregados, el error muestral se 
estima en un ±2,2 por 100 para 
un nivel de confi anza del 5,5 
por 100. 

or su parte, el gráfi co 4 re-
laciona la adopción de los crip-
toactivos con la evolución del 
tipo de interés efectivo de la 
Reserva Federal de EE. UU. Dicho 
gráfico evidencia cómo el vo-
lumen de criptousuarios man-
tiene una correlación negativa 
con los tipos de interés ofi ciales. 
En períodos de tipos de inte-
rés muy reducidos, el volumen 
de criptousuarios ha crecido de 
forma considerable. En su con-
junto, estos dos gráfi cos eviden-

de la principal criptomoneda se 
han correspondido con aumen-
tos en el volumen de usuarios de 
estos activos digitales. De hecho, 
el coeficiente de correlación 
entre ambas magnitudes es de 
0, 7. Esto podría sugerir que los 
usuarios compran criptomone-
das atraídos por los altos precios 
y con la expectativa de que conti-
núen subiendo. En general, estos 
resultados vienen a confi rmar el 
uso altamente especulativo que 
se hace de estos activos digitales. 

GRÁFICO 3
EVOLUCIÓN DEL PRECIO DEL BITCÓIN Y DEL VOLUMEN MEDIO DE 
CRIPTOUSUARIOS (ENERO 2017-JULIO 2022)
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Otras monedas como solana, 
polkadot o dogecoin mantienen 
porcentajes por debajo del 10 
por 100 de los criptousuarios 
encuestados. Respecto a los mo-
tivos argumentados para haber 
adquirido criptomonedas, desta-
ca su uso como inversión. El 79,5 
por 100 de los criptousuarios 
han comprado monedas digita-
les como una forma de inversión 
(79,5 por 100). La posibilidad de 
obtener ganancias potenciales, a 
pesar de enfrentar un riesgo sig-
nifi cativo, podría haber motiva-
do a numerosos consumidores a 
invertir una parte de sus ahorros 
en estos activos, especialmente 
en un contexto de tipos de inte-
rés bajos o incluso negativos. Lo 
que resulta evidente en la actua-
lidad es que su uso como méto-
do de pago es limitado. Apenas 
un 0,6 por 100 de las personas 

de criptoactivos. Según los re-
sultados, el perfil típico de un 
inversor en estas monedas di-
gitales correspondería con un 
individuo joven, generalmente 
hombre, que está estudiando o 
trabajando, que tiene un ingreso 
mensual elevado y que reside en 
áreas urbanas de gran tamaño. 
El gráfi co 5 recoge el perfi l so-
cioeconómico del criptousuario 
en España. 

Además, la encuesta pone 
manifiesto el predominio del 
bitcóin como principal moneda 
digital. El 40 por 100 de los crip-
tousuarios tiene bitcoines en sus 
billeteras digitales. Se trata de la 
principal moneda adquirida en 
todos los segmentos de edad. 
Después del bitcóin, aparecen 
otras como ethereum (24 por 
100) o cardano (25 por 100). 

La encuesta incluye un con-
junto de preguntas que hacen 
referencia al ámbito socioeco-
nómico y demográfico del in-
dividuo (sexo, población, nivel 
de ingresos, etc.). Este tipo de 
preguntas permiten establecer 
el perfi l de los criptousuarios en 
España. Además de cuestiones 
relativas a la tenencia de cripto-
monedas, también se incluyen 
algunas sobre el tipo de moneda 
virtual que han adquirido y las 
motivaciones que le han llevado 
a ello. La encuesta se completa 
con otras preguntas relativas a la 
percepción que tienen los usua-
rios acerca del canal digital para 
llevar a cabo determinadas acti-
vidades (facilidad de uso, coste, 
comodidad, entre otras), otras 
sobre las conductas de los usua-
rios (frecuencia con la que pagan 
en efectivo, frecuencia con la 
que acuden a una sucursal ban-
caria, entre otras), otras relativas 
a las habilidades de los encues-
tados para llevar a cabo determi-
nadas actividades (habilidad para 
descargar una app en su móvil 
sin ayuda de familiares o ami-
gos, entre otras) y algunas sobre 
el grado de relación que man-
tienen con su entidad banca-
ria (número de cuentas ban-
carias, satisfacción general con 
su entidad bancaria, entre otras).

2. Criptousuarios en España: 
erfi l s ci ec nó ic   

motivaciones 

Alrededor del 5 por 100 de 
las personas encuestadas afir-
mó poseer criptomonedas en 
sus carteras digitales. Esta cifra 
es similar a la reportada por la 
Comisión Nacional del Mercado 
de Valores (CNMV, 2022), el 6,8 
por 100. Además, la encuesta 
sugiere que factores como la 
edad, la ocupación y los ingre-
sos personales juegan un papel 
determinante en la adopción 

GRÁFICO 5
PERFIL SOCIOECONÓMICO DEL CRIPTOUSUARIO EN ESPAÑA
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Fuentes: Encuesta ODF-Funcas y elaboración propia. 
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Metodológicamente, se trata 
de un algoritmo de machine lear-
ning supervisado basado en la 
combinación de varios (muchos) 
árboles de decisión. Dicho al-
goritmo genera un bosque de 
muchos árboles. eniendo un 
conjunto N observaciones dife-
rentes, el algoritmo elige una 
muestra N aleatoria con reem-
plazamiento. En la formación 
de los árboles de decisión, para 
cada nodo del árbol, se seleccio-
nan m variables al azar de forma 
independiente entre todas las 
M variables posibles, Luego, en 
las m variables seleccionadas, 
encuentra la mejor división. El 
algoritmo hace crecer cada árbol 
en la mayor medida posible. Este 
proceso se repite en todos los 
árboles del conjunto siendo la 
predicción resultante la clase 
(o categoría) más votada entre 
todos los árboles del bosque.

2. ¿Qué tipo de factores 
predicen mejor la 
adopción de los 
criptoactivos? 

En total, la encuesta sobre 
adopción de criptoactivos reco-
ge información sobre un total 
de 72 características sobre los 
encuestados. De acuerdo con la 
literatura, estas características 
pueden ser agrupadas en cinco 
tipología de factores:

– Socioeconómicas: hacen re-
ferencia a aspectos socioeco-
nómico y demográficos (por 
ejemplo, sexo, población, nivel 
de ingresos, nivel de estudios).

– Perceptuales: recogen un 
conjunto de factores sobre 
la percepción que el indivi-
duo acerca del canal digital 
(ejemplo: percepción acerca 
de la dificultad para realizar 
determinadas actividades con 
el móvil u ordenador). De una 

Va lverde,  Cuadros-So las  y 
odríguez- ernández, 2020  

Carmona, Climent y Momparler, 
2019; Chen, Wu y Yang, 2019; 
Tanaka, Kinkyo y Hamori, 2016; 
iffin, 201 , entre otros). La im-

plementación de estas meto-
dologías puede complementar 
a los modelos econométricos 
en la identificación de patro-
nes de comportamiento que 
podrían estar menos evidentes. 
De hecho, existe evidencia de 
que las técnicas de aprendizaje 
automático son apropiadas y 
eficaces en investigaciones sobre 
el comportamiento de los consu-
midores, dado que son capaces 
de descubrir patrones de cierta 
complejidad (Bajari et al., 2015).

De entre estas técnicas, des-
taca la utilización del random 
forest, ya que, en comparación 
con otros algoritmos de machi-
ne learning supervisados, pre-
senta un conjunto de ventajas 
metodológicas. Se trata de una 
técnica que se caracteriza por 
ser sencilla de comprender, con-
fiable y que generalmente arroja 
resultados consistentes en com-
paración con los obtenidos me-
diante otras metodologías de 
aprendizaje automático. uede 
gestionar una gran cantidad de 
factores predictores sin eliminar 
ninguno de ellos. Además, tiene 
la capacidad de identificar cuáles 
de ellos son los más significati-
vos, lo que la hace útil para re-
ducir la cantidad de variables uti-
lizadas en una investigación, lo 
que se conoce como reducción 
de la dimensionalidad. Y por 
último, en muy diferentes con-
textos ha revelado ser la técnica 
con un mayor grado de fiabilidad 
(mayor porcentaje de prediccio-
nes correctas) (Bajari et al., 2015; 
Carbó-Valverde, Cuadros-Solas, 

odríguez- ernández, 2020  
ernández-Delgado, ernadas y 

Barro, 2014). 

encuestadas habría adquirido 
criptomonedas con el propósito 
de utilizarlas en transacciones de 
comercio electrónico.

V. DETERMINANTES DE 
LA ADOPCIÓN DE 
LOS CRIPTOACTIVOS: 
EVIDENCIA EMPÍRICA 

Como sugiere la literatura 
académica, la adopción de los 
criptoactivos está motivada por 
diversos factores. Aunque todos 
parecen ser importantes para 
predecir la adopción de los crip-
toactivos, resulta relevante cono-
cer cuáles de estos determinan-
tes tienen un mayor peso para 
convertirse en un criptousuario. 
El objetivo de esta sección reside 
en jerarquizar la importancia de 
las diversas categorías de facto-
res que explican la adopción de 
los criptoactivos. Para ello, se 
emplean técnicas de machine 
learning ya que, como ha de-
mostrado la literatura académi-
ca, tienen una mejor capacidad 
predictiva que las técnicas eco-
nométricas tradicionales. Ade-
más, permiten ordenar la impor-
tancia relativa de los distintos 
determinantes que contribuyen 
a predecir un resultado. 

1. Un enfoque basado 
en machine learning

on el objetivo de identificar 
los factores que mejor pronos-
tican la adopción de los crip-
toactivos, se emplea una técni-
ca de aprendizaje automático 
(machine learning). En concreto, 
el potencial de los algoritmos 
para revelar patrones en un am-
plio conjunto de datos hace que 
el aprendizaje automático co-
mience a ser utilizado en las inves-
tigaciones económicas (Alonso-
Robisco y Carbó, 2022; Barboza, 
Kimura y Altman, 2017; Carbo-



126

CRIPTOACTIVOS EN EL NUEVO CONTEXTO FINANCIERO: TIPOS DE INTERÉS, PRECIO Y ADOPCIÓN

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 178, 2023. ISSN: 0210-9107. «EL REGRESO DE LOS TIPOS DE INTERÉS Y SUS EFECTOS»

mejor ajuste del modelo a los 
datos. El porcentaje de incre-
mento del error cuadrático 
refleja la diferencia entre el 
error cuadrático del modelo 
y el error cuadrático cuando 
para cada variable individual 
se permutan aleatoriamente 
los valores de esa variable en 
el conjunto de datos. El valor 
se calcula como la diferen-
cia entre el error cuadrático 
medio antes y después de la 
permutación, dividido por el 
error cuadrático medio antes 
de la permutación, y se expre-
sa como un porcentaje. Un 
valor alto para una variable 
indica que esa variable tiene 
una infl uencia importante en 
la capacidad del modelo para 
hacer predicciones precisas. 

Para cada una de las cinco 
categorías –socioeconómicas, 
perceptuales, conductuales, re-
lacionales y aptitudinales– calcu-
lamos la media de cada una de 
las dos métricas. El objetivo es 
conocer qué tipo de factores son 
los más relevantes para cada una 
de las tipología de factores. 

5.000 árboles), se utilizan dos 
métricas capaces de indicar la 
importancia relativa de cada fac-
tor para predecir si un individuo 
es un criptousuario:

– Incremento en la pureza del 
nodo (IncPurezaNodo). La pu-
reza del nodo, en el contexto 
de los árboles de decisión, se 
refi ere al nivel de homogenei-
dad de los datos en un nodo 
del árbol. a que el objetivo 
principal de un algoritmo de 
árbol de decisión es encon-
trar divisiones que hagan que 
los datos sean más homogé-
neos en los nodos resultantes 
(aumentar la pureza de los 
nodos), cuanto mayor es el in-
cremento en la pureza, mayor 
es su relevancia para conseguir 
un nodo homogéneo.

– Porcentaje de incremento del 
error cuadrático medio (por 
100IncMSE). El error cuadrá-
tico medio mide el promedio 
de los cuadrados de las dife-
rencias entre las predicciones 
del modelo y los valores rea-
les. Un valor bajo indica un 

manera específi ca se refi eren 
a la percepción del individuo 
sobre el canal digital, puesto 
que la tenencia de los crip-
toactivos se realiza a través del 
mismo, principalmente con 
una billetera digital o wallet.

– Conductuales: incluyen toda 
aquella información relativa 
a la realización de determina-
das conductas o actividades 
por parte de los encuesta-
dos (por ejemplo, frecuencia 
con la que acude a su enti-
dad bancaria, porcentaje de 
pagos que realiza en medios 
distintos al efectivo o la dili-
gencia para protegerse frente 
a amenazas cibernéticas).

– Aptitudinales: hacen referen-
cia a la capacidad/habilidad 
que tiene cierta persona para 
poder desempeñarse compe-
tentemente en una actividad 
(por ejemplo, habilidad para 
descargar una aplicación en 
su móvil sin ayuda de familia-
res o amigos).

– Relacionales (banco): factores 
referidos a la relación/afección 
que el individuo tiene con el 
sector bancario, en particular, 
con su entidad financiera de 
referencia (por ejemplo, por-
centaje de operaciones que 
realiza con su entidad finan-
ciera principal). En particular, 
se examina la relación con el 
sector bancario, ya que las crip-
tomonedas, como activos des-
centralizados, se han percibido 
por muchos usuarios como la 
contraposición a los sistemas 
centralizados que suponen los 
intermediarios fi nancieros. 

ara tratar de discriminar cuá-
les son aquellos factores que 
predicen mejor si un encuestado 
es criptousuario, utilizando un 
modelo de random forest (con 

GRÁFICO 6
INCREMENTO EN LA PUREZA DEL NODO DE LOS TIPOS DE FACTORES 
QUE PREDICEN SER UN CRIPTOUSUARIO
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Fuentes: Encuesta ODF-Funcas y elaboración propia. 
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un criptousuario. El resto de los 
factores perceptuales, relacio-
nales y conductuales, aunque 
también son relevantes, tienen 
una menor capacidad predic-
tiva. 

VI. CONCLUSIONES 

A medida que los criptoac-
tivos se consolidan como una 
nueva tipología de activos capa-
ces de atraer los recursos de los 
ahorradores, se viene observan-
do la existencia de interconexio-
nes entre los criptomercados, los 
mercados financieros tradicio-
nales y el ciclo económico. De 
hecho, el cambio en la infl ación 
y la normalización de tipos que 
se ha producido en un contexto 
pospandémico han puesto de 
manifiesto la interrelación que 
existe entre la política monetaria 
y la evolución de los criptomerca-
dos, tanto en lo relativo al precio 
de las principales criptomonedas 
como a su adopción por parte 
de los inversores institucionales 
e individuales. 

El presente artículo examina 
la evolución reciente de los crip-
toactivos y su grado de adopción 
prestando un particular interés 
en analizar la relación existente 
entre tipos de interés (política 
monetaria), el precio de los crip-
toactivos y su adopción. En parti-
cular, en el artículo se profundiza 
en cómo la evolución de los tipos 
de interés durante las últimas 
décadas, y en particular a raíz en 
entrar un contexto pospandémi-
co, puede explicar la evolución 
en el precio de los criptoactivos 
y del volumen de criptousuarios. 
A su vez, en el artículo también 
se propone un estudio empírico 
para analizar qué tipología de 
factores son los más relevantes 
para explicar la adopción de los 
activos digitales. 

ocupan un papel similar, pero 
secundario, en la adopción de 
los cr iptoact ivos.  E l  grado 
de afección de los individuos 
con el sector bancario, aunque 
es relevante, parece no ser lo 
más importante para explicar 
la tenencia de activos digitales. 
Este resultado parece sugerir 
que no solo aquellos usuarios 
que pueden estar desencanta-
dos con el sistema financiero 
tradicional, y que por tanto son 
más reticentes a adoptar activos 
descentralizados, serían los que 
adoptarían los criptoactivos. En 
un tercer escalón se sitúan los 
factores conductuales, aunque 
dichos factores en su conjunto 
tendrían casi la mitad de poder 
predictivo que los determinantes 
socioeconómicos. Por su parte, 
en ambos gráficos se aprecia 
como los factores aptitudinales 
tienen un peso muy reducido a la 
hora de predecir si un individuo 
adquiere criptomonedas.

En resumen, estos resultados 
sugieren la mayor relevancia de 
los elementos socioeconómicos 
para predecir en qué grado un 
individuo puede convertirse en 

Los gráficos 6 y 7 recogen 
los resultados del análisis. omo 
puede observarse, los factores 
más relevantes para predecir la 
tenencia de criptoactivos son los 
relativos a las características so-
cioeconómicas de los individuos. 
Así se evidencia para ambas 
métricas. Atendiendo a las dos 
métricas empleadas, dichos fac-
tores son entre un 30 por 100 
y un 50 por 100 más relevantes 
que los que ocupan la segun-
da posición en importancia. En 
concreto, un análisis individuali-
zado de los determinantes refl e-
ja que cuestiones como la edad, 
el género, el nivel de ingresos 
y el nivel de educación fi nancie-
ra son los que tienen la mayor 
capacidad predictiva. Estos re-
sultados estarían en línea con 
todos aquellos estudios que re-
saltan el papel de los factores 
socioeconómicos en la adop-
ción de los criptoactivos (Balutel 
et al., 2022b; Fujiki, 2020; 
Hasso,  Pelster y Breitmayer, 
2019; Panos, Karkkainen y 
Atkinson, 2020).

A tenor del análisis, los fac-
tores perceptuales y relacionales 

GRÁFICO 7
INCREMENTO EN EL ERROR CUADRÁTICO MEDIO DE LOS TIPOS 
DE FACTORES QUE PREDICEN SER UN CRIPTOUSUARIO
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Fuentes: Encuesta ODF-Funcas y elaboración propia. 
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Como resultado de esta in-
vestigación se evidencia una co-
rrelación negativa entre la evo-
lución de los tipos de interés y 
el precio de los criptoactivos. 
A su vez, también se evidencia 
una correlación negativa entre 
los tipos de interés y la adopción 
de los criptoactivos. Las subi-
das de tipos de interés oficiales 
van acompañadas de caídas en 
las valoraciones de los criptoacti-
vos, así como de una reducción 
en el volumen de criptousuarios. 
Además, usando una reciente 
encuesta sobre adopción de crip-
toactivos en España, el artículo 
también contribuye a documen-
tar el perfil típico de un inversor 
en estas monedas digitales y los 
factores más relevantes para pre-
decir su tenencia. Se encuentra 
que el criptousuario se corres-
ponde mayoritariamente con un 
individuo joven, generalmente 
hombre, que está estudiando o 
trabajando, disfruta de un ingre-
so mensual elevado y reside en 
áreas urbanas de gran tamaño. 
or otra parte, se encuentra que 

frente a otro tipo de factores 
(perceptuales, conductuales, ap-
titudinales o relacionales) son las 
características socioeconómicas 
de los individuos edad, el géne-
ro, el nivel de ingresos y el nivel 
de educación financiera  los que 
contribuyen en mayor medida a 
predecir la adopción de los crip-
toactivos.

NOTAS 

(1) En noviembre de 2022, la plataforma de 
compraventa de criptoactivos FTX anunciaba 
su quiebra al no poder superar sus problemas 
de liquidez. Las sucesivas investigaciones que 
se han ido realizando revelan la existencia de 
una mala gestión por parte de su fundador.

(2) La primera subida de tipos de interés 
tuvo lugar en marzo de 2022 por parte de 
la Reserva Federal. Por su parte, el Banco 
Central Europeo acometió la primera subida 
de tipos en julio de 2022.

(3) La encuesta fue realizada entre el 30 de 
noviembre y el 23 de diciembre de 2021.
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