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Resumen

El interés por las criptomonedas, especialmente Bitcoin, ha ido in crescendo desde su
aparicion en 2009. Este trabajo se centra en el estudio y analisis de esta criptomoneda
como un activo alternativo de inversion especulativo con el objeto de valorar su atractivo
frente a los mercados bursétiles tradicionales. A lo largo del trabajo se examinan de
manera exhaustiva los rasgos definitorios de la criptomoneda y la evolucién de las series
de tiempo tanto de Bitcoin como del indice bursétil S&P 500 atendiendo a las variables
precio, rentabilidad y volatilidad dentro del contexto econémico de post-crisis entre los
afios 2009 y 2020. Adicionalmente, se han realizado estimaciones sobre su evolucion
futura empleando modelos regresivos y autorregresivos con el fin de acercarnos lo

maximo posible a su desempefio proximo.
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Abstract

Interest in cryptocurrencies, especially Bitcoin, has been increasing since its appearance
in 2009. This project focuses on the study and analysis of this cryptocurrency as an
alternative speculative investment asset in order to assess its attractiveness against
traditional stock markets. Throughout the work, the defining features of the
cryptocurrency and the evolution of the time series of both Bitcoin and the S&P 500 stock
market index are examined exhaustively, taking into account the variables price,
profitability and volatility within the post-crisis economic context between 2009 and 2020.
In addition, forecasts have been made about its future performance using regressive and

autoregressive models in order to get as close as possible to its next evolution.

Keywaords: Bitcoin, cryptocurrency, S&P 500 index, returns, volatility, regression model,
stock-to-flow, GARCH.
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Introduccion

El 3 de enero de 2009, un disruptivo sistema de dinero electronico peer-to-peer
descentralizado veia la luz con el nombre de Bitcoin. Desde entonces, un sinfin de
monedas electronicas o criptodivisas han sido creadas con diversidad de fines, tratando
de resolver o mejorar determinadas caracteristicas del proyecto original: privacidad,
escalabilidad, utilidad, velocidad de transacciones, etc. Al tiempo que la tecnologia
subyacente, blockchain, se haido integrando en diversos sectores de manera paulatina,
el interés por Bitcoin ha ido in crescendo; sin embargo, éste Ultimo sigue siendo un activo
altamente especulativo con un porvenir incierto pero prometedor como alternativa a los

métodos convencionales de transferencia de valor.

La valoracién de Bitcoin ha sido y es tema de controversia entre diversos
académicos y analistas, catalogando su evolucién de precios, en la mayoria de casos,
como un claro fendbmeno de burbuja. En contraparte, en los Ultimos afios han florecido
numerosos modelos que han intentado explicar el fenbmeno de precios de Bitcoin
asociando su valor fundamental con el grado de escasez de la criptomoneda y los costes

marginales de produccion basados en el consumo eléctrico.

Los aspectos tratados a lo largo del trabajo pretenden arrojar luz sobre este
debate y dar respuesta a algunas cuestiones acerca de la valoracion de Bitcoin: ¢qué
clase de activo es?, ¢cual ha sido su evolucidn histérica de precios, rentabilidad y
volatilidad?, ¢ cual es el contraste de todas estas variables con las del mercado? ¢cémo
se correlacionan?, ¢es atractiva la inversion en Bitcoin en términos de rentabilidad y

riesgo asumidos?, ¢ cuales son las perspectivas de futuro de Bitcoin?

Para llevar a cabo el estudio y atender a todas estas cuestiones, el trabajo se ha
organizado en cuatro blogues bien diferenciados, excluyendo el apartado de
Introduccién. El primer bloque introduce las criptodivisas, con un particular enfoque
sobre Bitcoin y su funcionamiento. Adicionalmente, en este mismo apartado se realiza
una revision de la literatura académica con el fin de abordar la controversia de Bitcoin
como activo, su funcionalidad, caracteristicas y debate en el marco regulatorio. En el
segundo bloque, se analiza el historico de precios y el retorno de la inversion en distintos

intervalos de tiempo, tanto para Bitcoin como para el mercado, atendiendo al indice

José Luis Rodriguez Gémez



Bitcoin, un activo de inversion alternativo

bursétil S&P 500. En el mismo bloque, continuamos el analisis centrdndonos en el riesgo
—entendido como volatilidad— y el grado de correlacion de Bitcoin con el indice de
referencia, el S&P 500 de nuevo. El eje del tercer bloque gira en torno a la modelizacion
de precios y volatilidad de Bitcoin con el fin de estimar su evolucion futura a partir de
tres modelos: dos modelos regresivos para la estimacion de precios, uno basado en
tiempo y otro en la escasez de la criptomoneda; y un ultimo modelo autorregresivo
encaminado a la modelizacion de la volatilidad en el corto plazo. Por dltimo, en el cuarto
bloque se exponen las conclusiones finales, recopilando de manera breve los

contenidos y resultados obtenidos a lo largo del estudio.
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1. Bitcoin y las criptodivisas

Las criptodivisas actuales tienen su origen en Bitcoin, un protocolo y a su vez
mecanismo financiero electrénico disefiado por un programador (o programadores)
anénimo bajo el pseudénimo de Satoshi Nakamoto. La vision principal del proyecto
surge con la idea de ofrecer un sistema de pagos alternativo capaz de cumplir las
funciones del dinero aprovechando las posibilidades tecnolégicas de la era digital
(Ammous, 2018). La creacién de Bitcoin introdujo un nuevo tipo de sistema financiero
nunca visto hasta la fecha, de caracter descentralizado y con un régimen propio de

creacion y transaccion de moneda respaldado por sus propios usuarios.

El sistema propuesto en Bitcoin difiere totalmente de los sistemas
convencionales en cuanto a politica monetaria, estableciendo un sistema en el que la
creacion de moneda es completamente transparente —definido por un algoritmo abierto
e inalterable— facilitando la fiabilidad de las expectativas de flujo monetario circulante,
en contraste con las decisiones discrecionales y circunstanciales de los bancos
centrales (Gleser et al.,, 2014). En definitiva, Bitcoin es una propuesta de dinero
electrénico con wuna infraestructura descentralizada y una politica monetaria
transparente sustentada en la tecnologia blockchain!. Entender su funcionamiento y sus
caracteristicas nos ayudara mas adelante a comprender el debate sobre su regulacion,

asi como algunos modelos propuestos para su valoracion.
1.1. Anatomia de Bitcoin: los nodos y sus roles

El funcionamiento de la red de Bitcoin en su totalidad es un conjunto de procesos
complejos entre los que se encuentran el registro de carteras? y generacion de claves,

la verificacién de transacciones —y correspondiente actualizacion de saldos—, la creacion

1 Estructura de registro de informacién a través de agrupaciones llamadas bloques, vinculadas
mediante criptografia que imposibilitan modificar la informacién del sistema. Cadena de bloques.

2 Término usado para referirse a la parte del software de Bitcoin encargado de las operaciones de
almacenamiento, recepcidn y envio de unidades monetarias Bitcoin.
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de bloques o el minado® de éstos Ultimos. Detras de todos estos procedimientos subyace
una infraestructura simple basada en dos figuras: los nodos y la blockchain:

¢ Es importante entender la blockchain como un libro contable mayor en el que
son registradas digitalmente todas las transacciones de la red Bitcoin.

o Para esta operativa, necesita la actividad de los nodos, que no son mas que
computadoras conectadas a la red Bitcoin a través de su software, capaces de

comunicarse y dar informacion a otras computadoras de la misma red.

La principal funcion de los nodos es mantener la red segura. Para entender sus
funciones, imaginemos un fichero con una serie numérica (por ejemplo “2,4,8”) que se
encuentra distribuido entre miles de ordenadores interconectados —los nodos. Para
poder actualizarse este fichero, los integrantes de la red deberan cumplir ciertas normas
de caracter obligatorio (en este ejemplo, la serie debera seguir una progresion
geométrica de razon 2 y mantener la serie original inalterada). En el momento que uno
de ellos decida modificar el fichero, todos se sincronizan para verificar que la nueva
informacion es veraz al protocolo y no corrompe la informacion preexistente (una
propuesta de fichero con “1,2,4,8,16” serd rechazada por el sistema al alterar la
informacion previa del fichero, a pesar de cumplir la norma relativa a la razén 2 de la
evolucién de la progresion). De este modo, el fichero se actualizara de manera definitiva
si el cambio propuesto alcanza el consenso y aprobacién de la mayoria de los
integrantes de la red. En el caso de Bitcoin, los hodos almacenan una copia del historial
completo de movimientos realizados desde el nacimiento de la red, contribuyendo a
construir y mantener el historial de transacciones de la blockchain actualizado, veraz e

inmutable.

A pesar de que los nodos dentro de la red son iguales, se distinguen varios tipos
en funcién de las tareas y roles que desempefian, destacando los mineros, los nodos
completos y los nodos ligeros (véase Figura 1). Todos ellos participan en la red
ejerciendo una serie de funciones basicas, cumpliendo otros roles mas especificos
dependiendo del tipo de nodo. Todos y cada uno de ellos validan y verifican
transacciones, interconectandose y compartiendo la informacion entre ellos mismos, es
decir, el conjunto de los nodos comprueba que los datos de las nuevas transacciones

son correctos atendiendo a si el saldo del remitente es suficiente para realizar la

3 Proceso a través del cual determinados nodos de la red Bitcoin resuelven y validan bloques,
generando la emisién de nuevas unidades monetarias Bitcoin.
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transaccion, si la direccion de la cartera de destino existe y si el remitente posee las
claves para autorizar dicho envio. Tras verificar que la nueva transaccion es vélida, la
informacién es enviada a otros nodos aleatorios de la red para realizar de nuevo el

proceso Yy verificar la validez de la transaccion para ser confirmada.

Figura 1: Roles de los nodos en la red Bitcoin.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Bitcoin: A peer-to-peer Electronic Cash System de Nakamoto, S.
(2009).

Los nodos ligeros y los nodos completos seran los encargados principales de
realizar las anteriores tareas de validacion y verificaciéon, con la diferencia de que los
primeros no poseen una copia de todo el historial de transacciones, sino que albergan
una copia parcial confiable —por lo que servirdn de ayuda para agilizar el proceso
apoyando a la red. Sin embargo, los nodos ligeros necesitaran la supervision de los
nodos completos poseedores del histérico entero de la blockchain para confirmar la
transaccion. Es por ello, que la confirmacion final es de los nodos completos cuyo criterio
prevalece por encima de los nodos ligeros, ya que rechazaran todo blogue o transaccion

gue viole el consenso de la blockchain original completa.

Los nodos mineros son una tipologia de nodos completos que no soélo verifican

y validan, sino que, ademas, son los encargados de resolver los bloques generados

José Luis Rodriguez Gémez
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codificados con un block hash* —que albergan las nuevas transacciones. Los mineros
competirdn entre ellos dedicando su capacidad de computacion hasta adivinar el hash
correcto del blogue de transacciones, a través de lo cual los mineros acertantes seran
retribuidos en forma de unidades monetarias Bitcoin. Este proceso de mineria es
indispensable para lared y convierte alos mineros en una de las partes mas importantes
del esqueleto de Bitcoin, ya que son ellos los encargados de actualizar y transmitir a la
red los nuevos bloques para su verificacion y posterior introducciéon de manera definitiva

a la blockchain.

En resumen, todos los participantes verifican y validan las transacciones que se
dan en la cadena de bloques, siendo claves los nodos completos para mantener el
sistema seguro y descentralizado desempefando funciones de auditoria; mientras que
son los mineros los encargados de realizar una actualizacion nueva inalterable de la
blockchain que refleje las nuevas transacciones que se van sucediendo en la red a

través del proceso de minado y posterior transmision al resto de nodos.

1.2. Detalles sobre el funcionamiento de Bitcoin

El proceso de transaccion dentro de la red Bitcoin, como se ha visto en el anterior
apartado, requiere de las tareas claves de informacion, verificacion y minado por parte
de los nodos. Adicionalmente, la blockchain almacena todas las transacciones
realizadas, que no son mas que transferencias de saldos de unidades Bitcoin de una
direccién® a otra. Sin embargo, el funcionamiento de Bitcoin atiende a mas procesos que
Unicamente el de transacciones. Estas dos tareas, verificacion de transacciones y
actualizaciéon de la blockchain, son el eje del sistema, pero de ellas se derivan otros

procesos que es relevante atender.

En particular, para cada usuario de la red, la posesion y propiedad de unidades
Bitcoin queda reflejada en las carteras digitales, las cuales son usadas por sus titulares
para realizar el seguimiento de sus saldos, asi como para enviar y recibir unidades
monetarias de la criptodivisa (Dwyer, 2014). La cartera de cada usuario es creada con
la descarga del software de Bitcoin, por lo que cada nodo albergara siempre una cartera

digital. Estas billeteras almacenan las distintas direcciones Bitcoin del titular, las cuales

4 Numero de referencia Unico identificativo de un bloque de la blockchain.

5> |dentificador alfanumérico que representa el destino de pago donde se almacenardn las unidades
Bitcoin enviadas. Una cartera Bitcoin puede generar ilimitadas direcciones para recibir transacciones.

José Luis Rodriguez Gémez
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funcionan como un nimero de cuenta identificativo de caracter publico. No obstante,
para que una transaccion se dé de manera satisfactoria no s6lo sera necesaria la
direccién publica del destinatario, sino que el remitente deberd firmar dicha orden
mediante sus claves privadas —generadas con la creacién de la cartera— sin las cuales
el sistema no aceptard la transaccion (véase Figura 2).

Figura 2: Procesos en una transaccion de la red Bitcain.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Bitcoin: A cryptographic currency de INTECO (2014) y Bitcoin: A
peer-to-peer Electronic Cash System de Nakamoto, S. (2009).
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Los nodos completos seran los encargados de dar el visto bueno a las nuevas
6rdenes de transaccién, para agrupar automaticamente en un nuevo bloque aquellas
mas recientes que no forman parte de la blockchain —con una velocidad de generacion
de blogues nuevos cada 10 minutos, aproximadamente. La actualizaciéon de la cadena
con nuevos bloques de manera fiable sera una tarea subordinada exclusivamente a los
mineros, quienes seran incentivados para realizar esta funcién mediante una retribucion

en unidades Bitcoin prefijada por una tasa de recompensa por bloque minado.

Figura 3: Base e inflacibn monetaria anual estimada de Bitcoin.

Ao
O) » A N o) O %] A N
S N \ Q& v v % % O
> > > > P P > > >
100% 21.000.000
90%
© 18.000.000
T 80%
@
g 70% 15.000.000
€
0,
g 60% 12.000.000
= 50%
[}
S 20% 9.000.000
=
©
S 30% 6.000.000
e
= 20%
3.000.000
10%
0% 0
Q Q Q Q Q Q Q Q N
™ "% % » “ © A >
" N 38 3 S ) Ny N3
Bloques (miles)
—— Inflacion monetaria BTC Base monetaria BTC

Fuente: Elaboracidn propia.

Esta gratificacion en forma de honorarios afiade un incentivo a los nodos mineros para
soportar la red, y proporciona una forma de poner las monedas en circulacion, dado que
no hay autoridad central que las distribuya (Nakamoto, 2009). El proceso de
recompensa a través del cual se remunera a los mineros por los servicios ofrecidos a la
red es a la misma vez el proceso de produccion de Bitcoin, ya que las unidades
otorgadas a los mineros por cada bloque minado son de nueva creacion. Este suministro
de Bitcoin esta establecido siguiendo una funcion geométrica de tendencia decreciente,

a través de la cual la recompensa se reduce un 50% cada 210.000 bloques, equivalente

BTC en circulacién

José Luis Rodriguez Gémez
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de manera aproximada a 4 afios manteniendo el ritmo promedio actual de minado en el
tiempo. A raiz de este peculiar sistema de emision de moneda, la inflacion de la base
monetaria en la criptodivisa sera un dato estimable decreciente en el tiempo, dado que
su tasa de creacion de nuevas unidades Bitcoin por bloque minado es un dato conocido
y también decreciente (véase Figura 3). Ademas, la oferta total de Bitcoin en circulacién
se encuentra limitada con un techo: un suministro finito de 21 millones de unidades a

partir de las cuales no sera posible producir mas.

El evento en el que se reducen a la mitad los honorarios derivados de las labores de
minado es conocido como halving. Cuando Bitcoin vio la luz por primera vez en 2009, la
recompensa era de 50 unidades por blogue, cantidad que se vio reducida a 25 unidades
en el 2012 con el primer halving, y posteriormente a 12,5 unidades en 2016 con el
segundo. El tercer y mas reciente halving ha tenido lugar en 2020, reduciendo de nuevo
a la mitad las retribuciones por bloque minado —y por ende la tasa de produccién de
Bitcoins— hasta las 6,25 unidades.

A todo esto, se le afiade el reajuste de la dificultad para resolver los hashes
criptogréficos, ya que para garantizar el buen funcionamiento de la red se establecio la
produccion de un bloque cada 10 minutos. Tiempo aproximado en el que los mineros
deberian obtener la solucion para confirmar el bloque y consecuentemente las
transacciones en él. Sin embargo, si la capacidad de computacion de los mineros se
incrementa —inherente al avance tecnoldgico, reflejado en la Ley de Moore®—y resuelven
el hash en menor tiempo del esperado, el software de Bitcoin reajustara la dificultad’ del
hash acorde a las capacidades de los mineros, complicando su labor mediante un
incremento de la dificultad de sus hashes con el fin de mantener la produccién de

blogues a un ritmo estable a pesar de los avances tecnoldgicos.

En sintesis, Bitcoin cuenta con una gran cantidad de procesos que funcionan en sinergia
de manera exitosa para culminar con su funcion original: la transaccién de valor sin
intermediarios en una red descentralizada. Los detalles técnicos detras de la
infraestructura de Bitcoin estan pensados concienzudamente para cumplir el protocolo

programado de la red, velando asi por su inmutabilidad, seguridad y funcionalidad. Con

6 Ley definida por Gordon Moore, en la que se pone de manifiesto que cada dos afios grosso modo, se
duplica la capacidad de cémputo al duplicarse el nimero de transistores en un microprocesador.

7 Bitcoin estd disefiado para evaluar y ajustar la dificultad de minado cada 2.016 bloques, o cada dos
semanas aproximadamente si se mantiene un ritmo estable de minado de un bloque cada 10 minutos.
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todo, el funcionamiento de Bitcoin requiere de un coste energético cada vez mayor a
medida que la red se incrementa, siendo su consumo anual estimado de 56,59 Twh®
para este afio 2020; unas cantidades desorbitadas que compiten con los gastos

energéticos anuales de paises como Suiza, Republica Checa o Portugal.
1.3. Bitcoin, ¢ divisa, activo, o ambas cosas?

Bitcoin, desde su nacimiento, se presentd como un sistema alternativo eficiente de
transferencia de valor. Sin embargo, se ha hablado mucho sobre su definicion y todavia
hoy en dia existe discrepancia sobre si Bitcoin es una divisa, un activo, una materia
prima o todas estas etiquetas al mismo tiempo; controversia causada en parte por la
ausencia de un concepto que englobe por completo las peculiaridades de la
criptomoneda. Con el fin de catalogar Bitcoin, atenderemos en las siguientes lineas al
debate y razonamientos de diversos autores y organismos legales que motivan a

clasificarlo de una manera u otra partiendo de sus caracteristicas objetivas inherentes.

Numerosos autores son los que defienden a Bitcoin como una neodivisa. Y es
gue la criptomoneda Bitcoin surge con la idea de cumplir de manera exitosa las tres
funciones relevantes del dinero a lo largo de la historia: (i) Servir como método de
intercambio en acuerdos comerciales en la economia real; (ii) permitir el ahorro y cumplir
funciones de reserva de valor y (iii) servir como unidad de cuenta, permitiendo medir el

valor de bienes y servicios.

En efecto, Bitcoin funciona como un verdadero sistema de pago a través del cual
sus usuarios pueden transferir valor y comprar o vender bienes y servicios a nivel global
sin ningun tipo de frontera ni restriccién (Kaplanov, 2012). Bitcoin puede ser enviado a
cualquier zona del mundo en cuestion de minutos, con unos costes por transaccion muy
inferiores a las de las alternativas fiduciarias digitales —transferencias nacionales,
internacionales, SEPA, Paypal, etc.— convirtiéndolo en un buen candidato para
convertirse en un medio de pago aceptado por la sociedad (Stroukal, 2018). Organismos
monetarios como el Banco Central Europeo se han posicionado al respecto en

numerosas ocasiones, catalogando a Bitcoin como una divisa virtual® no regulada.

& Estimacion generada por la Cambridge Centre of Alternative Finance (https://www.cbeci.org/)

° Una divisa virtual es definida por el Banco Central Europeo como una forma de dinero digital no
regulado, no emitido ni garantizado por un banco central y que puede actuar como medio de pago.
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En resumen, Bitcoin posee las caracteristicas necesarias para funcionar como
moneda (véase Tabla 1), ofreciendo ventajas competitivas convincentes frente a las
modernas divisas fiduciarias (Graf, 2013). Sin embargo, una divisa descentralizada y no
soberana plantea numerosos problemas fiscales —como el cobro de impuestos—y de
control por parte de los organismos legales, sin dejar de lado las repercusiones en
temética de desproteccién de los usuarios al no poder intervenir de ningn modo sobre

las transacciones y los fondos movidos ilicitamente o robados.

Tabla 1: Comparacién de caracteristicas monetarias del dinero fiduciario y Bitcoin.

Caracteristicas Dinero fiduciario Bitcoin
Reconocido (Aceptado) Alto Moderado
Fungibilidad (Intercambiable) Alto Alto
Durabilidad Moderado Alto
Portabilidad Alto Alto
Divisibilidad Alto Alto
Seguridad (Infalsificable) Moderado Alto
Facil transaccionalidad Alto Alto
Escasez (Suministro limitado) Bajo Alto
Descentralizado Bajo Alto
Estabilidad en valor Alto Bajo
Soberano (Emitido por Gobierno) Alto Bajo

Fuente: Elaboracion propia atendiendo a cualidades del dinero mencionadas en The Quality of Money de
Bagus, P. (2009) y The Origins of Bitcoin: Stages of Monetary Evolution de Graf, K. S. (2013)

Adicionalmente, su supuesta adopcion generaria una ruptura con los modelos
monetaristas y politicas monetarias modernas llevadas a cabo por las distintas
autoridades centrales. Se suprimiria la posibilidad de implementar politicas de estimulo
economico a través de la gestién de la oferta monetaria con las correspondientes
repercusiones sobre el control de la inflacion, introduciendo a los actuales modelos en
un nuevo paradigma nunca visto. Por lo tanto, parece I6gico suponer que el éxito de
Bitcoin como divisa dependa en gran parte de la voluntad de los Estados en la aplicacion
de principios neutrales en sus leyes a una innovacion que puede llegar a ser una
amenaza para uno de los mayores poderes del Estado: su capacidad de imprimir dinero
fiduciario (McGinnis, 2020).

Por otro lado, no son pocos los autores que catalogan a Bitcoin como una
posesidn, un activo cuyo precio se construye a base de las expectativas futuras
derivadas de su innovacién tecnoldgica y crecientes costes de produccion. Su
razonamiento es fundado en que, de manera muy mayoritaria, el interés de sus usuarios

e inversores no es la usabilidad de la criptomoneda como divisa, sino como activo de

José Luis Rodriguez Gémez
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inversion alternativo, altamente volatil y especulativo (Glaser et al., 2014). El paso del
tiempo y la efervescente demanda de la criptomoneda como vehiculo de inversion han
ido asentando la idea de Bitcoin como activo, especificamente como materia prima o
commodity virtual dadas las peculiaridades de su produccion, siendo reconocido como
tal por la Commodity Futures Trading Comission (CFTE) en Estados Unidos, por la
Canada Revenue Agency (CRA) en Canada o por la Comision Reguladora Bancaria de

China, por poner algunos ejemplos.

De manera complementaria, son numerosos los analisis que han sacado a relucir
la habilidad y eficacia de las criptomonedas, especialmente Bitcoin, como valor refugio®®
derivado en gran medida de su desacoplamiento del resto de activos financieros
convencionales y de una menor dependencia de las variables econdmicas tradicionales,
convirtiendo a Bitcoin en un activo a tener en cuenta por varios inversores en el proceso
de diversificacion (Shahzad et al., 2019).

En definitiva, atendiendo a las caracteristicas intrinsecas y de produccion de
Bitcoin, la criptomoneda parece compartir similitudes con el dinero fiduciario y con
materias primas (p. ej. el oro), convirtiéndose en cierta manera en un hibrido entre

ambos, una especie de materia prima sintética con funciones monetarias (Selgin, 2015).
1.4. El debate regulatorio sobre Bitcoin

Actualmente existen tres tematicas que conciernen a Bitcoin que son objeto de interés
y debate en todo el mundo, colocando a la criptomoneda en el foco de atencién de
numerosos paises y gobiernos. A saber, el desafio regulatorio dada su complicada
rastreabilidad, la inmadura regulacion fiscal que lo rodea y el vacio legal respecto a la
mineria de criptomonedas como actividad econémica. Las debatimos brevemente a

continuacion.

En primer lugar, la privacidad y anonimato brindado por la red se han convertido
en un desafio regulatorio considerable. A pesar de que Bitcoin cuenta con grandes
potenciales beneficios como alternativa de pago, el anonimato de sus transacciones ha
permitido a numerosos usuarios malemplear la red con fines delictivos como el trafico

de drogas, armas, blanqueo de capitales y evasion fiscal, entre otras actividades ilicitas

10 Se considera como valor refugio a aquellos activos cuyo valor se mantiene estable a pesar de
turbulencias y estrés econdmico derivado de una correlacidn baja o negativa con el resto de mercados.
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(Foley et al., 2019). El dinero efectivo es el que hasta la fecha ha jugado un papel méas
importante en facilitar esta clase de actividades, siendo en gran medida anénimo y
dificilmente rastreable. Sin embargo, permitiendo la transaccionalidad de valor a
distancia, Bitcoin ha facilitado el crecimiento de los mercados ilegales en linea a través
de la darknet, convirtiendo a la criptomoneda en un vehiculo de pago interesante para
determinados usuarios en el desarrollo de actividades delictivas y de comercio de
mercancias ilegales. Las estimaciones mas recientes sugieren que en torno al 46% de
transacciones en Bitcoin —con un valor estimado de 76 mil millones de doélares—
proceden de todo tipo de actividades ilegales; cifras que se acercan a la escala de los

mercados ilegales de drogas en todo Estados Unidos o Europa (Foley et al., 2018).

Las unidades Bitcoin no pueden ser rastreadas por terceros, ya que la
informacion que brinda la red —claves publicas, cantidades transferidas, entre otros— es
insuficiente para obtener la identidad adjunta a estos datos, haciendo que los sujetos
involucrados en las actividades ilicitas y el trafico de mercancias ilegales sean invisibles
para las autoridades fiscales. Con el fin de combatir los riesgos relacionados con ese
anonimato, en Europa, la Directiva (UE) 2018/843 actualiz6 la normativa relativa a la
prevencion del uso del sistema financiero para el blanqueo de capitales o la financiacion
del terrorismo incluyendo a los proveedores de servicios de cambio de monedas
virtuales por monedas fiduciarias —también conocidos como cryptoexchanges—y a los
proveedores de servicios de custodia de monederos electronicos como sujetos
obligados. Bajo este nuevo marco regulatorio, las entidades estrechamente
relacionadas con Bitcoin y otras criptomonedas deberan, en cualquier caso, cumplir con
las obligaciones de informacion pertinentes, asi como con las medidas de diligencia
debida de acuerdo con la legislacion vigente a fin de cooperar con los organismos de
supervision y otras autoridades competentes en la lucha contra el blanqueo de capitales

y financiacion del terrorismo.

Ante la importancia de la problematica y la relevancia de los cryptoexchanges en
el funcionamiento del criptomercado, el marco regulatorio en todo el mundo — Australia,
Estados Unidos, China, Japon, entre otros— ha estado actualizandose al respecto con
medidas similares relacionadas con mayores exigencias de practicas de seguridad,
transparencia y cooperacion con los organismos correspondientes en la prevencion del

lavado de dinero y financiacion del terrorismo.
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En segundo lugar, la regulacion fiscal e impositiva del uso, tenencia y
compraventa de criptomonedas ha sido un tema de controversia y debate que se
mantiene aun a dia de hoy dadas sus implicaciones econémicas y financieras para los
gobiernos, asi como para los inversores (Charfeddine et al., 2018). La determinacién de
unas regulaciones u otras depende estrechamente de la clasificacion de Bitcoin y su
naturaleza por parte de los gobiernos —como divisa, materia prima o valor cotizado—,
siendo bastante unanime y extendida la decision de tratarlo a efectos fiscales e
impositivos como una mercancia 0 una materia prima al no ser considerado como

moneda de curso legal bajo ninguna jurisdiccion (Blundell-Wignall, 2014).

Estados Unidos, Canada, China, Jap6n y varios paises de Europa, entre ellos
Espafia, han manifestado su posicién al respecto, estableciendo la obligacién de
declarar cualquier ganancia o pérdida derivada de la compraventa de criptomonedas
con fines especulativos o de su uso como medio de pago!l. Las plusvalias seran
catalogadas como ganancia patrimonial o de capital para el contribuyente, de manera
similar a como lo hacen los activos de capital (acciones, bonos, materias primas, etc.),
con la posibilidad de imputar pérdidas y resultados negativos en los plazos y condiciones
estipuladas por ley, sin perjuicio de las salvedades correspondientes a cada legislacion.
Adicionalmente, la mera tenencia o posesion de criptomonedas no tiene implicaciones
a efectos patrimoniales, ni obligaciones de declaracion en ninguno de los ambitos
regulatorios comentados, pero si su uso y compraventa como se ha especificado

anteriormente.

En tercer y dltimo lugar, parece haber cierto vacio legal respecto a la mineria de
Bitcoin y otras criptomonedas. La actividad no esta contemplada bajo ninguna
jurisdiccién por lo que su desarrollo no se encuentra limitado ni restringido legalmente
en ningun pais, aunque, algunos territorios, como China, han intentado desalentar su

desempenio.

Sin embargo, la ausencia de regulacion de la mineria de criptomonedas no exime
al contribuyente del cumplimiento de las obligaciones tributarias en el desarrollo de esta
actividad como un negocio empresarial. De hecho, a la espera de una actualizacion

normativa en varios paises, el minado de criptomonedas es considerado a efectos

11 En esta casuistica, China muestra una regulacién més restrictiva que otros paises, estando prohibida

la circulacion de criptomonedas como método de pago alternativo al de su divisa oficial, el Renminbi
(RMB), segun las circulares de 2013 y 2017 publicadas por el Banco Popular de China.
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fiscales en todas las jurisprudencias como una actividad econdmica mas —con sus
correspondientes gastos e ingresos—, al obtenerse rendimientos recurrentes derivados
de la produccion (minado) de criptomonedas. En cualquier caso, las legislaciones
tributarias deberan ajustarse lo antes posible para incorporar esta nueva actividad en

los sistemas de impuestos directos e indirectos (The World Bank, 2018).
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2. El mercado bursatil y Bitcoin

El presente apartado nace con el objetivo de ahondar en la evolucion de las cotizaciones
de la criptomoneda a lo largo de sus primeros 11 afios de vida tomando como referencia
la evolucién en los mercados convencionales. Para llevar a cabo esta tarea se analizara
la evolucion del histérico de precios de Bitcoin y su rentabilidad atendiendo a distintos
intervalos de tiempo. El mismo andlisis y mecénica serdn empleados sobre el indice
S&P 500, con la finalidad de analizar y contrastar la evolucién y resultados obtenidos
por la criptomoneda con el desempenfio del principal mercado de acciones cotizadas de
Estados Unidos. Posteriormente, a partir de la serie de retornos diarios de Bitcoin y el
indice S&P 500, se realizara un analisis de la volatilidad enfocado al calculo de la ratio
riesgo-beneficio para cada mercado. Los resultados se acompafaran de otros
indicadores descriptivos, asi como de un andlisis de la correlacion entre ambos

mercados.

Las cotizaciones de Bitcoin empleadas como base para llevar a cabo el estudio
y andlisis son tomadas de QuandI*?> empleando un histérico de precios que bebe de la
informacion de precios de mercado facilitada por blockchain.com atendiendo a una
consolidacion de las cotizaciones diarias en délares (USD) de Bitcoin en los principales
cryptoexchanges del mercado. El rango y horizonte temporal del histérico de precios
empleado va desde el momento en que Bitcoin vio la luz, el 3 de enero de 2009, hasta
el 3 de febrero de 2020, fecha de recopilacién de datos para el presente trabajo.

En lo que respecta al S&P 500, sus cotizaciones diarias han sido extraidos del
histérico de precios presentado por el Wall Street Journal*® atendiendo a los precios de
cierre del mercado. El rango y horizonte temporal empleados sera el mismo que el
tomado para el histérico de precios de Bitcoin, a fin de obtener unos resultados

comparables gréfica y estadisticamente.

12 https://www.quandl.com/data/BCHAIN/MKPRU-Bitcoin-Market-Price-USD

1B https://www.wsj.com/market-data/quotes/index/SPX/historical-prices
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2.1. Histdricos de precios: Bitcoin y S&P 500

La evolucion de las cotizaciones tanto de Bitcoin como del indice S&P 500 a lo largo del
periodo analizado coinciden con un contexto de recuperacion econdmica a escala global
tras los derrumbes de las bolsas de valores de todo el mundo vividos durante la crisis
financiera de 2008. Tomando esto en cuenta, ambos mercados reflejan una senda de
crecimiento marcada por la evolucion alcista de los precios (véase Figura 4), siendo mas
acusada en Bitcoin, pero con unos precios mucho mas inestables y volatiles, poniendo

de manifiesto la madurez de un mercado y otro.

La evolucién del histérico de precios de Bitcoin es un tema insdlito, a la par que
polémico. Con un valor inicial de cero, y de $0,08 en sus primeras cotizaciones oficiales
en Mt.Gox*, Bitcoin ha llegado a alcanzar cifras superiores a los $19.000 en el afio
2017, situandose a fecha 3 de febrero de 2020 en los $9.378 por unidad. Por el otro
lado, el indice S&P 500 ha seguido una senda de crecimiento continuado en sinergia
con otras bolsas del mundo, marcado por la recuperacion de los mercados tras la Gran
Recesion, pasando de los 900 puntos a comienzos de 2009 hasta los mas de 3.200
puntos a 3 de febrero de 2020.

Figura 4: Histérico de precios de Bitcoin e indice S&P 500 en dolares (USD).
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Fuente: Elaboracion propia.

14 Crypto exchange consolidado como el mayor intermediario de Bitcoin y la principal entidad
intercambiaria de Bitcoin en el mundo durante los afios 2010 y 2014.
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A diferencia del S&P 500, conformado por los 500 principales valores
estadounidenses en capitalizacién bursétil, Bitcoin no tiene un valor subyacente. Su
valor se basa en la oferta y la demanda, o, dicho de otro modo, lo que la gente esta
dispuesta a pagar por él (Kaplanov, 2012). La especulacion ha sido uno de los motores
de su escalada en precios hasta el dia de hoy, viviendo a lo largo de su corta vida
metedricos incrementos de precio seguidos por bruscas caidas. A partir de estos
hechos, Bitcoin ha sido catalogado en numerosas ocasiones como un fenémeno de

burbuja por sus similitudes con la tulipomania®®,

Figura 5: Historico de precios de Bitcoin en escala logaritmica e indice S&P 500.
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Fuente: Elaboracion propia.

No obstante, lejos de caer en el olvido, tras cada etapa de euforia y desplome,
Bitcoin ha consolidado su cotizaciébn en un rango de precios mas o menos estable
superior al del anterior ciclo. El precio de Bitcoin, a pesar de ser altamente volatil y estar
frecuentemente inmiscuido en bruscas caidas, ha tenido el potencial para recuperarse
de los desplomes en tiempos récord permitiendo que el precio crezca a niveles cada
vez mas altos una y otra vez durante los ultimos afios (Gerlach et al., 2019). Esta
peculiaridad se observa mejor graficamente atendiendo a una escala logaritmica en

base 10 en el eje de precios de Bitcoin (véase Figura 5). Ambos mercados muestran en

15 Considerado el primer fendmeno especulativo de masas, relacionado con el comercio de bulbos de
tulipan y su desorbitada alza de precios en Paises Bajos durante el siglo XVII.
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términos largoplacistas una trayectoria bastante pareja en cuanto a periodos al alzay a

la baja, manteniéndose en ambos casos una macrotendencia de pendiente positiva.

En los Ultimos afos, hemos asistido a un crecimiento inaudito del mercado de
valores estadounidense. Entre sus principales indices, el S&P 500, ha mostrado a su
vez un crecimiento considerable en el nimero de acciones tecnolégicas entre sus filas,
llegando a representar actualmente un 26,2% del total. Bajo este contexto econémico y
tecnoldgico favorable y amigable con las nuevas tecnologias, Bitcoin ha encontrado su
sitio como alternativa de inversion especulativa. Pendiente queda ver si la evolucion de
la criptomoneda es capaz de desacoplarse de la de los mercados tradicionales en un

contexto econémico hipotético menos favorable en el futuro.
2.2. Retornos de la inversion: Bitcoin y S&P 500

Los resultados obtenidos en Bitcoin y S&P 500 desde el punto de vista de la inversiéon
seran analizados a lo largo de este apartado atendiendo a los retornos de la inversion.
El célculo de la rentabilidad de la inversion (ROI) no seréa estético, sino que obedecera
a una evolucion en el tiempo, atendiendo a los precios diarios p de cada mercado con
el fin de obtener una serie de rentabilidades dinamica, representable graficamente. Para
un momento t y un intervalo de tiempo predefinido At, el retorno de la inversion estara

determinado por:

p(t + At) — p(t)

r(t,At) = 0

Observada la evolucion de precios de Bitcoin y S&P 500, esta claro que el
criptoactivo mostrard unos resultados mucho mas abultados que los del indice de
mercado, fruto del caracter especulativo del primero. En cualquier caso, sera interesante
atender a las peculiaridades de las rentabilidades de uno y otro en distintos intervalos
de tiempo y los rangos entre los que oscilan los retornos con el fin de analizar en

ulteriores apartados su relacion entre rentabilidad y volatilidad.

A pesar del explosivo incremento de valor de Bitcoin en 2017, las rentabilidades
obtenidas durante este periodo podrian catalogarse de normales comparadas con las
de afios atrés. La serie de retornos diarios para Bitcoin (Véase Figura 6) muestra unos
resultados diarios desmesurados en los primeros compases de su cotizacion. Estas

grandes oscilaciones de rentabilidad se repetiran —aunque en menor escala— de manera
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reiterada a lo largo de todo el periodo analizado, coincidiendo con puntos clave de las
cinco grandes burbujas especulativas'® vividas hasta la fecha en el criptoactivo (Huber
& Sornette, 2019).

Figura 6: Retorno de la inversién (ROI) diario de Bitcoin y S&P 500.
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Fuente: Elaboracion propia.

Las rentabilidades diarias en Bitcoin ponen de manifiesto su caracter altamente
especulativo si las comparamos con las del indice bursétil. Los movimientos de
rentabilidad de la criptomoneda son extremadamente bruscos, ya que incluso en
intervalos de tiempo tan reducidos como el diario han llegado a tocar rendimientos de -

64,62% en negativo y los +173,01% al alza motivados por los fuertes vaivenes

16 A saber, una primera gran burbuja en 2011, entre el 14 de abril y el 9 de junio; una segunda burbuja
en 2012, entre el 10 de mayo y el 15 de agosto; una tercera situada entre el 3 de enero y el 9 de abril de
2013; una cuarta en el mismo afo que la anterior, del 7 de octubre al 4 de diciembre; y la quinta y mas
reciente, en 2017, del 25 de marzo al 17 de diciembre segun los andlisis de precios presentados por
Gerlach et al. (2019) y Huber & Sornette (2019).
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especulativos sobre el precio de la criptomoneda. No obstante, esta fotografia
perteneciente a los primeros compases de la cotizacion de Bitcoin, poco se parece a la
realidad de los rendimientos de la criptomoneda hoy dia, con unas cifras aun elevadas
—con valores superiores al 5% en la practica totalidad de las oscilaciones de
rendimientos intradiarios— pero muy alejadas de los vertiginosos nimeros de antafio. En
cierto modo, el mercado de Bitcoin, a medida que madura, parece mostrar una tendencia
hacia una mayor estabilizacién de los precios y sus rendimientos, mucho mas acordes
a los movimientos esperados en mercados tradicionales como el S&P 500. Sin embargo,
las noticias, las regulaciones y la incerteza sobre su futuro se convierten en impulsores
del precio al alza o a la baja, haciendo que el interés sobre ella medre o0 mengie de
manera dramatica. Como resultado, en episodios de crecimiento explosivo de precios,
el creciente interés eleva los precios aln mas, mientras que, durante los rapidos
descensos de precios, el panico y la incertidumbre empujan los precios aiun mas abajo
(Kristoufek, 2015).

El indice, por su parte, mantiene una evolucion menos tormentosa (Véase Figura
6). Sus rendimientos se mantienen en un rango que en contadas ocasiones supera el
+3%, con un maximo de +7,07% alcanzado a fecha 23 de marzo de 2009, momento en
el que el mercado bursétil parecia haber tocado suelo dias antes y comenzaba a
vislumbrarse un atisbo de recuperacién; y un minimo de -6,66% durante el Black
Monday del 8 de agosto de 2011, marcado por un contexto de preocupacion ante
posibles contagios de la crisis de deuda en Europa y las noticias de la rebaja de la
calificacion crediticia de los Estados Unidos. La evolucion de los rendimientos del
principal indice estadounidense, el S&P 500, reflejan su clara dependencia del contexto
econdmico global, generando resultados negativos mas pronunciados en los momentos
de incertidumbre econdmica, y resultados positivos mas exagerados en etapas de
recuperacién econdmica precedidas por crisis financieras o bruscas caidas del

mercado.

Atendiendo a los retornos de la inversidon anuales'’, los resultados vuelven a
poner de manifiesto las diferencias entre un mercado y otro, reflejando de nuevo el
caracter especulativo y volatil de Bitcoin incluso en horizontes temporales mas amplios

(véase Figura 7). Los retornos de la inversién anuales en Bitcoin en sus etapas mas

17" Rentabilidad obtenida de la diferencia procedente de un precio de adquisicién p en el momento ¢, y
su precio de venta p’ en el momento a t+365.
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prematuras se elevan a cifras estratosféricas superiores al 10.000% coincidentes con
entradas al mercado en sus primeras cotizaciones en 2010 y su posterior venta en zonas
cercanas al pico de precio vivido a mediados de 2011 —primera gran burbuja de Bitcoin.
Los resultados vuelven a ser astrondmicos a lo largo de 2013, afio en el que la
criptomoneda volvié a vivir un nuevo boom en sus precios pasando de los $13 el 12 de
abril de 2013 a $1.151 en la misma fecha del 2014 (+8.777%). Del mismo modo, en
2017, la criptomoneda vivié una nueva aceleracién anormal de precios elevandose
desde los $781,56 el 17 de diciembre de 2016 hasta los $19.499 un afio después,

generando un retorno de +2.394%.
Figura 7: Retornos de la inversién (ROI) anuales del mercado de Bitcoin y el S&P 500.

ROl anual de BTC ROl anual S&P 500
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Fuente: Elaboracion propia.

De manera paralela, el retorno de la inversiéon anual llega a tocar pérdidas
insélitas, alcanzando valores extremadamente bajos de -84% a mediados de 2012, -
78% a principios de 2015 —manteniendo unos retornos de la inversién anuales negativos
durante todo el afio— y de -83% a finales de 2018. Estos resultados coinciden
exactamente con aquellas entradas al mercado en los puntos mas algidos de las etapas
de euforia de Bitcoin. En resumen, una mala entrada en el mercado de Bitcoin puede
tener unos resultados fatales para el inversor, pudiendo materializarse en pérdidas que
habrian evaporado ¥ partes del capital invertido, confirmando a Bitcoin como una

inversion altamente arriesgada.

Por su parte, la inversién en S&P 500 con un horizonte temporal mévil de un afio
muestra unos resultados muy interesantes teniendo en cuenta la liquidez, estabilidad y

confianza que caracterizan a este mercado en contraposicion a la incertidumbre propia
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de Bitcoin. Y es que sus retornos han llegado a alcanzar cifras nada desdefables del
+67% anual coincidiendo con entradas y salidas del mercado a principios de marzo de
2009 y 2010 respectivamente, momento en que los mercados bursatiles de todo el
mundo se recuperaban de los nimeros rojos vividos durante el 2008. Esta tendencia se
ha mantenido durante los 11 afos analizados, con un crecimiento medio anual del

12,50% atendiendo a la serie de rendimientos moéviles anuales.

A estos buenos resultados se les suma la escasez de rendimientos negativos
anuales en el periodo analizado, dandose de manera circunstancial a finales de 2011y
principios de 2012 con resultados desfavorables no superiores al -4%, en un contexto
de cifras macroecondémicas poco halagiiefas; a finales de 2015 y comienzos de 2016
con rendimientos anuales que alcanzaron el -10%, con motivo de la incertidumbre
causada por la ralentizacién econémica china; y durante los ultimos suspiros del 2018,
alcanzando cifras negativas de -12% a causa del flash crash vivido en los mercados

bursatiles en las mismas fechas.

En definitiva, los rendimientos historicos obtenidos en uno y otro mercado
difieren principalmente en tamafio. Bitcoin se consolida como activo especulativo, capaz
de obtener resultados extremos tanto positivos como negativos en distintos horizontes
temporales, haciendo de su inversion una completa montafia rusa. Por el otro lado, el
S&P 500 se afianza como un indice robusto y de confianza en el que, durante el periodo
analizado, los numeros rojos pasan casi desapercibidos en la foto global de los
rendimientos anuales méviles. No obstante, observando las graficas de rendimientos
anuales para uno y otro mercado, las tendencias y sentimientos del mercado no parecen
del todo inconexas. Y es que Bitcoin, pese a no depender directamente de variables
econdmicas convencionales, si parece mostrar cierta afinidad con los movimientos del

mercado bursatil en determinados contextos.
2.3. Analisis de la volatilidad: Bitcoin y S&P 500

El riesgo, entendido como volatilidad, es un elemento inherente a la mayoria de los
mercados. Su analisis es crucial para la identificacion de oportunidades por parte de
numerosos inversores, dado que los grandes resultados arraigan en gran medida en la
variabilidad de los precios y retornos. En el presente apartado examinaremos la
volatilidad de las rentabilidades diarias tanto para Bitcoin como para el mercado de

valores a través del S&P 500 con el propdsito de contextualizar sus rendimientos y
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obtener una aproximacion de la relacion entre riesgo y beneficio de cada inversion. La
volatilidad atendera a la desviacién estandar para los rendimientos diarios r(t,At),
calculada mediante la siguiente formula:

n
1 2
n_1 Z(T(t.At) - )

Desde las primeras cotizaciones, Bitcoin siempre ha mostrado una volatilidad
extrema en las fluctuaciones de sus rendimientos (véase Figura 8). Dado que es un
activo de inversion relativamente nuevo, la formacién de sus precios todavia es materia
de estudio y teorizacion. La relativa juventud del criptoactivo y la poca madurez del
mercado se convierten en un coctel ideal para la volatilidad, generando que sus
oscilaciones habituales lleguen a decuplicar en varias ocasiones las de los mercados
convencionales como el S&P 500.

Figura 8: Volatilidad diaria de Bitcoin vs S&P 500 en escala logaritmica.
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0,01%
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Fuente: Elaboracion propia.

Los rendimientos de la criptomoneda exhiben un comportamiento
persistentemente volatil durante todo el periodo analizado, con unas cifras que, aunque
van de mas a menos a medida que avanza el tiempo, siguen siendo muy superiores a

las que nos tienen acostumbrados los mercados tradicionales (Véase Figura 9). Por otro
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lado, la volatilidad diaria del S&P 500 se mantiene en cifras estables inferiores al 1% en
el 75,57% de la serie, alcanzando volatilidades abruptas superiores al 3% en episodios

poco habituales —representando el 1,86% sobre el total de datos.

Figura 9: Volatilidad diaria de los rendimientos de Bitcoin y el indice S&P 500.
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Fuente: Elaboracion propia.

En definitiva, se puede apreciar en Bitcoin una senda de evolucion de la
volatilidad similar a la plasmada en sus retornos, marcada por unas oscilaciones
menguantes en el tiempo fruto de la madurez del mercado, acompafada de un mayor
interés inversor y una consecuente mayor liquidez en circulacion en torno a él. No
obstante, a pesar de que Bitcoin parece mostrar una mayor integracion en el plano
financiero como vehiculo de inversion alternativo, su mercado sigue siendo

extremadamente volatil y arriesgado.

La interpretacién habitual sobre el riesgo en las inversiones esta asociada a la
volatilidad del activo subyacente. Cuanto mas volatil es un activo, mayor es el riesgo
asumido; y cuanto mas estable es un activo, menor es la exposicién al riesgo, y por
tanto, mas segura la inversién. Sin embargo, este dualismo a la hora de catalogar un
activo en arriesgado o seguro se deja en el tintero otros matices que impiden valorar de
manera adecuada la calidad de la inversion, haciendo que la connotacion negativa sobre

la volatilidad pese por encima de otros factores.

Con la finalidad de obtener unos resultados mas completos, se analizan distintos
estadisticos descriptivos —media, mediana, maximo, minimo, desviacion estandar,
asimetria, curtosis y rentabilidad por riesgo— atendiendo a los retornos semanales para

Bitcoin y el indice S&P 500 (véase Tabla 2). El motivo de optar por los rendimientos
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semanales en vez de los diarios radica en eliminar las diferencias en el numero de
observaciones de un mercado y otro, dado que las cotizaciones de los mercados
tradicionales estan vinculadas a la laboralidad de las sesiones, al contrario que en
Bitcoin, el cual opera en los mercados los 365 dias del afio. En conclusion, es una
decision encaminada a hacer mas fidedignos y equiparables los resultados, facilitando
a mayores la obtencion de otros indicadores como la matriz de correlaciones entre

ambos mercados.

Tabla 2: Estadisticos descriptivos de los retornos semanales de Bitcoin y S&P 500
(2010-2020).

BTC S&P 500
Media 3,81% 0,24%
Media anualizada 198,56% 12,87%
Mediana 1,00% 0,35%
Rango 194,41% 21,71%
Maximo 151,25% 8,70%
Minimo -43,16% -13,01%
Desviacion Estandar 19,05% 2,06%
Volatilidad anualizada 137,39% 14,91%
Coef. Asimetria 3,1762 -0,8781
Curtosis 17,2249 6,2447
Ratio rentabilidad/riesgo 1,4452 0,8635
% Sesiones positivas 55,37% 59,83%
Observaciones 493 493

Fuente: Elaboracidn propia.

Segun los resultados, Bitcoin es 9 veces mas volatil que el indice S&P 500. Sin
embargo, no por ello es una peor alternativa de inversion, dado que su rentabilidad
media anualizada multiplica por 15 la obtenida por el indice estadounidense. De hecho,
Bitcoin viene ofreciendo de media una ratio anual de rentabilidad-riesgo un 67,36% mas
elevado que el S&P 500, posicionando a la criptomoneda como un vehiculo de inversion
interesante con unos retornos superiores a los del mercado bursétil por cada unidad de
riesgo asumida. La elevada volatilidad y los potenciales grandes rendimientos
caracteristicos de la criptomoneda la han posicionado como un activo a tener en cuenta
por varios inversores, con capacidades de mejorar drasticamente la relacion entre riesgo

y beneficio en la diversificacion de carteras (Briére et al., 2015).
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Sin embargo, la presencia de riesgos significativos queda plasmada en la
curtosis, con unos valores que ascienden a 17,22 y 6,24 para Bitcoin y S&P 500
respectivamente, generando unas curvas leptocurticas en ambas series de retornos —
con caracter mas apuntado en el caso de la criptomoneda. El exceso de curtosis en los
rendimientos de Bitcoin nos informa de una gran concentracion de resultados en torno
a la media y unas colas mucho mas pesadas que en el caso del S&P 500. En resumen,
la probabilidad de resultados extremos se acentla de manera drastica en el caso de

Bitcoin.

Los valores positivos de asimetria reflejan la existencia de una cola extensa a la
derecha en la distribucion de los retornos de Bitcoin, correspondiendo a datos
excepcionales y valores atipicos de rentabilidad que llegan a alcanzar su maximo en
151,25%; el S&P, sin embargo, muestra una asimetria negativa acorde a sus maximos
y minimos, aglomerando gran cantidad de resultados en la zona neutral de la
distribucién con una cola mayor a la izquierda a causa de unos minimos ligeramente

mas abultados que sus maximos.

En cuanto al grado de relacion entre ambos mercados, atenderemos al calculo
de coeficiente de correlacion de Pearson p (véase Tabla 3) con el objetivo de medir
como de fuerte es esta conexion, calculado a partir de la covarianza de ambos mercados
oprc,sapsoo Y €l producto de la desviacion estandar de uno ogrc Y Otro gsgpsoo:

OBTC,5&P500

PBTC,S&P500 =
OBTC * O5&P500

Tabla 3: Matriz de correlaciones de Pearson y Test-t de los retornos semanales de
Bitcoin y S&P 500.

ROIBTC(s)  ROIS&P 500 (s)
ROI BTC (s) 1
ROI S&P 500 (s) 0,0912775 1

Test t-student

Ho: p=0 Hi: p20

data: ROIBTC (s) and ROIS&P500 (s)

t=2,0311, df = 491, p-value = 0,04279, qt(a= 0,05) = + 1,9648

Fuente: Elaboracion propia.

En consonancia con los andlisis de Briére et al. (2015) y Klein et al. (2018) los

resultados muestran un coeficiente escaso pero positivo, de 0,091 entre los
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rendimientos de ambas inversiones (véase Tabla 3). A través del estadistico T para el
contraste de hipotesis referente al coeficiente de correlacion, obtenemos unos
resultados que no permiten garantizar una correlacion nula entre los retornos de Bitcoin
y el S&P 500 —p-value (0,0427) < a (0,05). No obstante, la correlacion entre ambos es
minima, inferior a 0,1. De hecho, atendiendo al coeficiente de determinacién entre
ambas variables, tan solo el 0,81% de lo que varian los retornos semanales de Bitcoin
viene explicado por lo que varian los retornos en el S&P 500, reflejando de manera

palpable la independencia entre las dos series.

Pese a ello, varias voces han apuntado que los movimientos de la criptomoneda
se encuentran correlacionados con los mercados burséatiles de manera dispar en el
tiempo, estableciendo que las dinamicas de precios de Bitcoin guardan relacién con las
fluctuaciones de las principales bolsas de valores (Tulcanaza, 2018; Hamid et al., 2019).
Podemos comprobar la veracidad de esta afirmacion atendiendo al célculo de
correlaciones dinamicas entre los retornos de Bitcoin y el S&P 500 para un intervalo de
tiempo mas reducido que la totalidad del histérico (p. ej. 6 meses, equivalente a 26
semanas) y observando su evolucion en el tiempo (véase Figura 10).

Figura 10: Correlacién de Pearson dinamica entre los retornos semanales de Bitcoin y
S&P 500 con rango semestral (6 meses = 26 semanas)
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Fuente: Elaboracion propia.

Se observa como la correlacién con el mercado llega a alcanzar valores positivos

algo mas elevados, de hasta 0,40 de manera esporadica en varios afos; y de manera
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mas consistente a lo largo del afio 2018. Por el lado contrario, también son destacadas
las correlaciones nulas o negativas sostenidas en el tiempo durante los afios 2013, 2017
y 2019, reflejando una evolucién independiente de los retornos de Bitcoin frente al indice
burséatil americano. En resumen, la correlacién entre Bitcoin y S&P 500 es poco
significativa atendiendo a su evolucién histérica pese a ciertos periodos de correlacion
mas elevada. Sin embargo, los resultados han de ser tomados con cautela dado que su
calculo se ha computado en un contexto de mercado alcista para ambas inversiones,
pudiendo variar draméticamente durante periodos de crisis o turbulencias econémicas
(Briére et al., 2015).

En definitiva, los andlisis realizados a lo largo de todo este bloque reflejan la alta
volatilidad de la criptomoneda, pero también sus excepcionales retornos. La posibilidad
de resultados extremos se dispara con la inversion en Bitcoin, destacando de manera
mas notable el volumen de los resultados positivos. Esto queda patente en las ratios de
rentabilidad por riesgo, donde Bitcoin premia histéricamente de manera superior el
riesgo de volatilidad asumido en comparacion con el S&P 500. El hecho de que Bitcoin
muestre baja correlacién con el principal mercado bursatil no necesariamente implica
que esto se mantenga indefinidamente en el tiempo, sin embargo, atendiendo al
historico actual, los resultados posicionan a la criptomoneda como una inversion

interesante dada su inconexidn con los mercados y su caracter diversificador.
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3. Modelizacion de Bitcoin

Conocidas las peculiaridades de Bitcoin como vehiculo alternativo de inversion, el
presente apartado pretende acercarnos un poco mas a la evolucién de sus cotizaciones
partiendo de diferentes perspectivas para la estimacion de sus precios y volatilidad en
el tiempo. Para ello, las estimaciones atenderan a tres modelos diferentes.

El primer modelo tratard como variables las cotizaciones de Bitcoin y el tiempo.
Es decir, mediante regresion lineal se modelizara la evolucién histérica de precios de la
criptomoneda con el fin de obtener una funcién que explique sus variaciones hasta la
fecha actual, permitiendo extrapolarla para la estimacién de precios futuros. La regresion

y el proceso de modelizacién se desarrollan con mayor detalle en el apartado 3.1.

El segundo modelo basa el fendmeno de precios de Bitcoin en la evoluciéon
decreciente de la oferta monetaria de la criptomoneda. En otras palabras, lo que se
plantea es un modelo regresivo que permite explicar la dinamica de precios de Bitcoin
hasta dia de hoy, tomando como variable explicativa la evolucion del grado de
abundancia de la criptomoneda en circulacién, teniendo en cuenta la relacion entre
reservas y producciéon. La metodologia a emplear en este modelo se desarrolla en

profundidad en el apartado 3.2.

Por ultimo, a través de un modelo autorregresivo GARCH se buscard modelizar
la volatilidad de la criptomoneda en el corto plazo. El objetivo de este modelo es
acercarnos a la evolucion proxima de una variable que ha marcado con gran relevancia
la vision que se tiene del activo, modelizando las variaciones de volatilidad de la
criptomoneda partiendo de que esta variable tiende a mantenerse en el tiempo,
alternando periodos de variaciones bruscas con periodos de oscilaciones reducidas.

Los detalles del modelo se explican en el apartado 3.3.
3.1. Modelo de regresion basado en tiempo para Bitcoin

Para modelizar los precios de Bitcoin y estimar su evolucién futura atenderemos al
calculo de una regresion lineal simple con el fin de modelar la relacién entre la variable
dependiente Y; —en este caso, el precio— y la variable independiente X; —referente al

tiempo, entendido como los dias transcurridos desde el nacimiento de la criptomoneda—
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donde B, es la intercepcion y B; el parametro que mide la influencia de la variable
explicativa sobre la explicada. Los resultados pasados no son un prondstico ni garantia
para los precios futuros, sin embargo, la modelizacion mediante regresion lineal
atendiendo al tiempo nos permitird obtener cierta perspectiva acerca de esta variable y
la criptomoneda. La regresion estara representada por la funcion:

Ye = Bo+ P1X: + €

Dada la funcién para la regresion lineal convencional, procedemos a la
transformacion logaritmica con base 10 de sus variables explicada y explicativa. El
motivo principal de esta transformacién radica en alejar la serie de precios de Bitcoin de
una distribucion con colas extremadamente pesadas, permitiendo obtener como
resultado una distribucion mucho mas estable. Ademas, el uso de logaritmos en las
variables es una forma muy comdn de manejar situaciones en las que existe una
relacion no lineal entre las variables independientes y dependientes originales (Benoit,
2011). Tomando estas modificaciones en cuenta, la nueva funcion para el célculo de la

regresion seré:
Yii= Bo+BiX't+ €
donde Y'; = logY; ; X'y = logX;

Bajo estas condiciones, es mas probable que encontremos una relacién lineal
entre el paso del tiempo y los precios de Bitcoin, al reflejar ambas variables en una
escala que representa mejor la evolucion exponencial de precios vivida por la
criptomoneda. Dicho algoritmo servira para encontrar y representar la curva que mejor
se adapte a los datos, buscando los parametros que mejor definen la relacion entre la
variable dependiente e independiente en escala logaritmica, permitiéndonos obtener
estimaciones futuras de precios en caso de que la ecuacién sea representativa. La
regresion lineal para la transformacion logaritmica del precio diario de Bitcoin en relacién
con los dias trascurridos desde la primera cotizacion de la criptodivisa arroja la siguiente
ecuacion Y’y = —11,516 + 4,3245 X', acompafiada de una elevada bondad de ajuste de
0,9305 (véase Tabla 4). En definitiva, pese a que los residuos de la regresion son algo
elevados fruto de las etapas de burbujas y desplomes de Bitcoin, el modelo explica el

93,05% de la variabilidad de precios de Bitcoin hasta la fecha.
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Tabla 4: Estadisticas de la regresion para las series log. de tiempo y precio de BTC
X', Y'r)

Estadisticas de la regresion

Coef. corr. multiple 0,9646691
R? 0,9305865
R? ajustado 0,9305665
Error tipico 0,346179
Observaciones 3458

Andlisis de la Grados de Suma de Promedio de los £ Valor critico

Varianza libertad  cuadrados cuadrados de F
Regresidn 1 5552,5 5552,498 46332,6 0
Residuos 3456 414,167 0,11984
Total 3457 5966,66
Coeficientes  Error tipico Estadisticot Probabilidad Inferior 95% Superior 95%

Intercepcién (Bo) -11,51612 0,0648 -177,714 0 -11,643 -11,3891
Variable X 1 (B1) 4,3245031 0,02009 215,2501 0 4,2851 4,36389

Fuente: Elaboracion propia.

Figura 11: Precios y recta de la regresion sobre series log. de precio y tiempo de Bitcoin.
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100,00 €

10,00 €

1,00 €

0,10€

BTC (USD)

Modelo - = = = Int. de conf. (95%)

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados muestran que el factor tiempo es una variable significativa a la
hora de explicar la evolucion de precios de Bitcoin en términos exponenciales,
permitiéndonos estimar precios futuros a partir de la ecuacién de la regresion. Para
obtener las estimaciones de precio del modelo transformaremos la ecuacién de la

regresion lineal a su forma inicial resolviendo los logaritmos en las variables. El resultado
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es una ecuacion no lineal de caracter exponencial Y, = 10711516 . x»32* (v¢ase Figura
11).

Las estimaciones futuras sitian los precios en valores que deberian rondar entre
los $23.873,65 y los $84.444,39 a comienzos de 2025. En cualquier caso, debemos
recordar que los precios estimados por el modelo no son exactos y de hecho, pueden
verse alterados de manera sustancial por eventos criticos —no contemplados en el
modelo— que puedan afectar la cotizacion del activo, como crisis economicas,
regulaciones represivas contra Bitcoin, nuevos periodos de euforia, por poner algunos
ejemplos. Por todo ello, el presente modelo es simplemente un reflejo del pasado, con
la inexactitud que ello conlleva, permitiendo extrapolar la evolucién de precios hacia el
futuro a sabiendas de que la historia no tiene por qué repetirse, pero que, en ocasiones,

puede rimar con el pasado.
3.2. Modelo de regresion basado en escasez para Bitcoin

El modelo presentado en este apartado asocia a Bitcoin la naturaleza de materia prima,
estableciendo como valor fundamental y motor de la evoluciéon de precios de la
criptomoneda a una de sus caracteristicas mas peculiares, fuertemente ligada al
proceso de mineria y emision de unidades Bitcoin: su escasez, entendida como el

caracter limitado de su oferta monetaria, creciente a un ritmo decreciente en el tiempo.

El disefio tecnoldgico de Bitcoin lo sitia como el primer activo digital limitado,
incapaz de producirse de manera indefinida (Ammous, 2018). Sin embargo, otros bienes
del plano tangible si comparten el caracter limitado y escaso de la criptomoneda, como
el oro o los diamantes. El atractivo de estas materias primas tan codiciadas radica en la
imposibilidad de incrementar su oferta de manera descontrolada dada su reducida
produccion anual —a raiz de su escasez y dificultad de extraccion— en comparacion con
sus reservas existentes. Dicho de otro modo, el nuevo suministro producido de estas

materias primas es muy pequefio en relacion con el suministro total preexistente.

Esta relacion entre cantidad en circulacion y producciéon ha sido empleada
histéricamente como métrica para cuantificar la fortaleza —entendida como capacidad
de depdsito de valor confiable y estable— de determinados activos y materias primas
(Andersch, 2019). Esta ratio tiene en cuenta dos variables distintas relacionadas con la

abundancia: (i) el stock, compuesto por la cantidad de unidades existentes, integrando
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todo lo producido en el pasado menos todo lo consumido o destruido hasta la fecha
actual; y (i) el flujo, entendido como la produccion adicional que incrementa el stock
durante un periodo de tiempo determinado (generalmente un afio). La proporcién entre
el stock y el flujo diario —en adelante, stock-to-flow— sera empleada como indicador de
la escasez de Bitcoin en el modelo*®. A raiz de las peculiaridades del protocolo de Bitcoin
—concretamente los halving y el proceso de mineria—, la relacion stock-to-flow (S2F)
varia de manera significativa cada 4 afios al reducirse la recompensa de los mineros en
un 50%, y, por ende, la produccién de nuevas unidades Bitcoin en la misma proporcion.
El efecto es inmediato sobre el indicador de escasez en Bitcoin, duplicando su ratio S2F

con cada evento halving.

Las series de precios de Bitcoin empleadas para la regresion coinciden con las
empleadas en previos apartados. No obstante, para el célculo del stock-to-flow de la
criptomoneda necesitaremos cierta informacion relevante acerca de la cantidad diaria
producida de unidades Bitcoin (flow), asi como la cantidad diaria total en circulacién
(stock). En este caso, emplearemos la serie histdrica del niamero total de Bitcoins
minados diariamente facilitada por QuandI*®, la cual toma como referencia la informacion
recopilada por blockchain.com calculando el nUmero de Bitcoins en circulacion a partir
del nimero de bloques diarios minados y la recompensa teérica definida por el
protocolo. Una vez conocido el numero de unidades Bitcoin generadas de manera diaria,
podremos calcular tanto el stock acumulado, como el flujo de produccién en cualquier

intervalo de tiempo, asi como el ratio entre ambos valores.

El modelo atendera a una regresion entre la variable dependiente Y,
correspondiente al precio, y la variable independiente X; referente a la escasez de
Bitcoin teniendo en cuenta la ratio stock-to-flow. Adicionalmente, la formula estara
compuesta por la intercepcion B, y el parametro f; acompafiando a la variable

explicativa. El algoritmo de la regresion tendra la siguiente estructura:

Yo = Bo+ B1Xe + €

8 El modelo stock-to-flow planteado para Bitcoin por parte del analista anénimo con pseudénimo
“PlanB” sugiere tener en cuenta para el computo del ratio los Bitcoin perdidos, considerando a estos
efectos la cantidad de 1.000.000 de unidades; minadas por su creador Satoshi Nakamoto en los
primeros compases del proyecto y que han permanecido inmdviles hasta hoy dia.

% https://www.quandl.com/data/BCHAIN/TOTBC
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De manera analoga a la anterior regresion, emplearemos una escala logaritmica
en ambas variables con el fin de erradicar las colas pesadas de la serie de precios de
la criptomoneda y hacer ambas series mas estables. El proceso de blsqueda de
relaciones lineales entre las variables mediante regresion se llevara a cabo sobre los
factores ya transformados con logaritmos. El resultado de la regresién arrojard una
ecuacion lineal, que dard como resultado final una ecuacién potencial una vez
resolvamos los logaritmos introducidos previamente. La explicacion mas simple a la
aparicion de esta clase de relaciones exponenciales no lineales entre variables es el
crecimiento aleatorio de alguna de ellas (Gabaix, 2016). Y es que el incremento
exorbitado del precio de Bitcoin a lo largo de su historia esta plagado de valores atipicos
que dificultan la obtencién de relaciones lineales con otras variables salvo que
agreguemos a la serie cierta estabilidad bajo alguna norma. Empleando la metodologia
planteada, el nuevo aspecto de la formula de la regresion serd el siguiente:

Y= Bo+piX't+ €
donde Y'; = logY; ; X'y = logX;

La regresion lineal para la transformacién logaritmica del precio diario de Bitcoin
en relacién con la ratio stock-to-flow genera la siguiente ecuacién de la recta de
regresion Y', = —0,3806 + 3,0533 X', (véase Tabla 5).

Tabla 5: Estadisticas de la regresion para las series log. stock-to-flow y precio de BTC
(X’t' Y,t)

Estadisticas de la regresion

Coef. corr. multiple 0,9701022
R? 0,9410984
R? ajustado 0,9410813
Error tipico 0,318891
Observaciones 3458
Andlisis de la Grados de Suma de Promedio de los £ Valor critico
Varianza libertad  cuadrados cuadrados de F
Regresion 1 5615,218 5615,218 55218,112 0
Residuos 3456 351,446 0,10169
Total 3457 5966,666
Coeficientes  Error tipico Estadisticot Probabilidad Inferior 95% Superior 95%
Intercepcidn (Bo) -0,380619 0,012919 -29,462  2,095E-170 -0,406 -0,355
Variable X 1 (B1) 3,053321 0,012994 234,985 0 3,028 3,079

Fuente: Elaboracion propia.
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El modelo resultante explica el 94,10% de los movimientos de precio de la
criptomoneda, por lo que la variable stock-to-flow, vinculada a la escasez de Bitcoin, se
estima que tiene una gran relevancia en la formacién de precios del activo. Estos
resultados coinciden con la légica de la ley de oferta y demanda de las economias de
mercado, ya que, dado que la oferta de Bitcoin estd fijada desde su nacimiento y su
protocolo de emision reduce la produccion a la mitad cada 4 afios, la oferta de este
activo escasea cada vez mas a medida que pasa el tiempo, provocando que los precios
se incrementen en caso de que la demanda se mantenga constante para la

criptomoneda.

Figura 12: Recta de regresion de las series stock-to-flow y precio de Bitcoin en escala
logaritmica.
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Modelo S2F ——BTC (USD)

Fuente: Elaboracion propia.

Resolviendo los logaritmos de las variables obtenemos la funcién exponencial
equivalente Y, = 1070380 . x39533 generando un modelo cuya recta se ajusta de
manera sorprendente a los datos de precios (véase Figura 12). El ratio S2F de Bitcoin
a 3 de febrero de 2020 es de 25. Es decir, se necesitarian 25 afios de produccién de
Bitcoin al ritmo de minado en esa fecha para alcanzar una cifra igual a la cantidad ya

existente en circulacién. El S2F actual de Bitcoin esta cercano al de la plata, cuyo ratio
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es de 20%°, y muy alejado del ratio del oro, con un valor de 602%; cifras que reflejan la
escaseza de estas materias primas y les da a estos metales elevados valores
monetarios. Sin embargo, como ya se ha comentado de manera previa, cada 210.000
blogues minados —aproximadamente cada 4 afios— el protocolo de Bitcoin reduce la
emision de nuevas unidades monetarias a la mitad, implicando que en el halving mas
cercano (el cual se estima en mayo de 2020) se elevard el ratio S2F de la criptomoneda
a 50. Esta dinamica del protocolo de Bitcoin continuara a lo largo del tiempo con cada
evento halving, generando que la produccion de Bitcoin disminuya a la par que su
indicador de escasez se incrementa. Gracias a la certeza y transparencia del proceso
de minado de Bitcoin y teniendo en cuenta el modelo exponencial S2F, podemos estimar
los precios futuros del criptoactivo tomando como premisa la escasez como conductor

principal del valor de la criptomoneda.

Figura 13: Precios y modelo exponencial Stock-to-Flow (S2F) de Bitcoin en eje de
tiempo.
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Fuente: Elaboracion propia.

20 Calculo realizado teniendo en cuenta las estimaciones de reservas (560.000 t.) y produccién anual
global de plata en el 2019 (27.000 t.) del Servicio Geoldgico de los Estados Unidos (USGS).

21 Calculo realizado teniendo en cuenta las cifras estimadas de oro en circulacién (197.576 t.) por la
World Gold Council y la produccién anual global de oro en 2019 (3.300 t.) facilitada por el Servicio
Geoldgico de los Estados Unidos (USGS).
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Las estimaciones de precios pueden representarse atendiendo a un eje de
tiempo, dado que cada valor del modelo corresponde a un dia natural (véase Figura 13).
Si nos alejamos de las distorsiones de los precios en etapas de burbuja, se puede
observar como el valor estimado y el real difieren poco. Cada halving produce un salto
en el ratio S2F, que a su vez se acaba traduciendo en un incremento del valor de Bitcoin
segun el modelo, y que tarde o temprano termina materializandose en el precio de
cotizacion. Los pronosticos de la recta de regresién sitian los precios de Bitcoin entre
los $71.180,95 y los $109.548,16 en un rango de tiempo entre 2021 y 2024 segun el

modelo, con un ratio S2F de 50.

La relacion estadistica significativa entre el valor de mercado y la escaseza de
Bitcoin no es incompatible con otras variables alternativas. Evidentemente, los precios
de la criptomoneda no atienden a una sola variable, sino a un conjunto de ellas,
relevantes para el mercado en el que se desarrolla, como el interés publico en la
criptomoneda —medido en volumen de busquedas de la palabra clave “Bitcoin” en
Google—, o los costes marginales de produccion, por poner algunos ejemplos. Sin
embargo, estas variables no son predecibles en el largo plazo, a diferencia de la
evolucion de la escasez de Bitcoin —cuantificable a través del ratio S2F-, la cual esta
definida y delimitada desde el primer momento de existencia de la criptodivisa. No
obstante, las interpretaciones y pronésticos del modelo han de ser tomadas con cautela
ante la cantidad de eventos incontrolables que pueden afectar de manera drastica a la
cotizacion del criptoactivo fruto de la incertidumbre en torno a su futuro. Con todo, el
modelo permite simplificar de manera magistral el fenémeno de precios vivido hasta la
fecha por parte de Bitcoin. El ratio S2F, empleado para la medicién de la escasez relativa
en metales preciosos, encuentra su nicho en la valoracién de Bitcoin ante una nueva
forma de entender la escasez. Una escasez de caracter absoluto y de naturaleza
intangible, ya que la criptomoneda se erige como un bien intangible disefiado para
exhibir escasez digital, matematicamente calculada y codificada en su software para

que su maxima oferta posible esté predeterminada.
3.3. Modelo autorregresivo de la volatilidad para Bitcoin

El andlisis de la volatilidad y su estimacion a partir de modelos basados en series
histdricas ha sido un tema de investigacion recurrente en el ambito financiero dado su

importante rol en la gestion del riesgo de carteras. Dentro de la tipologia de modelos
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autorregresivos, hay algunos modelos de contrastada eficacia en el pronéstico de la
volatilidad a corto plazo, como los ARCH y los GARCH.

En general, los modelos ARCH se basan en la informacion util disponible,
atendiendo a los retornos de precios historicos y explicando la variacion de la innovacion
a partir de los residuos empleando un formato autorregresivo. Los modelos ARCH son
ideales cuando la varianza de los residuos siga un modelo autorregresivo; los GARCH,
seran mas adecuados cuando se asuma de manera adicional un modelo ARMA para la
varianza de los errores. En este apartado atenderemos a los resultados para un modelo
predictivo GARCH (1,1) para explicar los movimientos de volatilidad de la criptomoneda
en el futuro. Por simplicidad del analisis, y dada su eficiencia y suficiencia contrastada
con retardos lo suficientemente flexibles, el modelo se restringe a un orden maximo de
uno (Naimy & Hayek, 2018). Adicionalmente, este modelo suele escogerse como ideal
para representar el analisis a corto plazo atendiendo a datos de recientes periodos ya
que la autocorrelaciéon no persiste a lo largo de intervalos de tiempo prolongados.

En primera instancia, determinaremos los retornos semanales r; = log (p:/pt-1)
a partir de la serie de precios original empleada a lo largo del trabajo, para luego definir
Z, como el error o la innovacion, es decir, los residuos de los retornos de los precios

semanales de Bitcoin respecto a la media:
Zy = 01

Los modelos GARCH siguen la especificacion anterior, donde o; es la desviacion
estandar en un momento t y & es una sucesion de variables aleatorias idénticas e
independientemente distribuidas con media cero y varianza constante —ruido blanco. El
proceso de volatilidad o; difiere de un modelo a otro, y la innovacion Z; puede atender
a distintas distribuciones, siendo las mas habituales la normal de Gauss, la t-Student y
la distribucién de errores generalizada. Tras comprobar mediante la prueba de Ljung-
Box que las series de residuos de los retornos muestran una autocorrelacién serial
inexistente para un nivel de significancia del 5% proseguimos con la estimacion. El
modelo GARCH estandar (Bollerslev, 1986) empleado para el actual analisis tiene la

denominacion GARCH (1,1) y su estructura es la siguiente:
of = w + i Z{y + B10f4

con w>0;a;,>0;6,>0
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siendo a; + ;<1

El modelo busca definir la varianza condicional 62 en un momento determinado
t, a partir de las variaciones previas de la muestra de residuos al cuadrado Z2 ; y la
varianza condicional de anteriores periodos o2 ;. Adicionalmente, w sera una constante
—la intercepcién—, correspondiendo a, y B, a los parametros que miden el grado de
efecto de las variables comentadas anteriormente, Z2_; y o2, respectivamente. En
cuanto a las funciones de densidad de probabilidad, los modelos GARCH normalmente
distribuidos acostumbran a ser superados por los modelos GARCH con distribucién t-
Student siempre que hablamos de retornos financieros, al adaptarse mejor a las colas
pesadas de estas series de datos (Troster et al., 2018). Adicionalmente, optaremos por
una t-Student asimétrica con el fin de minorar los residuos atendiendo a captar la mayor
cantidad de valores atipicos posibles. Teniendo esto en cuenta, la ecuacién de la
volatilidad resultante del modelo GARCH (1,1) atendiendo a los parametros éptimos
para una distribucion  t-Student es o = 0,001147 + 0.333711Z%; +
0,628854 o2 ; (Véase Tabla 6).

Tabla 6: Estadisticas del modelo de volatilidad en Bitcoin ARMA(0,0,0)+GARCH(1,1)
para distribucion t-Student asimétrica.

Conditional Variance Dynamics

GARCH Model SGARCH (1,1)
Mean Model ARFIMA (0,0,0)
Distribution t-Student (sstd)
Optimal Parameters Estimate Std. Error t-value Pr(>| t])
Omega 0,001147 0,000545 2,1046 0,035322
Alphal 0,333711 0,120694 2,7649 0,005693
Betal 0,628854 0,091402 6,8801 0,000000
Skew 0,860840 0,061175 14,0717 0,000000
Shape 5,779167 2,317058 2,4942 0,051790

LogLikelihood: 259,599

Information Criteria Coeficientes
Akaike (AIC) -1,8121
Bayes (BIC) -1,7474
Shibata -1,8127
Hannan-Quinn -1,7861

Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 14: Volatilidad semanal real y estimada por el modelo GARCH (1,1) para Bitcoin.
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El algoritmo del propio modelo muestra unos resultados de prondstico que logran

explicar los movimientos mas bruscos de los retornos histéricos para Bitcoin, suavizando

la serie de volatilidad de la criptodivisa (véase Figura 14). De hecho, el modelo tiende a

sobreestimar la volatilidad en momentos de reducida variabilidad real, mientras que, a

su vez, tiende a minusvalorar los picos de volatilidad en las grandes oscilaciones de los

retornos de la criptomoneda. Estas moderadas deficiencias en los pronésticos vuelven

a quedar patentes y son mas observables si atendemos a las dos bandas de retornos

estimadas y las comparamos con la serie real (véase Figura 15).

Figura 15: Prondstico de los retornos del modelo GARCH (1,1) y la serie real de retornos

semanales de Bitcoin.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Se observa con mayor claridad como las pequefias oscilaciones de rentabilidad
son exageradas por las estimaciones del modelo. La situacion opuesta ocurre para las
variaciones de retornos mas acusadas, las cuales sobrepasan los limites de las bandas
de rentabilidad estimada. En resumen, los pronosticos de volatilidad del modelo se
muestran activos ante los movimientos de los retornos semanales previos dado su
caracter autorregresivo, pero tienden a exagerar en términos generales los retornos y
volatilidad real de la criptomoneda, aunque el desempefio del modelo haya sido
satisfactorio para periodos como el 2019, por ejemplo, dadas las elevadas volatilidades

intersemanales sostenidas a lo largo del periodo.

El prondstico para un horizonte temporal de un afio desde el tltimo dato conocido
refleja una banda de volatilidad en forma de embudo cuya boca se amplia a medida que
avanza en el tiempo (véase Figura 16). Esto es consistente con la tendencia de baja
volatilidad semanal vivida en los primeros compases de 2020, generando que la
volatilidad estimada para el corto plazo no sea exorbitada, pero si creciente y menos
precisa a medida que nos alejamos de los datos conocidos. Los limites maximos de
volatilidad estimados en las sesiones proximas al Gltimo dato conocido sitian a los
retornos semanales en un rango maximo del £8,5%, frente a unos resultados maximos

esperados de +17% para comienzos de 2021.

Figura 16: Pronéstico de los retornos semanales de Bitcoin segin modelo GARCH (1,1).
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En definitiva, el modelo predictivo de volatilidad GARCH (1,1) a través de una
distribucion t-student para sus innovaciones nos permite acercarnos de manera
consistente a las volatilidades semanales de los retornos de la criptomoneda en el corto
plazo. No obstante, no debemos olvidar que la exageracién de los prondésticos de
volatilidad frente a las oscilaciones reales del modelo puede conducir a prondsticos de
riesgo deficientes y retornos esperados poco realistas. Adicionalmente, la dependencia
de valores previos de esta clase de modelos de caracter autorregresivo dificulta en gran
medida la obtencién de predicciones confiables en largo plazo, siendo mucho mas

certeros en extrapolaciones futuras cortoplacistas dada la corta memoria del sistema.
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4. Conclusiones finales

A lo largo del documento, Bitcoin ha sido analizado a conciencia con un objetivo
prioritario en mente: valorar las capacidades de la criptomoneda como vehiculo de
inversion alternativo. Para ello, en los primeros compases del trabajo nos hemos
acercado al proyecto original a través de la literatura al respecto, atendiendo a las
peculiaridades, funcionamiento y proceso de emisién de unidades Bitcoin con la

finalidad de comprender la naturaleza de la criptomoneda.

El resultado es que, pese a su funcidn primigenia como medio de pago y moneda
alternativa, a dia de hoy Bitcoin es considerado como una materia prima —aunque de
caracter sintético— fruto de su proceso de produccion y las obvias similitudes que
comparte con los procesos de extraccién de otras materias primas y bienes —siendo la
mano de obra en el caso de la criptomoneda el poder de computacién de los nodos
mineros. Pese a esta etiqueta, Bitcoin sigue desempefiando las funciones monetarias
con las que fue concienzudamente pensado en origen. Su influencia en el dmbito
financiero es irreprochable, ya que paises como China o Suecia ya tienen listos
prototipos y proyectos piloto de su propia criptomoneda estatal, mientras organismos
como el BCE manifiestan su interés en la tecnologia para desarrollar su propio sistema
monetario digital (Klein et al. 2020). Y es que, en el actual contexto tecnoldgico, la
criptomoneda se erige como una alternativa viable a las divisas fiduciarias
convencionales al mantener las mejores caracteristicas monetarias de las divisas
modernas (fungibilidad, durabilidad, portabilidad, divisibilidad y seguridad) e
incorporando otras nuevas (escasez y descentralizacion). No obstante, dados los
movimientos especulativos en la criptomoneda vividos a lo largo de su existencia,
numerosos usuarios son los que mantienen Bitcoin con fines inversores en lugar de su
uso como medio de pago. Aun asi, la incerteza regulatoria que rodea la criptomoneda
en cuanto a su posesion y produccion —actividad de mineria— sigue generando una gran
incertidumbre en su porvenir, amedrentando principalmente al interés del inversor

institucional.

Su regulacion sigue siendo una cuestidn politica internacional a tratar dado el
volumen de actividades delictivas que se desarrollan con la criptomoneda. La

preocupacion de las autoridades ante esta situacion es notoria y las nuevas
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regulaciones asi lo reflejan, maximizando el control y la obligacion de informacion sobre
los movimientos de flujos monetarios a través de los cryptoexchanges con la finalidad
de prevenir el lavado de dinero y la financiacion de actividades ilegales. Con todo, la
supervision reguladora encuentra en Bitcoin un verdadero desafio fruto del anonimato
de las transacciones, el caracter descentralizado de la red y la independencia de
organismos y bancos centrales. Sin embargo, esto no parece haber sido un obstaculo
para Bitcoin, ya que el interés por la criptomoneda ha ido in crescendo hasta nuestros
dias en todas las esferas de la sociedad, acompafiado de una astronémica escalada de

precios.

Si bien es cierto que Bitcoin no produce dividendos ni flujos de efectivo fruto de
su naturaleza, el metedrico incremento de su valor a lo largo del tiempo le ha permitido
ganarse el interés de numerosos inversores. Este interés ha consolidado a la
criptomoneda como un activo de inversion alternativo, quedando reflejado su caracter
especulativo en los histéricos de precios, retornos y volatilidades. Los dramaticos
incrementos y desplomes de precio de Bitcoin propios de un mercado inmaduro e
iliquido se han ido atenuando con el paso de los afios, sintoma de una mayor estabilidad
y madurez en el mercado secundario de la criptomoneda. De hecho, la ténica reciente
sugiere una evolucién que tiende hacia una mayor estandarizacion de precios,

acompafada de retornos y volatilidades decrecientes con el tiempo.

Poniendo en perspectiva tanto la rentabilidad como la volatilidad de Bitcoin con
la de los mercados convencionales —en este caso, el indice S&P 500—, encontramos
que las diferencias son mas que notables. Los resultados de los andlisis de precios
apuntan gque el riesgo de inversion en Bitcoin, entendido como volatilidad, es 9 veces
superior al del indice; cifras que compensa con unas rentabilidades medias 15 veces
superiores a las del mercado, permitiéndole a la criptomoneda ofrecer unos retornos por
riesgo asumido bastante superiores a los del principal indice de referencia
estadounidense. Como consecuencia de estos resultados y su independencia de los
indicadores econémicos convencionales, asi como su cuasi nula correlaciéon con los
mercados bursatiles —reflejado a través del S&P 500 en este trabajo— podemos asegurar
sin miedo a equivocarnos que Bitcoin es un activo muy a tener en cuenta en el plano
financiero a raiz de su efecto diversificador, permitiendo optimizar la gestion de riesgos

en carteras cumpliendo funciones de cobertura.
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Adicionalmente, a través de la formulacion y examen de tres modelos —dos
regresivos y uno autorregresivo— se ha intentado explicar la formacion de precios y la
volatilidad para Bitcoin. Desde el punto de vista practico, los modelos regresivos
planteados permiten ser empleados con fines predictivos, posibilitando especular sobre
evoluciones de precios factibles para la criptomoneda. El primer modelo refleja el factor
tiempo como protagonista de la valoracion de Bitcoin, en el que cada dia de existencia
y funcionamiento exitoso del software repercute de manera positiva en el precio de las
unidades Bitcoin en circulacion. El efecto Lindy 22 puede ser una de las explicaciones a
este fendbmeno, estableciendo que, los intangibles imperecederos —como la tecnologia
blockchain, y en este caso, el maximo exponente de su uso, Bitcoin— tienen una
esperanza de vida que aumenta con cada dia de supervivencia (Taleb, 2012). Es decir,
la variable tiempo parece jugar en favor de la criptomoneda, incrementando sus
probabilidades de éxito como tecnologia relevante, al mismo tiempo que se incrementa
su valor dado el caracter limitado de unidades Bitcoin. En definitiva, podria pensarse
que el fenébmeno de precios de la criptomoneda proviene de la especulacion sobre su
escasez en el tiempo, capturando un valor a futuro que a dia de hoy y a simple vista
somos incapaces de medir. De esta idea surge el segundo modelo, encaminado a
explicar el fendmeno de precios en Bitcoin a través de la variable escasez —entendida
como el coeficiente resultante del ratio stock-to-flow. El caracter limitado de la oferta de
unidades Bitcoin y las peculiaridades de su mineria haran que la percepcion de escasez
se incremente inexorablemente con el tiempo, generando un escenario en el que, ante
un hipotético incremento de la demanda, los precios se elevarian drasticamente. A pesar
del caracter significativo de ambas variables —tiempo y escasez— a la hora de explicar
los precios de Bitcoin, los prondsticos de los modelos planteados son meras
estimaciones y no una certeza. Por ello, debemos ser prudentes a la hora de interpretar
unos resultados a los que se le escapan infinidad de variables, eventos y contextos

incontrolables a la hora de determinar el valor y precio de Bitcoin en el mercado.

Por otra parte, el modelo autorregresivo planteado no logra explicar de manera
satisfactoria la tormentosa volatilidad de la criptomoneda. De hecho, sus estimaciones
tienden a exagerar en términos generales las oscilaciones reales de los precios,
generando unos resultados que, aunque no son malos, se alejan del nivel deseado de

significacion. El principal obstaculo reside en la dependencia de las cotizaciones de

22 Teorfa que plantea que la esperanza de vida de intangibles no perecederos (tecnologias, patentes,
ideas, etc.) es proporcional a su edad actual. Es decir, cada periodo de tiempo adicional de existencia del
intangible implica un incremento de su esperanza de vida en la misma proporcién.
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Bitcoin de factores imprevisibles como noticias, actualizaciones del marco regulatorio o
periodos de euforia o panico, generando virulentas variaciones en la volatilidad de la

criptomoneda incapaces de ser predichas mediante procesos autorregresivos.

En definitiva, el caracter limitado y la escasez absoluta de Bitcoin convierten a la
criptomoneda en un activo peculiar, con cualidades muy interesantes desde el punto de
vista inversor relacionadas con su ratio rentabilidad-riesgo y su efecto diversificador.
Adicionalmente, el caracter disruptivo de su tecnhologia subyacente —la blockchain—vy la
atencion que suscita entre grandes empresas tecnolégicas y organismos
gubernamentales parece empujar mas si cabe el interés por la criptomoneda. Tras 11
afios de exitoso funcionamiento, no parece que la historia escrita por Bitcoin esté

cercana a su desenlace, sino todo lo contrario.
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