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Andlisis rentabilidad-riesgo del mercado de criptomonedas en el marco de la teoria del
mercado de capitales.

Resumen

El objetivo principal de este trabajo es profundizar en el estudio del comportamiento
del mercado de criptomonedas a partir de dos variables clave para la inversion: la
rentabilidad y el riesgo. Para ello, en primer lugar, se presentan los conceptos y puntos
de interés mas importantes vinculados a este mercado, para continuar con las
criptomonedas que seran objeto de estudio. Posteriormente, se llevan a cabo cuatro
tipos de analisis con datos del periodo 2016-2019: uno descriptivo de la rentabilidad y
el riesgo de estas, otro de correlaciéon a nivel de indices, un tercero sobre la posible
validez en el contexto de las criptomonedas de la relacion rentabilidad esperada-riesgo
gue propone el modelo CAPM, y un cuarto sobre evaluacion de performance de la
inversién en criptomonedas a través de la medida de su rentabilidad ajustada por

riesgo. El trabajo finaliza con las conclusiones derivadas del estudio realizado.

Palabras clave: criptomonedas, moneda estable, mineria, Bitcoin, criptomercado,
CAPM, rentabilidad, riesgo.

Abstract

The main objective of this work is to deepen the study of the behavior of the
cryptocurrency market based on two key variables for investment: profitability and risk.
To do this, first, we present the most important concepts and points of interest linked to
this market, to continue with the cryptocurrencies that will be the subject of study.
Subsequently, four types of analysis are carried out with data from the period 2016-
2019: one descriptive of the profitability and risk of these, another of correlation at the
level of indices, a third party on the possible validity in the context of cryptocurrencies
of the expected return-to-risk ratio proposed by the CAPM model, and a fourth on the
performance evaluation of cryptocurrency investment through the measurement of its

risk-adjusted return. The work ends with the conclusions derived from the study.

Keywords: cryptocurrency, stablecoin, mining, Bitcoin, cryptocurrency, CAPM, return,

risk.
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Introduccion

La tecnologia y la digitalizacion de los datos ha significado dar un paso adelante en el
sector financiero, permitiendo la creacion de aplicaciones bancarias a partir de Internet
gue estan disponibles en cualquier momento que el cliente lo desee en sus
dispositivos electronicos. Al margen de la ventaja que ha supuesto la economia de los
datos para la banca han surgido nuevas tecnologias, que aunque bien son
compatibles con el sistema financiero actual, su objetivo es reemplazarlo.

La llegada al mercado de Bitcoin y Blockchain marcé un antes y un después en la idea
general preconcebida en el campo de la economia. Por un lado, la aparicion de un
software que a través de complejos algoritmos y la criptografia fuera capaz de sustituir
el papel de las grandes instituciones financieras. Y por otro lado, concebir el dinero de
forma digital, eliminando la circulacién de la moneda fisica.

El objetivo principal del presente trabajo es profundizar en el estudio del
comportamiento del mercado de criptomonedas a partir de dos variables clave para la
inversion: la rentabilidad y el riesgo. Dando asi una continuidad a la investigacion
realizada en mi Trabajo de Fin de Grado (Caro, 2019).

En su conjunto, el trabajo esta estructurado en cuatro capitulos. El primer capitulo
pretender definir y explicar los puntos de principal interés respecto a las criptomonedas
y para ello se divide en seis apartados. En el primero se aclaran diferentes
denominaciones derivadas de una divisa electrénica como criptomoneda, moneda
digital o token. Se determina que es una Oferta Inicial de Tokens (ICOs) y qué otras
maneras de comercializar criptomonedas existen reconocidas por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores. En el segundo apartado se exponen las ventajas y
desventajas derivadas de las criptomonedas y su empleo. En el tercero se explican los
diferentes riesgos a los que se enfrenta un inversor en relacion a los criptodivisas y el
papel que juega el apalancamiento con el uso de los derivados financieros. El cuarto
apartado hace una breve explicacion sobre el origen y la evolucion de la criptografia
en sus distintos modos de empleo hasta integrarse en Bitcoin, la primera criptomoneda
del mercado bursétil. Se define Blockchain, el software por el que se ejecutan la

mayoria de las criptodivisas existentes y cudles son sus componentes. El quinto
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apartado se divide en dos subapartados y expone brevemente alguna legislacion
existente en este &mbito. Por un lado, el empleo de las criptomonedas como medio de
pago y por otro lado, su empleo como bien de inversién donde tributan las ganacias y
pérdidas obtenidas en este mercado en los impuestos pertinentes. Por Gltimo, el sexto
apartado recoge algunas cuestiones de gran actualidad. En primer lugar, co6mo ha
afectado la crisis del COVID-19 en la capitalizacion del criptomercado. En segundo
lugar, la creacion de diferentes monedas estables (stablecoins) por parte de Facebook
o del Banco Central de la Republica de China. Y en tercer lugar, la disyuntiva existente
en considerar a Bitcoin como oro digital, lo que conllevaria a aceptarla en una reserva
de valor o no.

El segundo capitulo se divide en tres apartados. El primer apartado trata una breve
presentacion de cada una de las criptomonedas objeto de estudio. Teniendo en cuenta
gque cada una de ellas proviene de diferentes creadores y presenta distintas
caracteristicas y mudltiples funcionalidades que las diferencian entre si. El segundo
apartado describe y clasifica los diferentes tipos de criptomonedas existentes en el
mercado, poniendo como ejemplo algunas de las criptomonedas presentadas
anteriormente. Y en tercer lugar, se analiza la evolucion del criptomercado a partir del
indice criptografico CRIX y se realiza una breve comparacion entre este mercado y
otros grandes mercados mundiales ante la crisis de 2020.

El tercer capitulo aborda los objetivos y la metodologia empleada para el posterior
analisis de rentabilidad y riesgo del criptomercado que se lleva a cabo en el capitulo
cuarto con datos del periodo 2016-2019.

El cuarto capitulo se divide en cuatro apartados. En primer lugar, se analiza el
comportamiento de la rentabilidad de las criptomonedas de muestra y su grado de
volatilidad. En segundo lugar, se lleva a cabo un andlisis de las correlaciones
obtenidas entre criptodivisas y los indices empleados y entre los propios indices que
representan tres tipos alternativos de mercados (criptomonedas, acciones y divisas).
En tercer lugar, se pone a prueba la validez de la relacién rentabilidad esperada-riesgo
gue postula el Modelo de Valoracibn de Activos Financieros (CAPM) en el
criptomercado haciendo un contraste de corte tranversal con medias. Por ultimo, se
mide la rentabilidad ajustada al riesgo de la inversién en criptomonedas a partir de
medidas de performance utilizando los indices de Sharpe, Treynor y Jensen.

Para finalizar, en el apartado de Conclusiones se exponen un compendio de
resultados alcanzados en la investigacion llevada a cabo. Segun los datos obtenidos
se concluye que hubo una recuperacion del criptomercado durante 2019 en

comparacion a 2018, donde Stellar y Ripple destacan por ser las criptomonedas con
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mas volatilidad y a su vez las mas rentables después de Ripple (datos mensuales). La
correlacion entre las criptomonedas y su propio mercado se encuentra entre valores
moderados mientras que con el mercado de acciones y divisas es débil. Para conocer
el nivel de rentabilidad que ofrece el criptomercado segun el nivel de riesgo es
recomendable probar modelos que tengan en cuenta otras variables influyentes
distintas del factor mercado que propone el CAPM (Capital Asset Pricing Model). Por
ultimo, el resultado de aplicar las medidas de performance para conocer el grado de
relacion rentabilidad-riesgo es que Bitcoin, Litecoin y Stellar son las criptodivisas que
mas rentabilidad otorgan por unidad de riesgo.

A modo de contribucidn este trabajo pretende en los capitulos 1y 2 de forma general
informar y resolver dudas sobre las criptomonedas. Con el analisis realizado en el
capitulo 4 se presentan evidencias desde diferentes angulos de la rentabilidad y el
riesgo de un grupo de criptomonedas que representa casi el 90% de la capitalizacién
de todo el criptomercado. Ademas, al tratarse de la continuidad de una investigacion

realizada para el afio 2018 se pueden poner en comparativa algunos resultados.
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1. Puntos de interés sobre las
criptomonedas

1.1 Definiciones principales y comercializacion de
criptomonedas

En este primer apartado se muestran las definiciones que han publicado diferentes
entes para la denominacion de criptomonedas y se hace referencia a los distintos
mecanismos de comercializacion de criptodivisas reconocidos por la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

Segun el Banco Central Europeo (2012, pag.13) “una moneda virtual es un tipo de

dinero digital no regulado, que es emitido y generalmente controlado por sus
desarrolladores, y utilizado y aceptado entre los miembros de una comunidad virtual
especifica”.

ODF-FUNCAS (2014) ha definido las criptomonedas o criptodivisas como

‘representaciones criptograficas de divisas 0 monedas para el intercambio de bienes y
servicios a través de un sistema de transacciones electrénicas sin la presencia de un
intermediario. Estas divisas se caracterizan porque la generacién de nuevas unidades
de moneda y la verificacion de la transferencia de fondos se realizan de forma
descentralizada sin la intervencion de una autoridad central. El uso de técnicas
criptograficas dota a sus transacciones de un caracter anénimo, preservando la
privacidad, y de una mayor inmediatez en sus transacciones”.

Sin embargo, las monedas virtuales o criptodivisas se diferencian de las monedas
digitales, ya que la moneda digital es aquella que se produce y acumula de forma
electrénica. Por lo tanto, las criptomonedas son un subconjunto de estas apoyadas por
la criptografia. EI BCE no puede vedar o regular las criptomonedas ya creadas fuera

de su autoridad, pero si las que lo estén. Las monedas digitales de los Bancos

Centrales son “divisas digitales emitidas por una autoridad monetaria central mediante

el uso de la tecnologia de registro descentralizado, aunque con el control y supervision

Leandra Caro Padrén
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del banco central. Combinan la seguridad del pago con la velocidad que proporcionan
las cadenas de bloque, y no necesitan la intervencion de terceros para ser verificadas.
A diferencia de las criptomonedas son monedas de curso legal y, por ello,
universalmente accesibles y véalidas para todas las transacciones publicas y privadas,
quedando la autoridad monetaria a cargo del control de dicha moneda digital” (ODF-
FUNCAS, 2014).

Por lo tanto, las criptomonedas son un medio de pago electrénico y descentralizado
basado en la criptografia. La seguridad de sus transacciones se le otorga a la cadena
de blogques o Blockchain. A diferencia del resto de alternativas existentes como medio
de pago, las operaciones con criptodivisas garantizan el anonimato y la privacidad de
los usuarios que intervienen en el proceso de pago. La principal disimilitud existente
entre las criptomonedas y las monedas digitales de los Bancos Centrales es que al
existir un intermediario financiero las transacciones como transferencias bancarias o
pagos, no son anénimas y privadas, mientras que las criptomonedas no precisan de
cuentas bancarias o tarjetas de crédito para efectuar operaciones (Hardle, Harvey &
Reule, 2020).

Una diferencia importante entre los mercados de acciones y el criptomercado es que
para obtener una accién es necesario pagar su precio en bolsa y es imposible comprar
media accion de una empresa. En el caso de las criptomonedas esta situacion si es
posible, y al concepto de divisibilidad de la moneda se le denomina token, que es la
unidad minima divisible de una criptomoneda. Por ejemplo, 1 Bitcoin equivale a
100.000.000 unidades de su token, llamado satoshi, que pueden ser cambiados por
otras monedas o tokens de otras criptodivisas.

Los tokens son fichas de pago cambiables por otra designacion monetaria, o fichas de
seguridad, solo para el empleo del sistema que las origina sin necesidad de
transformarlas en dinero (gj., otorgan a los titulares acceso a un recurso digital como la
red). Se aplica para toda transaccién de bienes y servicios. Sus funciones y
capacidades le facultan para conceder un derecho, efectuar el pago de servicios,
transferir informacion, o cualquier actividad que requiera otorgar un valor (Blandin,
Cloots, Hussain, Rauchs, Cloud & Zhang, 2019). Una clasificacion mas detallada de
los tipos de tokens y criptomonedas se ofrece en el capitulo 2.

Otro concepto estrechamente vinculado al token, y no menos importante, son las

ofertas iniciales de criptomonedas u oferta inicial de tokens (ICOs). Aparecen como

una novedosa opcién de recaudar fondos por parte de empresas tecnolbégicas que
realizan su actividad a partir del sistema de cadena de bloques. La captacion de

fondos le permite ejercer una primera emision de criptomonedas, donde los

Leandra Caro Padrén
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inversionistas intercambian otras criptomonedas o divisas por las nuevas emitidas con
el objetivo de usar las inversiones en la financiacion de sus proyectos (Herraiz,
Membrives & Prado, 2020).

Ademés de las ofertas iniciales de monedas existen otras formas de comercializar
criptomonedas. La Comision Nacional del Mercado de Valores (2018) ha publicado
unas “consideraciones... dirigidas a los profesionales del sector financiero” sobre los
distintos modos existentes que reconoce.

En primer lugar, de manera directa. De forma que el usuario obtiene las monedas a
partir de la compra-venta en plataformas en linea o a partir de los cajeros automaticos
de bitcoins. Algunos de estos son bidireccionales, uno permite la compra y venta de
bitcoins y otro solo permite la compra. En la figura 1 del anexo se observa un ejemplo
de estos cajeros, a pesar de su nombre (Bitcoin ATM') permite la opcién de comprar
otras criptomonedas. La operacion en los cajeros resulta mas cara que operar en una
plataforma, ya que tiene en cuenta los costes de fabricacién, los costes de cambio de
una criptodivisa a efectivo y viceversa, y el coste de arrendar el espacio donde se
encuentra ubicado (CoinList, s.f.). Estados Unidos y Canada son los paises con mayor
cantidad de cajeros automaticos, 67% y 11% respectivamente. La concentracion de
cajeros a nivel mundial se aprecia en la figura 2 del anexo, donde uno de cada cinco
ejemplares se encuentra en Europa. Espafia es el sexto pais con mayor presencia de
cajeros, un 1,5% aproximadamente (ODF-FUNCAS, 2019). El Unico cajero de Galicia
se ubica en la provincia de A Corufa.

En segundo lugar, se puede comercializar a través de futuros, opciones y otros

derivados. Como por ejemplo, los futuros sobre Bitcoin que han sido autorizados por la
Commodity Futures Trading Commission (2020), que tiene como vision ser el estandar
global para la regulacién solida de los derivados financieros. También se puede
comercializar a partir de contratos por diferencias (CFDs) en los que se profundiza en
el siguiente punto para hacer referencia en la relacion entre los CFDs y el
apalancamiento.

En tercer lugar, la compra de bonos estructurados con activos criptograficos como

subyacente. Estos bonos son activos negociables con una fecha de vencimiento
prevista, donde la rentabilidad obtenida estard subordinada a la evolucién de un
indice, accibn o tipo de interés. En este caso sera a la evoluciéon en los precios de las

criptodivisas.

1 Automated Teller Machine

Leandra Caro Padrén
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Y en cuarto lugar, a partir de fondos de inversidn colectiva que inviertan en
criptoactivos. Es importante que estos fondos estén autorizados por la CNMV para
operar en el mercado, sin embargo, hasta el momento no hay ningun fondo de este
tipo registrado.

Salvo para las ICOs y la comercializacién directa, lo que tienen en comun el resto de
casos analizados anteriormente es que para comerciar con estos productos en
régimen de oferta publica es necesario que los inversores minoristas o no cualificados
presenten un folleto aclaratorio que debera ser aprobado por la CNMV, segun
establece la Ley del Mercado de Valores (Art. 35 RDL 4/2015).

1.2 Ventajas y desventajas del uso de las criptomonedas

Algunos expertos como Jorge Soriano, cofundador de Criptan o lacopo Piersantelli,
director ejecutivo de Cryptounify, coinciden en que son mdltiples las ventajas que
hacen sobresalir a las criptomonedas, en especial a Bitcoin, de los sistemas de pago
tradicionales.

Entre estas ventajas destaca la descentralizacion, lo que permite que no exista ningun
intermediario financiero y por lo tanto, una reduccion considerable en los cobros por
comisiones a clientes, ademas de un procesamiento rapido y seguro de las
operaciones (Hardle, Harvey & Reule, 2020). Las criptomonedas con un limite de
unidades, como Bitcoin, son deflacionarias, impidiendo que exista inflacién. Las
criptodivisas son rapidas e instantaneas, 1o que combinado a un servicio universal y
libre las hace alun mas eficientes. Son seguras, ya que es imposible falsificar una
operacién gracias a la criptografia, y son transparentes, al hacer publicas todas las
operaciones registradas en el bloque, manteniendo siempre las identidades andnimas.
Es un servicio accesible a todos los usuarios que puedan conectarse a la red e
imparable, ya que no hay ningdn mecanismo que pueda parar las transacciones
efectuadas en Blockchain.

Las criptomonedas como medio de pago tienen desventajas, que en algunos
supuestos también supone un riesgo, que seran analizados posteriormente con mas
detenimiento. La falta de regulacion oficial hace mas dificil la aceptacion por un mayor
namero de usuarios. En comparacion a otros medios de pago como Visa o Master
Card, el numero de operaciones que admite un bloque es menor. Quizas la mayor

desventaja de este sistema es la necesidad de mantener a buen recaudo la clave
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privada del propietario que permite realizar cualquier movimiento con las

criptomonedas que ya son propiedad del inversor (Segarra, 2019).

1.3 Riesgos relativos a las criptomonedas y al uso del
apalancamiento financiero en la especulacion

En primer lugar, destacar que cualquier nueva tecnologia supone un riesgo en si y
mas para un sector de tanta importancia como es el financiero y monetario, donde en
este caso, no solo se presenta una via mas rapida de realizar transacciones, sino que
exhibe un modelo monetario de pre-emision de criptomonedas sustituto al actual
(Hardle, Harvey & Reule, 2020). A diferencia de otros mercados, el criptomercado
destaca por la alta volatilidad de sus titulos y por la peculiaridad de los riesgos a tener
en cuenta. Ante las grandes oscilaciones en los precios y rentabilidades, como por
ejemplo, el desplome del valor de Bitcoin en casi un 70% de su maximo alcanzado en
2018 junto al resto de criptomonedas, el Banco de Espafia en colaboracién con la
Comision Nacional del Mercado de Valores alertaron de algunos riegos derivados de
esta posible burbuja especulativa. Entre ellos, la ausencia de regulacion y respaldo de
un organismo oficial o la falta de valor intrinseco (Expansion, 2018). En cuanto a este
altimo riesgo existen distintas posturas. Por un lado, el presidente americano Donald
Trump, y el gobernador del Banco de Inglaterra Andrew Bailey, la suscriben. Alegan
gue el valor de Bitcoin “esta basado en el aire” y que no es suficiente la correlacion
existente entre su precio con el resto de activos clasicos. Sin embargo, por otro lado,
los expertos en criptomonedas se muestran en total desacuerdo. Segun Ari Paul,
director de la empresa de inversion en criptomonedas, Block Tower Capital, su precio
procede del valor que le otorguen los inversionistas, ademas, destaca la «no
confiscabilidad» de las criptomonedas. Paul aseguré que "Bitcoin es muchas cosas: su
valor viene como la Unica forma de pagar por el espacio de la cadena de bloques de
Bitcoin, pero diria que mucho méas de su valor proviene de su resistencia a las
incautaciones. Si quiero almacenar USD 1 de rigueza de una manera que no pueda
ser incautada arbitrariamente por los gobiernos, necesito tener USD 1 de BTC,

independientemente del precio por délar de Bitcoin. Con esa perspectiva, es
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vagamente comparable al sistema bancario offshore?, que es de aproximadamente
USD 30 billones” (Young, 2020).

Otro riesgo importante resaltado por la CNMV y el Banco de Espafia (2018) es que la
oferta de criptomonedas, ya sea directa o a través de ICOs, no estd sujeto a las
garantias y protecciones que pueda ofrecer la normativa a productos de inversion
debido a que no existe ninguna ICO registrada y autorizada por parte de las
instituciones de supervision espafiolas. Del mismo modo, advierten a los inversores
gue de existir algun conflicto con alguna plataforma online de trading que se encuentre
ubicada fuera del territorio espafiol dicha incidencia sera competencia del pais donde
se encuentre la plataforma.

Otros expertos como JesUs Pérez, director de la empresa de coworking®, CryptoPlaza,
apunta como riesgo muy importante la seguridad de la clave privada del inversor,
contrasefia que le permite a los usuarios mover sus criptomonedas. Si el inversor
pierde su clave no podra hacer uso de sus activos, ya que cada contrasefia es Unica e

irremplazable (Segarra, 2019).

En el mercado especulativo de criptomonedas el riesgo se puede ver aumentado con
el uso del apalancamiento financiero, ya que es otro modo de acceder a la inversiéon
cuando el inversor dispone de poco capital. Existen brokers especializados en
derivados con criptomonedas como subyacente que operan en plataformas online o en
mercados de derivados financieros a disposicion de inversores minoristas* como CME
Group®(Chicago Mercantile Exchange), CBOE® (Chicago Board Options Exchange),
eToro, Bakkt, OKEx, Plus500, IG Option o Coinbase.

Para una operacion de trading con criptomonedas, el apalancamiento o grado de
riesgo es un anticipo que realiza el corredor de manera temporal, tiene como fin que el
inversor con una menor cantidad pueda hacer una transaccion de importe superior
(eToro, s.f.). Dicha operacién es altamente rentable y se realiza a través de cuentas en
plataformas de trading para la compra y venta de estos activos, basandose en
derivados financieros y principalmente en contratos por diferencias (CFDs), en el cual
las criptomonedas son el activo subyacente. Los CFDs son los mas utilizados ya que

son mas flexibles a la hora de operar con la actividad oscilante de los precios sin

2 Sistemas financieros que no estan controlados por las autoridades monetarias y fiscales de la
banca tradicional (MundoOffshore, 2015).

3 Trabajo cooperativo o compartido que permite a trabajadores independientes usar un mismo
espacio de trabajo.

4 La Autoridad Europea de Valores y Mercados considera inversor minorista aquellos clientes que
no tienen suficientes conocimientos financieros y actlan a través de un broker.

5 Mercado americano de derivados financieros y productos bésicos.

6 Mercado de opciones americano con mayores operaciones y volumen dentro del pais.
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necesidad de adquirir o deshacerse del activo. En este tipo de contrato el inversor
cobra del intermediario la diferencia entre el precio de mercado existente al abrir
posicion y al cerrarla (Libertex, 2020). Un contrato de futuro con un criptoactivo como
subyacente le permite al inversor moderar el riesgo derivado de las fluctuaciones en
los niveles de precios, ya que posibilita adoptar una posicion larga o corta en una
fecha futura pero al precio de mercado vigente en el presente. A diferencia de los
futuros, los contratos con opciones requieren el intercambio, en este caso virtual, del
subyacente. El inversor puede optar por una posicion larga, donde tiene el derecho
pero no la obligacion de adquirir el subyacente o una posiciéon corta, donde tiene el
derecho pero no la obligacion de vender el subayacente. Como cada posicién puede
tener una opcion call o put una de las dos partes tendra la obligacién de vender o
comprar mientras que la otra parte puede elegir, siendo la parte que elige la que pague
una prima por tener este derecho (Varela, 2019). Segun la Autoridad Europea de
Valores y Mercados (2013) los contratos por diferencias (instrumentos complejos) son
acuerdos que realizan la posicién larga o compradora y la posicion corta o vendedora,
en el cual se cambia el resultante de la diferencia entre el valor presente de un activo
subyacente (criptomonedas) y el valor del mismo a vencimiento. A mayores, todos los
derivados financieros “son productos «apalancados». Ofrecen una exposicion a los
mercados, exigiendo al inversor que aporte Unicamente un pequefio margen
(«depbsito») del valor total de la operacidén. Permiten a los inversores aprovecharse de
la evolucion de los precios al alza (asumiendo «posiciones largas»), o a la baja
(asumiendo «posiciones cortas») de los activos subyacentes” .

Cada inversor en el momento de realizar una compra puede decidir si desea 0 no
hacer uso del apalancamiento, que esta sujeto a diferentes limitaciones segun el tipo
de instrumento. Estas limitaciones dependen del factor multiplicador o «X» anunciado
por el broker y que ha determinado la Autoridad Europea de Valores y Mercados
(eToro, s.f.). En 2018 dicha autoridad promulga un nuevo ordenamiento con el objetivo
de restringir los contratos por diferencias y amparar al inversor minorista, en el se
establece una limitacibn maxima de 2 a 1 para las operaciones de criptomonedas
sobre CFDs (Lemon, 2018). Por lo tanto, si un comprador deposita 500 € y el
apalancamiento es x2, el valor en euros para esta posicién corresponde a 1.000 €. Si
hay una fluctuacion en el criptomercado de 1%, el inversor puede ganar o perder 10 €.
Finalmente, la negociacion de derivados con un subyacente criptografico presenta
mayor nivel de riesgo en comparacién a otro tipo de subyacente como acciones o
indices de precios. Esto se debe principalmente a la constante oscilacién en los

precios de las criptomonedas y la volatilidad del criptomercado. La fluctuacion en los
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valores ocaciona grandes pérdidas a medida que el apalancamiento sea mas elevado,
por lo que es conveniente que los operadores minoristas tengan conocimiento de
como funcionan el mercado y los derivados para realizar este tipo de operaciones
(Varela, 2020).

A raiz de la crisis sanitaria del COVID-19, el 12 de marzo tuvo lugar un desplome
considerable en la cotizacion de Bitcoin, donde el precio descendia casi un 50%, a
USD 3.600 en la plataforma BitMex y entorno a USD 3.800 en la plataforma Bitfinex.
Esta propension bajista en el criptomercado coincidia también con el descenso de
otros mercados, como por el ejemplo en el indice Standard & Poor’s 500 o en el precio
del petréleo, y se vio acentuada a causa del alto nivel de aplancamiento que presenta
el mercado de criptomonedas, haciendo por lo tanto, caer el valor de Bitcoin y demas
altcoins’. La consecuencia de un elevado apalancamiento y una disminucién del precio
es que las posiciones de los inversores puedan ser liqguidadas. Dado que el valor de
Bitcoin se desplaza en posicién contraria (larga o corta) y origina que sea liquidada la
posicion. No obstante, Ari Paul, director de Block Tower Capital, dijo al respecto que
“los graficos y los precios realmente no eran un reflejo de las personas comprando o
vendiendo sus criptomonedas a un precio especifico, como hace el mercado la
mayoria de las veces. Una vez que BTC cay6 debajo de los USD 4.800, todo estaba
totalmente dominado por el torrente de liquidaciones en BitMeX, en particular; y por la
venta de criptomonedas, tanto en casas de cambio como en las mesas de créditos, de
forma general”. Por lo que, cabe la posibilidad que el desencadenante de la
pronunciada bajada de precios en Bitcoin fuese el alto grado de apalancamiento
(Criptonaticias, 2020).

1.4 El papel de la criptografia en la tecnologia Blockchain
y la creacion de Bitcoin

El siguiente apartado engloba dos aspectos muy importantes en la historia de las
criptomonedas. Por un lado, el origen y la evoluciéon de la criptografia que se convertira
en un pilar fundamental para una serie de proyectos que desencadenan en el
surgimiento de la tecnologia Blockchain. Y por otro lado, la creaciéon de Satoshi
Nakamoto, donde nace Bitcoin, la criptodivisa de referente mundial y el software en el

gue se basa esta moneda Y el resto de altcoins que han surgido posteriormente.

7 Se denomina asi al resto de criptomonedas que no son Bitcoin.
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Eric Hughes es un programador informético y matematico estadounidense cofundador
del movimiento Cypherpunk que tuvo lugar sobre 1980. Defensor de la fusion de la
criptografia y la creaciébn de métodos anonimos que aseguran la privacidad de las
transacciones y los individuos. En 1993, publicé el llamado Manifiesto Cypherpunk
donde afirma que “a privacidad es necesaria para una sociedad abierta en la era
electronica”. La esencia principal que defiende este movimiento segun declara dicho
manifiesto es que “un sistema para transacciones anénimas no es un sistema para
transacciones secretas. Un sistema andnimo ofrece la capacidad a los individuos para
revelar su identidad sélo cuando lo deseen; esta es la esencia de la privacidad”
(Hughes, 1993).

Un proceso fundamental que permitio la privacidad de los mensajes o la identidad de
los individuos sin autorizacion a terceros fue la criptografia. El origen de la escritura
oculta es bastante remoto y se remite a hace 4.000 afos. Es una palabra natural del
griego «krypto» que se traduce como oculto y «graphos» traducido como escribir
(RAE, 2019). Los primeros jeroglificos considerados como criptografia fueron los del
Antiguo Egipto, donde fue necesaria la Piedra de Rosetta para descifrarlos (National
Geographic, 2020). Luego surgio la escitala espartana o cifrado por transposicion en la
Antigua Grecia, funcionaba enrollando un trozo de pergamino a un pequefio poste
(escitala) que ordenaba las letras y mostraba el mensaje.

Otro ejemplo es el cifrado César de la Antigua Roma, basado en convertir cada letra
en otra que se encontrara un hamero de veces por delante de la letra verdadera. Julio
César utilizaba un desplazamiento de tres letras y su sobrino Augusto un
desplazamiento de una letra (Prieto, 2020). Estos sistemas de notas ocultas eran
utilizados con fines militares.

A lo largo de la historia nuevos mecanismos surgieron, empleados por los arabes
(andlisis de frecuencia), los renacentistas (cifrado Alberti) y durante la Segunda Guerra
Mundial (rueda de cifrado de Thomas Jefferson, maquina analitica de Charles
Babbage y maquina Enigma). En la figura 2 del anexo se observan imagenes de
alguno de estos instrumentos que a dia de hoy se conservan en museos.

Pasada la Segunda Guerra Mundial la criptografia dio un salto gigante de la mano de
un conocido matematico e ingeniero eléctrico, apodado como el padre de la teoria de
la comunicacion y la informacion, Claude Elwood Shannon. No solo fue quien senté las
bases de la telefonia e Internet, sino también de la teoria del disefio de circuitos
digitales. En 1984 publicé el ensayo “A Communications Theory of Secrecy Systems”
donde postulé que con suficiente tiempo y una muestra lo suficientemente grande del

texto cifrado, cada cifra se puede romper. Sostuvo que un namero, al que llamo la
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distancia de unicidad, que representa la cantidad de texto de cifrado que se necesita
para descifrar un mensaje, podria medirse por el volumen de incertidumbre presente
en la clave. Si la distancia de unicidad es infinita (la secuencia de nimeros en la clave
es genuinamente aleatoria y es al menos tan largo como el mensaje) el mensaje es
indescifrable. Mientras menos incertidumbre haya en la clave, mas posibilidad de
descifrarla. Sin embargo, todas sus investigaciones quedaron bajo la supervision de la
Agencia de Seguridad Nacional de los Estados Unidos para usos de espionaje y
asuntos de inteligencia nacional (University of California Television, 2008).

David Chaum es un descubridor, autor de protocolos criptograficos y catedratico de la
Universidad de California que desarroll las primeras evidencias de que era posible
fusionar la criptografia y la moneda digital. En el articulo “Blind signatures for
untraceable payments”, Chaum (1982) desarrolla como esta fusion hace posible
ocultar las transacciones efectuadas, asi como la identidad de quienes las efecttan.
Basandose en sus protocolos, crea en 1990 el sistema centralizado de dinero
electrénico llamado eCash que posibilita unas operaciones fiables y de manera
anénima. Wei Dai, ingeniero informético chino, graduado en la Universidad de
Washington, hizo importantes contribuciones al ambito de las monedas virtuales y la
criptografia. Ide6 en 1998 el sistema B-Money, basado en dos protocolos. Por una
parte, Dai opinaba que con los progresos de la criptografia en las criptomonedas no
era necesario el papel intermediario de bancos y gobiernos para las transacciones y
por otra parte, plante6 un algoritmo para autenticar los mensajes, VMAC (Dai, 1998).
En 1997, surge la idea de un nuevo sistema llamado Hashcash de la mano de Adam
Black, criptografo seguidor del movimiento Cypherpunk. EI método buscaba limitar los
envios masivos de spam a partir de pruebas de trabajo. Comprobando que los envios
de correos efectuados por los ordenadores aplicaron recursos y cierto tiempo previo
para mandar esos correos (Black, 1997). Este nuevo sistema fue el que inspir6 a
Satoshi Nakamoto para la creacion de Blockchain afios después.

La ideologia que llevé a cabo el trabajo de estos hombres no es compatible con el uso
actual de sus investigaciones. Si bien los Bancos Centrales y empresas techoldgicas
se han beneficiado del uso de la criptografia o Blockchain para crear sus propias
monedas digitales, sus ideales de eliminar a los intermediarios financieros en este

proceso no tienen cabida. Al menos no en los préximos afios.

Satoshi Nakamoto afirma ser un residente japonés de actualmente 44 afos. Debido a
su anonimato se ha puesto en duda que el creador de Bitcoin y la tecnologia

Blockchain se trate de un solo individuo. Mas bien, se especula que bajo este
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pseuddénimo se encuentren un grupo de personas informaticos, criptdlogos y
matematicos de procedencia desconocida.

Nakamoto (2009) defini6 “una moneda electronica como una cadena de firmas
digitales. Cada propietario transfiere la moneda al siguiente propietario firmando
digitalmente un hash (clave digital) de la transaccion previa y la clave publica del
siguiente propietario, y afadiendo ambos al final de la moneda. El beneficiario puede
verificar las firmas para verificar la cadena de propiedad”. Este procedimiento de

transaccion de Bitcoin se observa de manera esquemética en la figura 1.

Figura 1: Proceso de transacciones de Bitcoin
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Fuente: Bitcoin.org

En 2009, Nakamoto hizo publico el escrito “Bitcoin: A peer-to-peer Electronic Cash
System” que muestra el software y la tecnologia en las que se basa la criptomoneda y
Blockchain o cadena de bloques.

De una manera sencilla, Blockchain se define como un sistema que permite hacer
transacciones entre maltiples clientes de forma segura y sin intermediarios en Internet.
Se trata de una tecnologia totalmente encriptada, que permite mantener anénimo al
sujeto y los datos de sus operaciones efectuadas en la red. Las transacciones que se
registran se anotan en un libro digital contable, conectado en bloques (de aqui su
nombre), que van siendo entrelazados de manera sucesiva. En cada bloque de la
cadena se almacena una cantidad de registros numéricos de forma digital que no
pueden ser modificados salvo que todos los integrantes (mineros) lo consientan. A
pesar de que tiene esta condicion nunca se cumple, ya que es imposible que millones

de mineros consientan que se revoque la operacion que ya forma parte de un bloque.
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Los bloques vinculan la informacion a través del hash (un Unico cédigo), guardando la
cadena completa en cada nodo de la red que conforma la Blockchain (Tapscott, 2017).
Para profundizar bien en este concepto es necesario tener claro algunas definiciones
claves. Los mineros son computadores que participan en el trabajo para resolver el
nuevo hash que afiade nuevos bloques a la cadena. El tiempo que transcurre para que
cada bloque forme parte de la cadena es de 10 minutos. Cada vez que un minero
consigue resolver un reto en la red recibe una recompensa en bitcoins por su esfuerzo,
lo que es también denominado proceso de mineria. Al ser un sistema descentralizado,
es la propia red la que debe pagar de alguna forma a los nodos para que estos
trabajen para ella.

El término nodo hace refencia a los equipos informéticos que estan conectados a la
red peer-to-peer, estos equipos permanecen conectados todo el tiempo a la
Blockchain en tiempo real. Cuando se realiza una transaccion la cadena de bloques
notifica a los nodos para almacenar en cada uno de ellos la operacion efectuada en
ese instante.

La red peer-to-peer es un prototipo descentralizado donde se realizan operaciones de

compra y venta de persona a persona en cualquier tamafio sin la intervencion de
terceros. Desde otro punto de vista, ‘los sistemas peer-to-peer son sistemas
distribuidos consistentes de nodos interconectados capaces de organizarse a Si
mismos dentro de topologias de redes con el propésito de compartir recursos tales
como contenidos, almacenaje y ancho de banda, capaces de adaptarse a las fallas y
acomodarse a poblaciones transitorias de nodos mientras mantienen una aceptable
conectividad y rendimiento, sin requerir intermediacién o soporte de un servidor o
autoridad global centralizada” (Androutsellis-Theotokis y Spinellis, 2004).

El cbédigo hash es utilizado para reconocer una funcién criptografica que tiene la

finalidad de codificar informacion para establecer una cadena Unica de caracteres.
Este cddigo es un niamero que se genera en base a la encriptacion del contenido del
bloque mediante el protocolo SHA-256 y el hash del bloque anterior. Si se modifica el
contenido del primer bloque no coincidira con el hash resultante del siguiente bloque.

La clave privada del propietario es la clave de autorizacion del movimiento de

criptoactivos en la Blockchain. Se caracteriza por ser altamente fiable, ya que no se
puede madificar ni copiar. Si el usuario que recibe bitcoins en este caso pierde su
clave, no podra disponer de ellos en el momento que desee hacer alguna otra
operacion, se perderian definitivamente. Lo que significa que ese bloque y esos
bitcoins siguen existiendo y son de su propiedad pero no se podra hacer uso de ellos,

ya que la clave no puede ser modificada.
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Teniendo en cuenta los distintos componentes que intervienen para realizar una
transaccion en la cadena de bloques, en la figura 2 se observa el proceso de
funcionamiento de Blockchain paso a paso para realizar una operacion.

Figura 2: Funcionamiento de la Blockchain
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1.5 Legislacion de las criptomonedas y los tokens

La llegada de las criptomonedas y los tokens ha supuesto una amplia duda para los
inversores acerca de su tributacion. Para ello, mientras los Bancos Centrales estudian
coémo adaptar las monedas virtuales al sistema econémico y en vista de que su
principal uso es especulativo, las ganancias y pérdidas correspondientes de las
inversiones en criptomonedas se acogeran a la legislacion vigente para los productos
financieros.
Segun la Direccion General de la Agencia Tributaria, por la que se aprueban las
directrices generales del Plan Anual de Control Tributario y Aduanero, la Agencia
Tributaria comenzo a dirigir su atencién a la incidencia fiscal de las criptomonedas y
Blockchain en sus planes de inspeccion (RAEAT, 8 de enero de 2018).
En primer lugar, es necesario tener en cuenta la existencia de tres ambitos
importantes susceptibles de legislacion:

e El proceso de mineria por el que se originan las criptomonedas, explicado en

el apartado 1.4.
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e Suempleo como medio de pago.
e Su uso como bien de inversion o especulacion que puede repercutir en

impuestos como el IRPF o el Impuesto sobre el Patrimonio (IP).

1.5.1 Empleo como medio de pago

El Tribunal de Justicia de la Union Europea (2015) dictando sentencia en varios casos
referentes a la sujecién al IVA por el intercambio de criptodivisas por divisas
tradicionales, aceptd Bitcoin como moneda digital en uso a forma de medio de pago
gue se beneficia de estar exento en este impuesto, en la sentencia con fecha 22 de
octubre de 2015, asunto [C-264/14]. No obstante, no es posible sacar de un contexto
fiscal la calificacion de medio de pago a Bitcoin otorgada en la sentencia, ya que
infiere en cuestiones de seguridad juridica y va en contra de la opinion del BCE (Pefia,
2019).

El Banco Central Europeo (2018) concidera Bitcoin un activo especulativo, pero no
apoya su uso como moneda. Justificando que una moneda virtual no tiene ningun
respaldo legal, no es un medio de pago aceptado de forma oficial y tiene una
volatilidad muy alta. El grafico 1 muestra la clasificacion (en porcentaje) que han
otorgado un grupo de paises, segun un estudio realizado por ODF-FUNCAS (2019). El
informe no especifica cuales son las 134 naciones que se encuentran detrds de este
estudio pero, Alemania y Espafia, desde un punto de vista fiscal, reconocen a las
criptomonedas como una criptomoneda cuando se emplee como medio de pago. Otros
paises como Japon han declarado Bitcoin moneda de curso legal, mientras que en
Estados Unidos se considera una commodity. Sin embargo, queda prohibido su uso en

otros paises como Rusia, Bolivia o China (Pefa, 2019).

Grafico 1: Clasificacién de Bitcoin por paises (%)

® Moneda

B Commodity
Propiedad

ms/C

Fuente: ODF-FUNCAS/ Elaboracion propia
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1.5.2 Uso como bien de inversion: Tributacion en el IRPF, IAE,
IVA e IP

Segun la Resolucién Vinculante de la Direccion General de Tributos (2018) de 22 de
marzo, que remite al articulo 2 de la Ley 35/2006 del IRPF, tiene lugar una ganancia o
pérdida patrimonial cuando se cambian criptomonedas por otras surgiendo variaciones
en el patrimonio, y por lo tanto, debe declararse. Dichas ganancias resultan de la
diferencia entre el valor de transmision y el valor de adquisicion, y tributaran en un
porcentaje que oscila entre el 19% y 23% (Art.66.2.1° LIRPF).

Para mostrar la veracidad de la operacién ante Hacienda es necesario guardar los
justificantes que muestren dichos valores. En todo caso, no estd en obligacién de
declararse aquellas ganancias con limite anual de 1.000 euros o las pérdidas inferiores
a 500 euros (Art. 96.2c LIRPF). Es muy usual que las ganancias provengan de
operaciones que se realizaron en diferentes periodos de tiempo, por lo que se
emplearan los métodos de precio medio ponderado o FIFO segun convengan. En el
caso de pérdidas por la inversién de criptomonedas o tokens seran compensadas por
las ganancias generadas de los préximos 4 afos venideros (LIRPF 35/2006, de 28 de
noviembre).

Los tokens provenientes de las ICOs, empresas tecnoldgicas privadas que emiten
criptomonedas para financiar sus proyectos con la inversion obtenida, no se tratan
como ganancia patrimonial sino como rendimientos del capital mobiliario. La Autoridad
Europea de Valores y Mercados (ESMA) alerta a los inversionistas de las posibilidades
de perder el capital expuesto en estas ofertas a causa de la volatilidad constante del
precio de los criptoactivos. Ademas, sefiala que este tipo de titulos podrian no estar
sujetos a la regulacién de la Unién Europea, y por lo tanto, no ser protegida por la
legislacion vigente (CNMV, 2017).

En cuanto a los mineros, realizan una actividad empresarial por cuenta propia que
debe ser dada de alta en el Impuesto de Actividades Econdémicas (IAE) como “Otros
servicios financieros” (epigrafe 831.9) perteneciente al grupo 831 de “Auxiliares
financieros”, ademas de ser dados de alta en la Seguridad Social como autbnomos
(RDL 1175/1190, de 28 de septiembre).

La actividad de la mineria no esta sujeta a IVA debido a que sus servicios no se hacen
sobre un individuo, sino a través de Blockchain como ha publicado la Resolucién
Vinculante de Direccién General de Tributos de 31 de agosto de 2016. Sin embargo,

deben ser declarados los rendimientos por actividades econémicas al igual que las
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ganancias patrimoniales. Las recompensas obtenidas del proceso de minado deben
tributar en el IRPF como ingresos de su actividad econémica a la tasa de cambio que
se ha recibido el ingreso. Los mineros tienen la obligacién de presentar declaraciones
trimestrales, declarar el IRPF anualmente y tener control de los libros registros
(Asepyme, 2019).

Para calcular la tasa de cambio de criptomonedas diaria se tiene en cuenta el valor
actual de cada una de ellas en tiempo real, donde se halla el precio promedio de cada
uno de los valores en los distintos mercados de criptodivisas mundiales donde las
monedas coticen. Por tanto, el tipo de cambio puede variar varias veces en un corto
periodo de tiempo, no como en los mercados tradicionales donde la tasa de cambio de
divisas se mantiene para todo un dia. En dependencia de la plataforma exchange® los
valores de intercambio pueden actualizarse cada 30 segundos o 1 minuto. Siempre
habra criptomonedas que tengan una mejor tasa de cambio que otras. Hay traders que
analizan diariamente los tipos de cambio de las criptodivisas ya que cuando el tipo
alcanza un precio minimo es un buen momento para adquirir criptomonedas y cuando
muestra un tipo maximo de vender (Crypto Rates Exchange, 2020).

Al igual que los capitales obtenidos de las acciones o fondos, las monedas vituales
deben tributar en el Impuesto sobre el Patrimonio. A pesar de que es un impuesto
nacional también le concierne a las Comunidades Auténomas establecer algunas
competencias normativas acerca de los tipos de gravamen, deducciones vy
bonificaciones de la cuota o el minimo exento.

Por otra parte, el modelo 720 es una declaracion informativa para poner en
conocimiento de la Agencia Tributaria los bienes y derechos que posee el
contribuyente en el extranjero, propuesta por la Ley 58/2003, de 17 de diciembre,
General Tributaria, que da ejecucién a tres aspectos:

e Obligacién de informar acerca de cuentas en entidades financieras situadas en
el extranjero (Art.42bis.1 RD 1065/2007).

e Obligacibn de informaciébn sobre valores, derechos, seguros y rentas
depositadas, gestionadas u obtenidas en el extranjero (Art.42ter.l RD
1065/2007).

e Obligacién de informacién sobre bienes inmuebles y derechos sobre bienes
inmuebles situados en el extranjero (Art.54bis.1 RD 1065/2007).

Debe de ser declarado el Modelo 720 si las empresas duefias de las exchange donde

se encuentran las inversiones estan fuera del territorio nacional. Sin embargo, aunque

8 Plataformas online en las que se intercambian monedas digitales por monedas tradicionales,
mercancias u otras criptomonedas.
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las empresas no se ubiquen dentro de Espafia no sera necesario presentar el modelo
si cumplen los siguientes requisitos:
e Si a 31 de diciembre el saldo no supera los 50.000 euros (Art.42bis.4e RD
1065/2007).
e Si a 31 de diciembre se hallan depositadas las criptomonedas en un ledger

nano®, ya que se entiende que se ubican en Espafia.

1.6 Actualidad del criptomercado: impacto del COVID-19 y
surgimiento de otras monedas estables. Bitcoin, ¢,0ro
digital?

Actualmente existen mudltiples plataformas de trading para realizar operaciones de
compra y venta de criptomonedas. En marzo de 2020, Investing registra una variedad
de 2.812 criptodivisas, casi 700 mas que en marzo de 2019, pero que puede ir
variando sin justificacion alguna. Segun el informe semestral “Criptomercados y
Blockchain” elaborado por ODF-FUNCAS (2019), en diciembre de 2019 Ila
capitalizacion del mercado minoré a poco mas de 193 mil millones de ddlares de los
325 mil millones ganados en junio de 2019 como se observa en los datos

proporcionados por la tabla 1.

Tabla 1: Capitalizacién del criptomercado en diciembre de 2019

Criptomoneda Capitalizacion Precio Volumen (24h) Coste transaccion

1 Bitcoin (BTC) $130.580.829.150 $7.200,2 $18.565.664.997 $0,5463

2 Ethereum (ETH) $14.271.059.633 $130,80 $7.935.230.330 $0,1047

g 3 Ripple (XRP) $8.349.802.256 $0,1927 $1.041.134.003 $0,0004
g 4 Tether (USDT) $4.107.371.140 $1,00 $21503.143454

E 5 Bitcoin Cash (BCH) $3.719.917.644 $204,40 $1.456.113.692 $0,0032

% 6 Litecoin (LTC) $2.679.229.284 $42,02 $2.782992.323 $0,0204

g 7 EOS (EOS) $2.459.275.340 $2,60 $1.430.406.509 $0,0232

§ 8 Binance Coin (BNB) $2.129.155.037 $13,69 $172.980.718 $0,0950

9 Bitcoin SV (BSV) $1.756.282.440 $97,20 $450.643.882 $0,0004

10 Stellar (XLM) $911.500.592 $0,0455 $168.402.204 $0,0000
Criptomercado (Total) $193.081.661.637 - $76.464.430.780

Fuente: ODF-FUNCAS

9 Monedero para guardar las criptomonedas de manera segura. Tiene forma de pendrive.
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Aunque la evolucién de la capitalizacion en el segundo semestre ha sido negativa (-
41%) para las principales criptomonedas, con excepcion de Tether (USDT) que tiene
un valor casi constante entorno a $ 1, el crecimiento general durante el 2019 es del
54%, a causa de la revalorizacién del 159% en el primer semestre. El grafico 3
muestra la variacién de las capitalizaciones por criptomonedas durante la etapa de
COVID-19. Hasta febrero de 2020 la capitalizacion ascendi6 a $ 293.645.459.591
donde las diez primeras criptodivisas ocupaban el 86,88% de la cuota del mercado. En
tan solo un mes, el mercado se ha visto perjudicado por la crisis que ha derivado el
COVID-19. La capitalizacion descendi6 en marzo hasta $ 182.185.390.068 vy las
monedas con mayor capitalizacion pasan a tener una cuota del 89,05%, a pesar que el
volumen y sus precios han disminuido. El 31 de mayo la capitalizacion es de $
269.031.777.029 y la cuota de mercado es del 89,13%. En el grafico 2 se aprecia que
los mayores volumenes de descenso los sufrié Bitcoin, mientras que en el resto de
criptomonedas fue mas moderado. En el mes de mayo el criptomercado comienza a

recuperarse hasta llegar casi a los valores anteriores a la crisis.

Grafico 2: Impacto del COVID-19 en la capitalizacién del criptomercado
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Fuente: Elaboracién propia

Geograficamente, Estados Unidos con un 21% y Alemania con un 20% son los paises
mas activos en el criptomercado por tener un mayor nimero de nodos de Bitcoin.
Ademas, el pais americano junto a China y Corea del Sur tienen un mayor nimero de
cuentas asociadas a exchanges. Referente a las ICOs, Estados Unidos sigue siendo
lider en cuanto a la distribucién de la inversibn y volumen de recaudacion en

emisiones de tokens, seguido por Rusia y Suiza (Finnovating, 2019; p. 10-11).
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En junio de 2019, la compafiia americana de redes sociales y publicidad Facebook
Incorporated anunciaba el lanzamiento de su moneda digital estable (stablecoin),
Libra. Con el apoyo e inversion de otras empresas conocidas como Pay-Pal, Uber y
Master Card, la moneda estaria respaldada en diversas divisas, depésitos bancarios y
deuda de algunas naciones. Con una noticia como esta hizo falta menos de una
semana para que los principales entes mundiales reaccionaran. La subgobernadora
del Banco de Espafia, Margarita Delgado, mostré su preocupacion de que pudiera
tornarse “‘un elemento desestabilizador para la economia” (Vargas, 2019). Por otro
lado, Yves Mersch, miembro del Comité Ejecutivo del Banco Central Europeo opin6
gue “en funcioén del nivel de aceptacion de Libra y del papel del euro en su canasta de
divisas de reserva, podria reducir el control del BCE sobre el euro” (El Pais, 2019).
Donald Trump, mostraba también su desconfianza hacia esta idea y exhorté a las
empresas interesadas en estas actividades a gestionar una licencia bancaria que les
permitiese actuar como un banco y que estén sujetas a la regulacién financiera
(Expansion, 2019). A pesar de que Libra proponia ofrecer servicios sin necesidad de
acceso a las cuentas bancarias de sus clientes, garantizar el anonimato, disminuir el
coste de las remesas y los gastos transfronterizos, la criptodivisa no veria la luz. Ante
la ausencia de una regulacibn mundial la llegada de Libra podria ser causa de
evasiones fiscales, financiacion del terrorismo y blanqueo de capitales por lo que
Facebook en un principio opté por aplazar su proyecto hasta que se hiciesen los
cambios legislativos pertinentes (Eichengreen, 2019). Sin embargo, la compaiiia
anunciaba en abril de 2020 que el proyecto de Libra se ha retomado con algunos
cambios en la propuesta inicial. La nueva Libra “ofrecera monedas estables vinculadas
a las monedas nacionales, con los gobiernos capaces de «integrar directamente»
cualguier moneda digital del banco central en /a red de Libra”. A esta nueva idea se ha
sumado Stuart Levey, ex-subsecretario del Tesoro para Terrorismo e Inteligencia
Financiera durante el mandato de los presidentes G. W. Bush y B. Obama, el sistema
de pagos en linea Checkout y la empresa singapurense de inversion Temasek.
Ademas, con el fin de que una vez mas la falta de regulacién y legislaciéon en Estados
Unidos no interfiera con el proyecto, Facebook planea establecer un grupo de defensa
politica que le permita superar estos inconvenientes. Al igual que en el proyecto
original, Libra no necesitara acceder a las cuentas bancarias de los usuarios para
operar, pero, como novedad, a diferencia de cualquier otra moneda estable pretende
saltarse el papel de los bancos como intermediarios. Siendo la primera moneda vitual
gue se asemeje a la descentralizacién, ya que no responde ante las instituciones

financieras, pero si ante la empresa creadora (Fintech Futures, 2020).
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En 2019, con la creacién de Libra en el aire fueron apareciendo nuevas iniciativas de
monedas digitales estables como Saga, fundada por Ido Sadeh Man de la mano de la
compafiia inglesa Saga Monetary Technologies Limited. Es una moneda asociada a
una canasta de divisas fiduciarias que a su vez se encuentra ligada a los Derechos
Especiales de Giro creados en 1969 por el Fondo Monetario Internacional, con el fin
de suplementar las reservas oficiales de los miembros de la Unién Europea. El valor
de Saga se vincula con las divisas mas importantes como el euro, délar, yen, yuan y la
libra esterlina. Ademas, cuenta con las recomendaciones de Myron Scholes, ganador
del Premio Nobel de Economia en 1997 (SAGA, 2019). La tecnologia empleada esta
soportada en Blockchain y la oferta monetaria ha sido ajustada a partir de contratos
inteligentes, concepto que se analiza mas adelante. Es un proyecto que colabora con
las entidades financieras y no actia al margen de la regulacion. Aunque procura
mantener la privacidad del cliente no se garantiza el anonimato de la transaccién, ya
gue es necesario procurar que no se desarrollan operaciones de lavado de dinero
(Bloomberg, 2019).

La preocupacion de que las BigTech salgan adelante con sus proyectos de
stablecoins, ha forzado que los Bancos Centrales se pongan al dia en esta materia.
Seis de las entidades mas importantes a nivel mundial (BCE, Suiza, Reino Unido,
China, Suecia y Jap6n) han mostrado su intencion de instituir un equipo de trabajo
para estudiar junto al Banco de Pagos Internacionales las oportunidades y
restricciones de las monedas digitales. A dia de hoy, no es inminente por parte de
estas entidades la creaciébn de una moneda, pero si su compromiso de crear una
legislacion lo mas pronto posible. China es el pais que ha apostado por la
materializacion inmediata de una moneda estable. Su propuesta oficial sustituta del
yuan es DC/EP (Digital Currency/Electronic Payment) y puede salir a la luz a lo largo
de 2020 o 2021. Por su parte, la Reserva Federal realiza su propia investigacion para
el lanzamiento de una moneda sustituta del délar (Fedcoin), que le permita seguir
siendo el referente mundial (Reuters, 2019).

Desde la llegada de Bitcoin y teniendo en cuenta sus valores historicos, algunos
expertos y empresarios aceptan y otros rechazan la idea de Bitcoin como «oro digital»
y por lo tanto, como reserva de valor. En 2018 el vicepresidente del holding americano
Berkshire Hathaway, Charlie Munger, describié a Bitcoin como ‘“oro artificial y sin
valor’, ya que es altamente volatil y no esta respaldado por ningun recurso. El
presidente de la misma empresa, Warren Buffett y Donald Trump estan de acuerdo en
gue no puede compararse como oro un producto que ni siquiera tiene valor real

(Young, 2020). El consejero delegado de la empresa leonesa EurocoinPay, Herminio
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Fernandez, asegura que “la capitalizacion de Bitcoin es del 2,5% del valor del oro. Si la
gente confiase en esta criptomoneda y llegase al 10% estariamos ante una gran
oportunidad de inversion” (EFE, 2020). Desde otro punto de vista, expertos como el
analista Joaquin Robles de la plataforma de negociacién XTB y Stefan Hofrichter, jefe
de Allianz Global Investors, creen que en los momentos de crisis como la actual, las
monedas digitales no son un activo de proteccion ante la incertidumbre que
proporciona el mercado. Sin embargo, creen mas fiables otras criptomonedas como
las stablecoins o criptomonedas estatales (DC/EP), que son menos volatiles y estan
respaldadas por una cesta de divisas (EFE, 2020).

Por otro lado, en momentos de crisis una caracteristica distintiva de los activos
refugios es que son escasos, lo que atrae el interés de los inversores. Por lo tanto, es
un punto a favor de la criptomoneda Bitcoin, ya que su creador la limité a 21 millones
de unidades. Segun Jorge Soriano, cofunadador de Criptan, “el valor de Bitcoin como
reserva de valor esta casi a la par que el del oro. Es un ratio producto de la relacién
entre la cantidad de un producto almacenado en reserva (stock) y la cantidad
producida en un tiempo determinado (flujo). El stock se divide entre el flujo y da como
resultado un valor que sirve para establecer su importancia como reserva” (Sierra,
2020). El flujo de Bitcoin se ve reducido cada cuatro afios por el proceso de «halving»
gue se explica en el capitulo 2, y que reduce la produccion futura de bitcoins a través
del minado a la mitad. Por lo que, a medida que pasa el tiempo el flujo de esta
criptodivisa es mas escaso, con el objetivo de ralentizar el minado de los 21 millon de
bitcoins.

A dia de hoy no es posible afirmar que Bitcoin sea una reserva de valor, ya que la
opinion entre los expertos es muy dispar. Ademas, Bitcoin no tienen el apoyo de
ninguna entidad oficial, que es al fin y al cabo quien dicta las normas y regula el &mbito

monetario.
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2. Descripcion y clasificacion de las
criptomonedas objeto de estudio y
su desarrollo dentro del mercado

2.1 Presentacion de las diez criptomonedas analizadas

Cada criptomoneda por individual tiene sus propias caracteristicas, similitudes y
limitaciones. En este apartado se exponen los rasgos mas importantes a tener en

cuenta en las diez monedas que se analizan en este trabajo.

”

Bitcoin (BTC): “es una innovadora red de pagos y una nueva clase de dinero
(Bitcoin, 2020). La pimera moneda vitual del mercado se caracteriza por la rapidez
de las transacciones entre usuarios, sus bajas o en algunos casos inexistenes
comisiones y su pagos por todo el mundo. A pesar de su volatilidad se usa como
moneda para compra de bienes y servicios, pagos y como reserva de valor. Su
limite maximo de unidades esta establecido en 21 millones de los 18,41 millones
gue ahora cinculan en el mercado y que se irdn generando hasta el afio 2140
gracias al proceso de halving. Esta caracteristica indica que BTC tendra un perfil
deflacionario, ya que cada nueva unidad tendrd un valor menor al anterior. Que
Bitcoin sea deflacionaria no es casualidad, sino que tiene entre sus objetivos
eliminar la inflacion. Su precio mas elevado en el mercado llegé a $ 19.345,50 en
diciembre de 2017 segun Investing.

e Halving: es un proceso automatico que reduce a la mitad la recomprensa
de bitcoins a mineros a partir de un nimero de bloques, proceso que se
observa por completo en la tabla 2. Este mecanismo se va produciendo
una y otra vez reduciendo la recompensa actual en ese instante a la mitad
hasta que al final sea de cero y se llegue al maximo de 21 millones de

unidades. El altimo ciclo de halving comenz6 el 12 de mayo de 2020 y se
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estima que cada nuevo proceso tiene lugar cada 4 afios aproximadamente
(BTC Direct, 2020).

Tabla 2: Proceso de halving de Bitcoin

0 1] 50,00000000 0.00000000| 10.500.000,000000/ 10.500.000,000000 Infinito 50,00000006%
210000 2| 25,00000000{ 10.500.000,000000] 5.250.000,000000] 15.750.000,000000] 50,00000000% 75,00000008%
420000 3| 12,50000000 15.750.000.,000000{ 2.625.000,000000{ 18.375.000,000000| 16,66666667% 87,50000010%
630000 4 6,25000000] 18.375.000,000000{ 1.312.500,000000{ 19.687.500,000000{ 71,42857140% 93,75000010%
840000 5 3.12500000{ 19.687.500.000000 656.250,000000{ 20.343.750.000000{ 33,33333330% 96,87500011%

1050000 6 1,56250000 20.343.750,000000 328.125,000000) 20.671.875,000000] 16,12903230% 98,43750011%
1260000 7| 0.76125000) 20.671.675,000000 164.062,500000)  20.835.937.500000] 0.79365079% 99,21875011%
1470000 8 0,39062500| 20.835.937,500000 §2.031,250000{ 20.917.968,750000)  0.39370079% 99,60937511%
1680000 9 0.19531250| 20.917.968,750000 41.015,625000)  20.958.984.375000]  0.19607843% 99,80468761%
1890000 10 0,09765629| 20.958.984,375000 20.507.812500) 20.979.492.187500| 0.09784736% 99,90234386%
2100000 1 0,04882812| 20.979.492,187500 10.253,905200{ 20.989.746,092700|  0.04887585% 99,95117198%
2310000 12 0,02441406| 20.989.746,092700 5.126,952600) 20.994.873,045300)  0.02442599% 99 97558604%
2520000 13 0,01220703| 20.994.873,045300 2.563,476300] 20.997.436,521600) 0.01221001% 99,98779307%
2730000 14 0,00610351| 20.997.436,521600 1.281,737100) 20.998.718,258700| 0.00610426% 99 99389658%
2940000 15 0,00305175| 20.998.718.258700 640867500 20.999.359.126200)  0.00305194% 99,99694833%
3150000 16| 0,00152587| 20.999.359,126200 320,432700| 20.999.679,558900| 0.00152592% 99,99847420%
3360000 17| 0,00076293| 20.999.679.558900 160.215300] 20.999.839,774200] 0.00076294% 99,99923713%
3570000 18 0,00038146| 20.999.839,774200 80,106600] 20.999.919.680800) 0.00038146% 99,99961859%
3780000 19 0,00019073] 20.999.919,880800 40,053300] 20.999.959,934100]  0.00019073% 99,99980932%
3990000 20 0,00009536) 20.999.959,934100 20,025600) 20.999.979,959700| 0.00009536% 99,99990468%
4200000 21 0,00004768| 20.999.979,959700 10,012800| 20.999.989,972500)  0.00004768% 99,99995236%
4410000 22 0,00002384| 20.999.989,972500 5,006400] 20.999.994,978900[  0.00002384% 99,99997620%
4620000 23 0,00001192] 20.999.994,978900 2,503200] 20.999.997.482100) 0.00001192% 99,99998812%
4830000 24 0,00000596| 20.999.997,482100 1,251600) 20.999.998,733700)  0.00000596% 99,99999408%
5040000 25 0,00000298| 20.999.998,733700 0,625800] 20.999.999,359500| 0.00000298% 99,99999706%
5250000 26 0,00000149| 20.999.999,359500 0,312000] 20.999.999,672400] 0.00000149% 99,99999855%
5460000 27 0,00000074| 20.999.999.,672400 0.,155400{ 20.999.999,827800| 0.00000074% 99,99999920%
5670000 28 0,00000037| 20.999.999,827800 0,077700] 20.999.999,905500{ 0.00000037% 99 99999966%
5880000 29 0,00000018| 20.999.999,905500 0,037800] 20.999.999,943300] 0.00000018% 99,99999984%
6090000 30 0,00000009| 20.999.999,943300 0,018900] 20.999.999,962200| 0.00000009% 99,99999993%
6300000 3 0,00000004| 20.999.999,962200 0,008400] 20.999.999,970600)  0.00000004% 99,99999997%
65510000 32 0,00000002] 20.999.999,970600 0,004200] 20.999.999,974500|  0.00000002% 99,99999999%
6720000 33 0.00000001] 20.999.999,974800 0.002100] 20.999.999.976900/  0.00000001%| 100,00000000%
6930000 34 0,00000000| 20.999.999,976900 0,000000] 20.999.999,976900| 0.00000000%| 100,00000000%,

Fuente: Bit2me Academy

% Ethereum (ETH): “es la base de una nueva era de Intemet” (Ethereum, 2020).

Creada en 2015 por el programador canadiense Vitalik Buterin. ETH esta
considerada dinero digital, con una criptomoneda nativa llamada Ether, pero
ademas también se considera tecnologia. A diferencia de Bitcoin, Ethereum tiene
una Blockchain programable que permite crear

nuevas aplicaciones

descentralizadad a partir de ella, como juegos, redes sociales u otras
criptomonedas. Tiene un algoritmo propio de programacion llamada Solidity que le
permite realizar contratos inteligentes (smart contracts) mas seguros y con menos

censura. Como el resto de monedas virtuales, salvo Bitcoin o Litecoin, sus
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unidades son ilimitadas, por lo que presenta un perfil inflacionario. Alcanz6 en
enero de 2018 su precio maximo de $ 1.380.

e Contratos inteligentes: la palabra contrato no hace referencia a una

terminologia legal. Se refiere al concenso de dos o0 mas personas a
cumplir unos términos entre ellos que se traducen en cédigos y son
ejecutados en la Blockchain, asegurando que producirdn un mismo

resultado para todos sus participantes (EthHub, 2020).

X Ripple (XRP): “el mejor activo digital para pagos globales” (Ripple, 2020).
Lanzada en 2012 por el programador y empresario americano Jed McCaleb. Esta
moneda se ofrece a los bancos como la alternativa mas rapida y fiable para
conseguir liguidez bajo demanda, ya que es capaz de hacer operaciones a una
velocidad por debajo de los diez segundos, haciéndola mas veloz que Bitcoin.
Ripple no precisa de una cadena de bloques para sus transacciones, sino que
emplea un método de concenso que le autoriza a realizar pagos. Sus unidades
estan limitadas a un maximo de 100 mil millones, una cantidad muy por encima de

BTC. Su precio histérico mas alto ascendi6 a $ 2,78 en enero de 2018.

Bitcoin Cash (BCH): surgié en 2017 a partir de una bifurcacion con Bitcoin (ver
figura 4 del anexo). Su principal diferencia con BTC es que tiene un tamafio de
bloque superior, lo que le permite ingresar un nimero mayor de operaciones de
manera mas rapida. Se caracteriza por tener unas tarifas bajas, ser simple, facil
de usar, estable y seguro al estar respaldado por la tecnologia Blockchain (Bitcoin
Cash, 2020). Su mayor precio en el mercado lleg6 hasta $ 3.708,90 en diciembre
de 2018.

Bitcoin Vision of Satoshi (BSV): aparece en 2018 de una nueva bifurcacion en
Bitcoin Cash. Esta criptomoneda sigue con la visién original del protocolo de
Bitcoin y Blockchain, proponiendo sustituir todos los métodos de pagos con mejor
experiencia, menos costes comerciales y mas seguridad para los usuarios.
Posibilita a las empresas la creaciébn de paginas web y nuevas aplicaciones
(BitcoinSV, 2020). Consiguié su valor mas alto de $ 488,04 en junio de 2019.

O Litecoin (LTC): creada por Charlee Lee y salida al mercado en 2011. Es un
software libre que permite ser modificado por terceros. Su Blockchain permite que

se realicen un volumen mas elevado de transacciones que Bitcoin. Al igual que su
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homélogo los mineros obtienen una recompensa al validar los bloques que sigue
su propio halving. Litecoin estd programado para crear un nimero de unidades 4
veces mayor que Bitcoin, hasta aproximadamente los 84 millones (Litecoin, 2020).

Su méaximo valor en el mercado ha sido de $ 359,40 en diciembre de 2017.

EOS: surgi6é de la mano de Dan Larimer en mayo de 2017, basado en un software
muy parecido a Blockchain llamado EOS.IO. Entre sus caracteristicas destaca su
flexibilidad, personalizado para cubrir las obligaciones del negocio; su
escalabilidad, desarrollo de datos seguros para el trato masivo de operaciones de
manera veloz y su facilidad para ser utilizado por usuarios (EOS.I0, 2020).
Alcanz6 en abril de 2018 su precio mas alto de $ 21,72.

Tether (USDT): “es dinero digital para una era digital. Global, rapido y seguro”
(Tether, 2020). Es una moneda estable salida al mercado en 2017. Al igual que
otras monedas digitales como Saga esta respaldada por una cesta de divisas.
Para conseguir que su valor sea fijo, 1 USDT equivale a 1 délar américano. Entre
sus principales caracteristicas destaca su estabilidad, transparencia, seguridad y
vinculacion a Blockchain. Al tratarse de una moneda poco fluctuable significa que
su precio oscila en menor medida, su valor mas alto ha llegado a $ 1,40 y su

menor valor a $ 0,95.

Binance Coin (BNB): es el acrénimo de “binary” y ‘“finance”. Fundada por
Changpeng Zao, desde sus inicios ha funcionado como una exchenge. Su
moneda BNB ha surgido principalmente para sostener las operaciones que tienen
lugar dentro de la plataforma Binance. A diferencia de Bitcoin, dispone de un
mayor nimero de unidades, hasta 200 millones, y la compra de Binance Coin solo
estd dispuesta en su propia criptoexchange (Broker Online, 2018). Obtuvo su

precio maximo en junio de 2019 llegando a los $ 38,05.

Stellar (XLM): “es una red abierta para almacenar y mover dinero” (Stellar, 2020).
Fue creada en 2014 por Jed McCaleb y Joyce Kim, comenzando a cotizar en
febrero de 2017. Stellar permite el envio e intercambio de flujos, ya sea cualquier
moneda tradicional o criptomonedas. Es un sistema rapido y con muy bajo coste
en comisiones. Su funcionamiento para el envio de remesas es muy parecido a
Pay-Pal. Su disefio le permite conectar a los sistemas financieros globales para

gue todos funcionen como uno solo. El token oficial de esta criptomoneda se llama
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Lumen. El maximo precio alcanzado por XLM ha sido de $ 0,886 y un valor
minimo de $ 0,00172.

2.2 Tipos de clasificacion de las criptomonedas

A parte de las definiciones dadas en el capitulo 1 de las variables dentro de
criptomoneda, moneda digital y token, existe una clasificacibn mas especifica y
exhaustiva que se extiende para cada una de ellas.

Segun Hardle, Harvey y Reule (2020) las criptomonedas se pueden juntar en siete
tipos de variantes:

(1) Mecanismo de transaccion o pago, ya que son criptodivisas disefiadas para
utilizarse como medio de pago, siendo el caso de Bitcoin o Litecoin.

(2) Token de célculo distribuido como Ethereum o EOS. Donde su tecnologia
permite efectuar programas o aplicaciones descentralizadas y contratos
inteligentes en caso de ser necesarios.

(3) Token de utilidad como Golem, Sia o FileCoin, que confiere la entrada a un
bien o servicio de una empresa. Suele emplearse como proteccién o seguridad
ante la intervencidon en un proceso de ventas cuando una empresa desea
captar capital para un proyecto. En otras palabras, resultan de gran utilidad
cuando una compafiia lanza un cupon que puede ser canjeable por los
servicios que ofrece.

(4) Token de seguridad o STO representa todo lo referente a la seguridad de
acciones, bonos, opciones, futuros y demas activos financieros. Existen pocos
tokens de seguridad, un ejemplo de ellos es tZero.

(5) Token fungible es aquel que tiene la capacidad de fraccionarse y puede ser
intercambiado por otro. Esta basado en el estandar ERC-20 derivado de
Ethereum, algunas criptomonedas fungibles son Ether, Bitcoin y Litecoin.

(6) Token no fungible es aquel que es Unico y por lo tanto, no puede dividirse o ser
intercambiado con otro. Basados en el estandar ERC-71 también derivado de
Ethereum. Ejemplo de esta categoria son Cryptokitties y Decentraland.

(7) La altima clasificacion son las stablecoins antes mencionadas, pero que a su
vez se dividen en cuatro categorias:

1. Garantizada en divisa fiduciaria como es el caso de Tether que esta

respaldada en dolar americano o LBXPeg en libra esterlina. También se
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incluyen las monedas estatales propuestas por los Bancos Centrales
como los proyectos de Fedcoin de la Reserva Federal americana,
Eurocoin del Banco Central Europeo y DC/EP del Banco Popular de
China.

2. Garantizadas con activos reales como DGX (Digix Gold) respaldada en
oro 0 SRC (Swiss Real Coin) respaldada en bienes inmuebles de Suiza.

3. Criptomoneda garantizada que tiene como ejemplo las posiciones de
deuda garantizada que ofrece la plataforma MakerDAO que permite
vincular su moneda DAI al délar americano.

4. Criptomoneda no garantizada que supone el efecto contrario al punto 3.

Segun un reciente estudio de los académicos Bhambhwani, Delikouras y Korniotis

(2020) las criptomonedas en general se pueden clasificar también en minables y no

minables.

Las criptomonedas minables son las que, como se explica en el apartado 1.4,
pasan por un proceso de mineria. Donde un grupo de personas denominados
mineros verifican las transacciones efectuadas antes de formar un bloque
dentro de Blockchain y por la que reciben una recompensa por su trabajo.
Ejemplo de criptomonedas minables son Bitcoin, Ethereum, Bitcoin Cash,
Litecoin, entre muchas otras.

Las criptomonedas no minables son lo contrario de las anteriores, ya que se
crean al principio y luego son puestas en circulacion en las diferentes
plataformas o exchanges. No es necesario que se cree la totalidad de unidades
al inicio, también se pueden ir creando a través de pruebas de participacion, en
el cual se transfieren unidades con el objetivo de autorizar operaciones.

Ejemplo de criptodivisas de esta categoria son Ripple, Stellar o EOS.

2.3 Evolucion del mercado de criptomonedas

Como se anuncia en los apartados 1.3 y 1.6 el criptomercado se vio seriamente

afectado con la inesperada crisis de 2020, pero no fue el Unico sector. El grafico 3

muestra otros sectores también perjudicados como el oro (segin los valores
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negociados en COMEX!), petrdleo (segin los valores del crudo del WTIY,
inmobiliario (segun el Dow Jones US Real Estate Index), bonos (segun los precios del
Vanguard Total Bond Market Index) y de acciones (segun el valor de las acciones en
S&P 500), siendo Bitcoin, segun los precios en Coinmarketcap, el mas afectado (con
una bajada de precios en mas del 60%) pero también el de mejor recuperacion a partir
de abril (HodIBlog, 2020).

Gréfico 3: Caida de precios en algunos activos financieros durante 2020 (%)
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Pero, la crisis de 2020 no ha sido el Unico sobresalto en la evolucion histérica de los
precios de las criptomonedas. El grafico 4 muestra la evolucion del indice de
criptomonedas CRIX desde sus inicios en 2014. Donde se aprecia que ha sido un
mercado muy volatil y sin estabilidad. Los indices en general se forman para analizar
el rendimiento que ofrece un determinado mercado desde un amplio punto de vista, ya
gue no analiza un titulo sino un grupo de ellos. Por lo tanto, cualquier variacion que
presente el mercado, el indice reproduce un cambio en la misma proporciéon. Como
apuntan los datos histéricos de CRIX, la actividad del criptomercado comenzé a cobrar
vida en 2017, afio en el que aparecieron nuevas criptodivisas que se encuentran en
los primeros puestos de capitalizacion. El indice CRIX esta activo en el mercado desde
el 4 de octubre de 2014 y fue creado por el Dr. Wolfgang Karl Hardle. Comenz6 con

una base de 1.000 puntos y se calcula a tiempo real por la Catedra Estadistica de la

10 Bolsa de futuros sobre metales.
11 West Texas Intermediate es un tipo de petréleo crudo que se extrae en Texas.
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Universidad de Humboldt, en Berlin. Segun la informacion que ofrece su pagina oficial,
The CRIX (2020), el indice estd compuesto por las 10 criptomonedas de mayor
capitalizacion en el momento, pero también se tiene en cuenta que sea una moneda
negociada frecuentemente. El grafico 1 del anexo muestra cudles son las primeras 10
criptomonedas que componen el indice en junio de 2020.

Estos componentes se reasignan cada 1 mes y se reevalia el numero de
componentes cada 3 meses, ajustando dicho numero a aquellos activos con un
volumen de negociacion medio mayor que el percentil 0,25 del mercado. Al tratarse de
un periodo corto de tiempo se asegura que esté lo mas actualizado posible para que
ante cambios en el mercado pueda reaccionar de forma rapida (Hardle & Trimborn,
2018).

Gréfico 4: Evolucion de la cotizacion del indice criptografico CRIX
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El criptomercado se mantuvo estable y con bajas cotizaciones hasta casi mediados de
2017, siendo por entonces Bitcoin, Ethereum y Ripple las criptomonedas mas
negociadas. Algunos economistas como los premios Nobel en Economia Paul
Krugman, Robert Shiller o Richard Thaler afirman que existié6 una burbuja entorno al
segundo semestre de 2017 y que finalizé en enero de 2018 con la brusca bajada en el
precio de Bitcoin, como se aprecia en el grafico 5. En tan solo un afio el valor de la
criptomoneda disminuy6 un 80%, no recuperandose hasta el primer trimestre de 2019.
Paul Krugman (2018) opina que esta burbuja formada en tan poco tiempo viene

proporcionada por la novedad que supone el dinero digital y el echo de que sea
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totalmente descentralizado, atrayendo a aquellos inversores que buscan especular con

un producto novedoso y con una ‘ideologia libertaria” .

Gréfico 5: Precios historicos de Bitcoin

Investing.com

Fuente: Investing

Es muy importante observar la similitud existente entre los movimientos del indice
CRIX en representacion del criptomercado (grafico 4) y la evolucion de los valores de
Bitcoin (grafico 5). Como se aprecia, el patron de CRIX es igual al de Bitcoin, ya que
esta criptodivisa tiene una mayor ponderacion dentro del indice y es la que marca el
patrén del resto de altcoins del mercado, justificado en los graficos de rentabilidades
gue se presentan y analizan en el capitulo 4.

La repentina caida del precio de Bitcoin vino provocada en primer lugar, por la noticia
publicada por las autoridades de Corea del Sur, uno de los principales mercados de
criptomonedas, en la que anunciaban un proyecto de ley para vedar las operaciones
con criptomonedas y fortalecer la regulaciéon que las concierne. Este anuncio provocé
una bajada inminente del 10% en la cotizacion de la criptomoneda (The Economist,
2018) y en segundo lugar, se suma el descontento de los mineros, lo que ha llevado a
cabo un descenso en el proceso de mineria. Ademas, con la caida del precio no
compensa la produccién de bitcoins, debido a que la fuerza de ventas por parte de los
mineros agrava la disminucién del valor. Esta razén también se pone de manifiesto
ante la crisis de 2020, donde el proceso de mineria se ha visto pausado hasta que

hayan signos de mejora en el mercado (Madeira, 2020). Por lo tanto, ante la
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incertidumbre muchos inversores vendieron sus criptoactivos propiciando una bajada
general en la cotizacion de todo el mercado.

Como muestran los movimientos del CRIX, 2019 fue un mejor afio para las
criptomonedas en comparacién a 2018, ya que tras poner fin a la burbuja las
correcciones que se produjeron durante el 2018 fueron lentas. Los primeros seis
meses de 2019 fueron positivos para el criptomercado. Por un lado, se esperaba el
visto bueno de la Comisién de Bolsa y Valores (SEC) de los Estados Unidos para los
fondos cotizados en bolsa (ETFs)'?. Por otro lado, la puesta en marcha de la
plataforma online de futuros Bakkt, con Bitcoin como subyacente y por ultimo, el
lanzamiento de Libra, anunciado por Facebook en junio de dicho afio. Sin embargo, el
mercado se volvié a mostrar inestable en el segundo semestre de 2019, aunque no en
las dimensiones del afio anterior. En respuesta de las anteriores noticias, en primer
lugar, el 9 de octubre la SEC (2019) anunciaba su rechazo ante la aprobacién de ETFs
para criptomonedas a falta de reunir los requisitos requeridos por parte de las
plataformas solicitantes. Argumentando a mayores que este nuevo mercado es de
poca liquidez y no ofrece garantias de que no se realicen actividades ilicitas. Y en
segundo lugar, la presion de los reguladores contra el mercado por la falta de
legislacion y seguridad hizo que la compafiia de Facebook retirara su proyecto
(Godoy, 2019). Es la influencia de las criticas sociales en los inversores minoristas,
gue son los que mayormente negocian con criptomonedas, y la incertidumbre la que
hace de este un mercado volatil e inestable.

Existen otros indices criptograficos en el mercado como HODL10, HODL20 y HODL30
ofrecidos por la plataforma HodIBlog, el indice de la plataforma Coinbase, CCI30
(ambos solo disponibles para inversores americanos acreditados) o Galaxy,

perteneciente a Bloomberg (HodIBlog, 2019).

12 Es un producto que cuando se comercializa o emite en el mercado primario actia como un
fondo de inversion, y cuando esta adjudicado (mercado secundario) se comporta como una accion.
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3. Objetivos y metodologia del
estudio empirico

El siguiente capitulo lleva a cabo un estudio del mercado de criptomonedas que
persigue como principal objetivo analizar el comportamiento de las mas importantes
del mercado en su conjunto desde la perspectiva de dos variables basicas para los
inversores: la rentabilidad y el riesgo. Asi, se llevara a cabo primero un andlisis
descriptivo del comportamiento de la rentabilidad de las criptomonedas de muestra y
su grado de volatilidad. A continuacion una comparativa entre las correlaciones
obtenidas entre criptodivisas y los indices empleados y entre los propios indices que
representan tres tipos alternativos de mercados (criptomonedas, acciones y divisas).
Seguido de un estudio de la validez de la relacion rentabilidad esperada-riesgo que
establece el modelo CAPM en el dmbito de las criptomonedas. Y para finalizar,
posteriormente se realiza un andlisis de la performance de la inversion en las
criptomonedas de muestra, estudiando la rentabilidad ajustada por riesgo que han
ofrecido en los dltimos cuatro afos.

Este capitulo se dedica a exponer brevemente aspectos metodologicos de los analisis
del capitulo siguiente. Para el posterior estudio de la evolucion, rentabilidad y riesgo de
un grupo de criptomonedas se ha llevado a cabo el mismo proceso de seleccién que
en la investigacion anterior para 2018. En este caso, se han elegido las primeras diez
criptomonedas con mayor capitalizacion bursétil del mercado a 31 de diciembre de
2019, que va desde 0,9115 billones hasta los 130,58 billones de doblares
aproximadamente (ver tabla 3). Este conjunto de monedas digitales ronda el 90% del
criptomercado, una cantidad bastante considerable teniendo en cuenta que juntas no
llegan al 1% de criptomonedas en circulacion. Siendo esta forma un proceso de

seleccidén representativo de la conducta de todo el mercado.
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Tabla 3: Capitalizacién bursatil a 31 de diciembre de 2019

Criptomonedas Capitalizacion (en billones de $)

Bitcoin 130,580
Ethereum 14,271
Ripple 8,349
Tether 4,107
Bitcoin Cash 3,719
Litecoin 2,679
EOS 2,459
Binance Coin 2,129
Bitcoin SV 1,756
Stellar 0,9115

TOTAL % 170,960

Capitalizacion Total 193,081
% 88,54

Fuente: Elaboracion propia

Para llevar a cabo el andlisis se utilizan los precios histdricos de cotizacion de cada
criptomoneda. Con vista a comparar los resultados obtenidos en el estudio anterior
realizado con los datos del periodo 2016-2018, se ha empleado un nuevo horizonte
temporal que incluye los del dltimo afio. Por lo que se hara un analisis de 2016-2019
en los casos posibles, debido a que muchas monedas empezaron a cotizar en 2017.
Los ejemplares mas antiguos en el mercado son Bitcoin, Ethereum y Ripple, para las
demas se han usado los valores en el momento de su salida a bolsa. La plataforma
proveedora de la informacion financiera es Investing, garante de la veracidad de toda
la informacion que proporciona a sus clientes suscritos. Para el calculo de las

rentabilidades se utilizan series mensuales de precios a partir de la férmula de

rentabilidades continuas: R; s = LN(————).
’ Precio inicial

Precio Final

Ademas de un andlisis descriptivo relacionado con la rentabilidad de las
criptomonedas también se analizara la relacion rentabilidad-riesgo de la inversion en
ellas. Para ello es necesario disponer de datos del mercado en su conjunto, que se
aproximara a través de indices. En relacién con estos, se va a considerar una variedad
de ellos, que pueden, potencialmente, identificar el mercado para los inversores. Estos
son:

e Indice criptogréafico CRIX
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e Cartera de criptomonedas ponderada por capitalizacion

e indice MSCI World de acciones

e Indice SDR (Special Drawing Rights) o DEG (Derechos Especiales de Giro)

e Indice Dolar (DXY)
El indice MSCI World creado en 1970 esta bajo la supervisién de la empresa MSCI
Inc. Lo integran mas de 1.600 compafias de mediano y gran tamafio con una alta
capitalizacion de 23 paises del mundo, en su gran mayoria de Europa. En el grafico 2
del anexo se observa el peso que tienen algunos paises sobre el indice a partir de su
peso de capitalizacion en el mercado.
Como es frecuente en las investigaciones sobre la relacion rentabilidad-riesgo con
activos financieros, se ha creado también una aproximacién del mercado a través de
una cartera formada por las diez criptomonedas del estudio, ponderadas por su
capitalizacion. La composicién de la cartera se revisé a principios de cada afio en
funcion de la capitalizacion de final de afio de cada criptomoneda.
En el punto 1.5 se hacia referencia a los Derechos Especiales de Giro (DEG) o SDR
(sus siglas en inglés), indice del FMI que esta vinculado en la creacion de la stablecoin
SAGA. Se trata de un activo de reserva internacional que complementa a las reservas
oficiales de los paises miembros. A partir de octubre de 2016 las monedas oficiales
ligadas al indice son el délar americano, el euro, la libra esterlina, el yuan y el yen.
Cada 5 afios el Directorio Ejecutivo pone la constitucion de la canasta de divisas a
prueba para determinar si refleja el valor que tienen estas divisas en los mercados
financieros. En la Gltima reunién de noviembre de 2015 la ponderacion establecida
hasta 2020 fue de 41,73% para el délar, 30,93% para el euro, 10,92% para el yuan,
8,33% para el yen y un 8,09% para la libra esterlina (Fondo Monetario Internacional,
2016). La tabla 1 del anexo muestra un ejemplo del calculo para la obtencién del tipo
de cambio USD/DEG y DEG/USD. El precio de esta divisa se deduce de la suma de
los titulos en dolares, en base a las tasas de cambio del mercado en la cesta de
monedas que la componen. Su calculo es diario con excepcién de festivos propios del
FMI.
Al igual que los Derechos Especiales de Giro, en el indice Délar (DXY) el precio de la
moneda americana se indica en relacién a otras divisas que conforman una cesta. Se
cred en 1973 por la Reserva Federal americana, una vez que culmina el sistema de
Bretton Woods. La ponderacion de las seis divisas que conforman este indice es de
57,60% para el euro, 13,60% para el yen, 11,90% para la libra esterlina, 9,10% para el

ddlar canadiense, 4,20% para la corona sueca y un 3,60% para el franco suizo. Para

Leandra Caro Padrén
44



Andlisis rentabilidad-riesgo del mercado de criptomonedas en el marco de la teoria del
mercado de capitales.

calcular el indice se emplea la media geométrica ponderada de la divisa americana
frente al resto de monedas que conforman la canasta (EARNFOREX, 2020).

En la aplicacién del CAPM es necesario identificar un activo libre de riesgo, y, por
tanto, de rentabilidad (Rf) cierta. Aqui se han considerado los Bonos del Tesoro
americano (Treasury yield five years). En el grafico 6 se observa el rendimiento del
bono a cinco afios en los ultimos 30 afios. Hubo un punto de inflexion a partir de 2008
donde el rendimiento baj6 considerablemente, pasando de un 5% a un 3%. Sin
embargo, durante el 2019 el rendimiento estuvo entorno al 3%, por encima del

rendimiento del bono espafiol a cinco afios que no superé el 2%.

Gréfico 6: Evolucién de la cotizacién de los Bonos del Tesoro a cinco afios

Estados Unidos 5 afios * 0,333 -0,006 (-1,83%)

8,000
6,000
4,000

2,000

=
Investing.com

Jan, 1990 Jan, 1995 Jan, 2000 Jan, 2005 Jan, 2010 Jan, 2015 Jan, 2020

Fuente: Investing

Se han elegido para este estudio los bonos americanos ya que este mercado es uno
de los mas estables del mundo y a pesar de la crisis de 2008 ha mantenido unos
valores positivos, aunque con menores rendimientos. Entre los diferentes vencimientos
gue ofrecen los bonos americanos se usa el bono a cinco afios porque en
comparacion al bono a dos y tres afios ha mantenido mejores rendimientos a lo largo
de los afios como muestran los graficos 2 y 3 del anexo. Al analizar la rentabilidad que
otorgan las criptomonedas respecto a un activo libre de riesgo, utilizar un bono de
mayor duracion es pretender que los inversores a largo plazo mantienen sus titulos a
7, 10 o mas afos, cuando en la realidad no es el mayor de los casos.

Como se vera después, la aplicacién del CAPM también requiere estimar una prima de
riesgo esperada del mercado de referencia. La estimacion aproximada de un valor

para dicha prima de riesgo esperada se hace a través de datos histéricos, en concreto,
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la media del periodo 2016-2019 (también se aplica este criterio con la rentabilidad del
activo sin riesgo).

Segun explica Sharpe en su publicacion Capital Asset Prices: A theory of market
equilibrium under conditions of risk (1964), el CAPM es una teoria sobre los precios de
equilibrio de los mercados para activos o titulos con riesgo. Busca una relacion de
equilibrio entre la rentabilidad y el riesgo de titulos o cartera de titulos. Parte de la base
de que el mercado “premia” a los que corren riesgo y teniendo en cuenta de que el
riesgo se puede reducir con la diversificacidn, no premia aquellas carteras ineficientes.
En una situacion de equilibrio en el mercado de capitales, la proporcién de los titulos
con riesgo en una cartera es igual a la del mercado. La ecuacion del CAPM explica la

relacion de equilibrio existente entre el rendimiento esperado de los activos y su

. . E(Rp)—R ., .
riesgo. Viene expresada como E(R;) = Rf+%cm, en funcién de la covarianza
M

del titulo con el mercado (o;y) y la varianza del mercado (0%). Si se simplifica la

-z . . [o]] -z .z ..
funcidn anterior sustituyendo B; = 0‘—2’"‘ la ecuacién queda en funcién del coeficiente
M

beta E(R;) = R¢ + [E(Ry,) — R¢]B,, donde:

e E(R;) es larentabilidad esperada del activo.

e Res el rendimiento del activo sin riesgo.

e E(R,) — Rfeslaprima de riesgo esperada del mercado.

e E(R,,) es el rendimiento esperado del mercado.

e f; es la sensibilidad de la rentabilidad del activo i respecto a la del mercado.

Mide, el riesgo que no puede diversificarse.

En el trabajo previo, para analizar la rentabilidad esperada de las criptomonedas a
partir de los datos obtenidos se emple6 el CAPM para predecir la rentabilidad futura de
una serie de criptomonedas. Las previsiones realizadas estimaban un aumento entre
el 1% y el 4% de la rentabilidad en 2019 de cada una, siendo Stellar la mas rentable.
Sin embargo, las rentabilidades medias obtenidas en dicho afio muestran que distan
mucho de la prevision hecha, por ser en general muy superiores. Y es que, segun
algunos articulos académicos como los realizados por los profesores y economistas
Liu, Liang y Cui (2019) o Bhambhwani, Delikouras y Korniotis (2020) parece que un
modelo de un Unico factor explicativo de la rentabilidad como el CAPM no es suficiente
porque otros factores como la capitalizacion y el impulso de las criptomonedas
también deben ser tenidos en cuenta. Esto se refiere a que existen rentabildades
anOmalas que disminuyen con el tamafio del mercado y aumentan con el impulso del

retorno. No obstante, como ejercicio de sencilla aproximacion a esta cuestién, propia
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de la investigacion, se ha querido llevar a la practica una contrastacion empirica de
validez del modelo con los datos disponibles. Especificamente, se han estudiado tres
posibilidades, con tres diferentes aproximaciones de la cartera de mercado: el indice
CRIX, la cartera ponderada y el indice MSCI World. Se descartan para este analisis el
resto de indices ya que se obtienen unas primas negativas. Aqui se lleva a cabo un
contraste de corte transversal con medias mediante un modelo de regresion lineal
donde las rentabilidades medias de los titulos son la variable explicada y las betas
son la variable explicativa, como postula el modelo teérico (Gomez-Bezares,
Santibafiez & Madariaga, 1994). La ecuacion para realizar el contraste es R; =y, +
y1 * B; + €;, donde para dar por valido el CAPM tiene que cumplirse que y, tome un
valor préximo a Rf, e y; se aproxime a la prima de riesgo del mercado. Para llevar a
cabo el contraste es necesario en primer lugar disponer de las betas y rentabilidades
medias de cada criptomoneda y en segundo lugar hacer la regresion de las
rentabilidades medias y betas obtenidas. Para ello, se ha utilizado la funcién de
regresion lineal disponible en Excel.

Por dltimo, se realiza un andlisis de performance para distinguir la rentabilidad
ajustada al riesgo asociadaa cada criptomoneda segun las rentabilidades obtenidas de
cara a la inversion de ellas. Las medidas utilizadas basadas en la teoria del mercado

de capitales son las siguientes:
E(Ri)—R¢
g

e indice de Sharpe: S; = que mide la calidad de un activo segun el nivel

de rentabilidad que ofrece por unidad de volatilidad.

E(Ri)—Rs

e indice de Treynor: T; = que mide el nivel de rentabilidad alcanzado

1

sobre el activo sin riesgo por unidad de riesgo beta.
e indice o Alfa de Jensen: J; = [E(R;) — Rs| — [(E(Rw) — R¢)p;] que mide el nivel
de rentabilidad diferencial obtenido por un activo respecto al que seria

adecuado para él segun su beta.
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4. Analisis del mercado de las
criptomonedas

4.1 Analisis descriptivo del comportamiento de las series de
rentabilidades de las criptomonedas

En el capitulo 2 se ha explicado brevemente el comportamiento de los precios del
criptomercado a partir de los valores representados en el indice criptografico CRIX,
ademas, se ha analizado la evolucion de las cotizaciones de la criptomoneda Bitcoin,
donde se hace referencia a la similitud en la conducta de ambos gréficos. En este
apartado se analizan las rentabilidades y la volatilidad de las diez criptodivisas de
mayor capitalizacién bursétil en los dltimos cuatro afios.

El grafico 7 muestra la evolucion mensual de Bitcoin desde 2016. Durante este primer
afio las rentabilidades son mas bajas que respecto a 2017, afio en el que comienza la
burbuja a partir del segundo semestre y se dispara el precio de la criptomoneda en
poco tiempo, provocando una subida de la rentabilidad hasta llegar a 0,5. El afio 2018
ha sido el mas inestable para todo el criptomercado a causa del fin de la burbuja en
enero que causa una reduccion considerable de la capitalizacién. Pero, aunque
aparentemente en abril y mayo las rentabilidades mejoraron, el precio de BTC
continué disminuyendo hasta final de afio donde alcanzé la rentabilidad minima de -
0,45 (ver tabla 4). Como se explica anteriormente, durante el primer semestre de 2019
la cotizacién de las criptomonedas en general mejor6 y con ello su rentabilidad,
alcanzando unas rentabilidades similares a 2017. La rentabilidad media de Bitcoin en
estos Ultimos cuatro afios es de 0,0634 con una volatilidad mensual (medida por la
desviacion tipica) de 0,2172. Lo que significa que la desviacion media mensual es de
un 21,72%, habiendo la posibilidad que en algunos meses haya sido mas alta 0 mas
baja y por lo tanto, la rentabilidad de BTC respecto a su media ha variado en esta

proporcion.
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Gréfico 7: Rentabilidad mensual de Bitcoin entre 2016 y 2019
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Tabla 4: Rentabilidades y volatilidad mensuales de las criptomonedas entre 2016 y 2019

Criptomonedas  Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad Volatilidad

maxima media minima
Bitcoin 0,5020 0,0634 -0,4555 0,2172
Ethereum 1,1426 0,0609 -0,7730 0,3835
Ripple 2,1287 0,0733 -0,5713 0,5076
Bitcoin Cash 1,1040 -0,0281 -0,8772 0,4199
Bitcoin SV 1,2777 0,0120 -0,3958 0,4468
Litecoin 0,9734 0,0611 -0,5518 0,3490
EOS 1,2857 0,0235 -0,6166 0,4822
Tether 0,0199 -0,0017 -0,0483 0,0132
Binance Coin 0,5345 0,0198 -0,6170 0,2705
Stellar 1,8545 0,0892 -0,4985 0,5809

Fuente: Elaboracién propia

En el gréfico 8 se observan las rentabilidades mensuales de Litecoin (LTC), Ripple
(XRP) y Ethereum (ETH). En la tabla 4 se aprecia que la rentabilidad maxima
alcanzada corresponde a Ripple con 2,12 seguido de Ethereum con 1,14. Durante el
primer trimestre de 2018 ETH obtuvo la mayor bajada de rentabilidad llegando a -0,77,
manteniendo una media de 0,06, siendo la mas rentable de las tres Ripple con un 0,07

y también la segunda mas volatil con un 0,51 de desviacion.
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Gréfico 8: Rentabilidad mensual de Litecoin, Ripple y Ethereum entre 2016 y 2019

2,5

=
o

=

4

0 o)

—l
]

[©)
()]
©

Rentabilidades
o
o
%
%
nov-17 ==
nos‘—:&
9‘>
-19
ag&@
P>
m X
4 T
I T

feb-1

S

I3
nov-1

feb-1
may-17

may-1
ago-1

1
=

Fuente: Elaboracion propia

Para comparar anualmente las criptomonedas mas antiguas dentro del horizonte
temporal analizado que son Bitcoin, Ripple y Ethereum se ha creado el gréafico 9,
donde se observa el aumento en las rentabilidades durante 2017 a causa de la burbuja
y su posterior caida en 2018. A pesar de que BTC era la criptomoneda de mayor valor
en el mercado no era la mas rentable, sin embargo, en el momento del estallido de la

burbuja no fue la que sufrié una mayor caida, sino Ripple y Ethereum.

Grafico 9: Rentabilidad anual de Bitcoin, Ripple y Ethereum entre 2016 y 2019
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Para EOS vy Bitcoin Cash (BCH) en el grafico 10 las rentabilidades maximas superan la

unidad y se alcanzan en el ultimo trimestre de 2017. A principios de 2018 la
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rentabilidad baja alcanzando valores negativos, pero sus rentabilidades minimas
tienen lugar a finales de afio con valores entre -0,61 y -0.87 respectivamente. La
media mantenida por EOS es positiva miestras que la de BCH es negativa entorno a -
0,03. La criptomoneda Tether como se ha mencionado anteriormente es una moneda
estable, justificando que su rentabilidad permanezca siempre cerca de 0 con un valor
casi constante. Tiene una rentabilidad maxima de 0,02, una minima de -0,05 y una
media de casi 0. Al ser una criptomoneda que fluctia muy poco tiene la volatilidad mas
baja del mercado, 0,0132.

Gréfico 10: Rentabilidad mensual de Bitcoin Cash, EOS y Tether entre 2017 y 2019
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Grafico 11: Rentabilidad mensual de Binance Coin, Stellar y Bitcoin SV entre 2017 y 2019
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Segun se observa en el grafico 11, Stellar (XLM) es la moneda con mayor rentabilidad
media con 1,85 y también la de mayor antiguedad en comparacion a Binance (BNB) y
Bitcoin SV (BSV), seguido de esta ultima que tiene menos tiempo de cotizaciéon y por
tanto, su rentabilidad maxima corresponde a mayo de 2019 con 1,27. BNB es de las
tres la moneda menos rentable con un maximo de 0,53 y un minimo de -0,71. Como
se aprecia en el grafico Stellar es mas volatil que el resto de criptomonedas, variando
la rentabilidad respecto a su media hasta un 58,09%.

Con los datos analizados anteriormente se puede concluir que la criptomoneda con
mayor rentabilidad media mensual es Stellar con 0,089. Durante el periodo
seleccionado Ripple ha tenido la rentabilidad méaxima llegando a 2,13 y Bitcoin Cash
ha alcanzado la peor rentabilidad minima de -0,87. Por otro lado, independientemente
de las constantes alzas y bajas que caracterizan al criptomercado, la criptomoneda
mas volatil es Stellar y la menos volatil después de Tether, que tiene unos valores casi
constantes, es Bitcoin. Finalmente, si se comparan todos los graficos de rentabilidad
con respecto a Bitcoin, se observa que el patron de comporamiento del resto de
criptomonedas es similar a esta criptomoneda a pesar de que no es la mas rentable,
pero si la de mayor cotizacion. Esta situacion puede deberse a que BTC es la
criptomoneda con mayor capitalizacion bursatil, ademas de ser la primera
criptomoneda del mercado y la mas famosa, por lo tanto, sirve de indice para muchos

inversores.

4.2 Analisis de indices y su correlacion con el
criptomercado

El siguiente apartado interpreta la correlacion lineal existente entre criptomonedas e
indices y entre indices, con el objetivo de analizar el sentido y la fuerza de la relacion
existente entre los titulos y el mercado, asi como sus posibilidades de diversificacion.

La tabla 5 muestra los resultados obtenidos para todos los indices con los que se
analizan las criptodivisas. De forma global, la correlacibn de CRIX y la cartera
ponderada por capitalizacion son las mas altas ya que ambas representan al
criptomercado. La correlacién entre las criptomonedas y el mercado de acciones
(indice MSCI World) es baja y en algunos casos negativa. Por ultimo, la relacion con el

indice Dolar (DXY) es negativa y con los Derechos Especiales de Giro (SDR) es
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relativamente débil. Las correlaciones bajas en los mercados de acciones y divisas
representan oportunidades de diversificacion que se analizaran posteriormente.

Las correlaciones obtenidas con el indice CRIX son mayoritariamente moderadas ya
gue sus resultados oscilan entre 0,50 y 0,69, destacando una correlacion mas fuerte
por parte de Stellar con un 0,70. La razén por la que las correlaciones de Bitcoin SV y
Binance Coin sean débiles se debe a que son las criptomonedas mas jovenes del
grupo y presentan menos datos para analizar. Las correlaciones resultantes con la
cartera ponderada son mas elevadas en comparacién al indice CRIX debido a que el
indice criptografico es una representacion de todo el mercado mientras la cartera esta
compuesta por los propios titulos analizados. Por lo tanto, el resultado son unas
correlaciones fuertes para aquellas que estan entre 0,7 y 0,95, siendo las mas

elevadas Bitcoin Cash y Bitcoin.

Tabla 5: Coeficientes de correlacion entre criptomonedas e indices

CRIX CARTERA MSCI DXY SDR
Bitcoin 0,5403 0,8556 -0,0059 -0,0050 0,1341
Ethereum 0,5953 0,7689 0,0840 -0,2510 0,2354
Ripple 0,6215 0,8078 -0,0124 -0,1923 0,2346
Bitcoin Cash  0,5137 0,8698 0,0466 -0,0704 0,1635
Bitcoin SV 0,3175 0,7658 -0,6379 -0,1838 0,2004
Litecoin 0,6295 0,8144 0,0557 -0,1981 0,2794
EOS 0,5462 0,7824 0,0734 -0,2094 0,2369
Tether -0,2822 -0,2372 -0,0997 0,3824 -0,3643
Binance Coin  0,2926 0,6921 -0,0271 -0,1225 0,0970
Stellar 0,7004 0,7375 0,1520 -0,2163 0,3201

Fuente: Elaboracién propia

Las correlaciones alcanzadas con el mercado de acciones son casi nulas, ya que
toman valores entre 0 y 0,09 o muy débil en el caso de Stellar con 0,15. El valor de -
0,64 obtenido por Bitcoin SV representa una relacion inversa entre las variables, lo que
supone que cuando una variable aumente la otra disminuye. A pesar de que los
indices Ddlar y SDR representen el mercado de divisas los resultados son inversos.
Por un lado, las correlaciones con DXY son muy débiles o débiles con signo negativo,
mientras que con los Derechos Especiales de Giro se obtienen correlaciones muy

débiles o débiles con signo positivo. La diferencia de estos resultados viene marcada
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por la direccion lineal que hay entre las variables. Por Gltimo, se interpreta de manera
individual los resultados alcanzados por Tether. Como se aprecia en la tabla todos sus
valores son negativos, salvo la correlacion positiva aunque débil alcanzada con el
indice Dolar. Y es que, como se menciona en el capitulo 2, Tether tiene un valor
constante equivalente a USD 1, por lo que tiene sentido que su correlacion sea
positiva en este caso e inversa en el resto de casos.

Finalmente, es importante que los inversores tengan en cuenta la correlacion existente
entre los activos que puedan componer su cartera, ya que la diversificacion permite
contrarestar el efecto de la volatilidad con el objetivo de minorar el riesgo. Una cartera
totalmente compuesta por criptomonedas es dificil de diversificar a causa del estrecho
vinculo de todas las altcoins con Bitcoin. Por lo tanto, como se concluyé en el apartado
anterior, el efecto de componer una cartera solo por criptodivisas es de alto riesgo al
tratarse de un mercado altamente inestable y volatil. Sin embargo, una cartera
compuesta por activos de distinta clase puede equilibrar el grado de riesgo asumido

por el inversor y proporcionar altas rentabilidades.

4.3 Analisis de la rentabilidad esperada-riesgo segun el
CAPM

Como se menciona anteriormente, el CAPM pretende encontrar una relacion de
equilibrio entre la rentabilidad esperada y el riesgo de activos de mercado de capitales.
Para contrastar la validez de este modelo se realiza un contraste de corte tranversal
con medias aplicando un ajuste de regresion entre las rentabilidades medias histéricas
del periodo 2016-2019, y las betas de cada criptomoneda a partir de la ecuacion

R; =Y, +v1* B +¢&. Para concluir que el modelo tedrico es valido y que esta

ecuacion sea equivalente a la del CAPM, los coeficientesy, € y; deben coincidir con
los valores aproximados de la rentabilidad del activo libre de riesgo y de la prima de
riesgo del mercado.

La tabla 7 muestra los resultados alcanzados en la regresion lineal por el método de
minimos cuadrados ordinarios (MCO), siendo las rentabilidades la variable explicada y
las betas la variable explicativa (ver tabla 6). Estas betas han sido calculadas tomando
como aproximacion del mercado el indice CRIX. Si se analiza el coeficiente de
determinacion (R?) se trata de un valor bajo lejano al 1, por lo tanto, indica que el

modelo explica solo en un 27,61% la variacion de la rentabilidad.
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Tabla 6: Valores de las variables explicada y explicativa aplicadas en la regresion lineal

Rentabilidad anual Betas

Bitcoin 1,0920 0,4968
Ethereum 1,0333 0,9355
Ripple 1,3374 1,3358
Bitcoin Cash -0,2899 0,8641
Bitcoin SV 0,1540 0,8988
Litecoin 1,1632 0,8631
EOS 0,3207 1,0749
Tether -0,0205 -0,0144
Binance Coin 0,2658 0,4147
Stellar 1,7871 1,4744

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 7: Resultados del contraste del CAPM. Cartera de mercado aproximada por el indice
CRIX

Yo Y1
Mensual 7,976E-06 0,0453778
Anualizado 9,571E-05 0,5445336
R? 0,2761664
Estadistico t 0,0003291 1,7470731
Prima del mercado aproximado por CRIX (media anual
2016-2019) 1,1267821
Rentabilidad sin riesgo (media anual 2016-2019) 0,0611919

Fuente: Elaboracién propia

A un nivel de significacién del 5% no se acepta la hip6tesis de que los coeficientes de
la regresion sean significativamente distintos de cero, ya que los estadisticos t
obtenidos para ambos coeficientes son menores de 1,96 (valor estandar de
referencia). Por otro lado, los valores de los coeficientes y, e y; que debian semejarse
a la prima del mercado y a la rentabilidad sin riesgo distan de ser iguales. Estos
resultados no permiten aceptar la validez del modelo, por lo tanto, se rechaza dicha
validez desde una perspectiva econométrica y financiera. Los cdlculos anteriores

también fueron realizados utilizando como aproximaciones del mercado la cartera
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ponderada de criptomonedas y el indice de acciones MSCI World, cuyos resultados
tampoco sirven para dar el modelo por valido (ver tabla 2 del anexo). No obstante, los
resultados del ajuste MCO no son fiables porque las rentabilidades de las
criptomonedas presentan problemas de falta de normalidad y de homocedasticidad.
Ademas de que otros métodos de ajuste deberian ser utilizados. Pero, como se
explicé anteriormente, se ha querido llevar a cabo este contraste como ejercicio de

aproximacion a un tema de investigacion complejo.

4.4 Analisis de performance de la inversion en
criptomonedas

Cuando un inversor se plantea invertir en una cartera o titulos tener en cuenta solo la
rentabilidad del activo es insuficiente, es necesario medir la rentabilidad en funcion del
riesgo que representa en el mercado. La tabla 7 muestra los resultados obtenidos (por
orden de preferencia) de aplicar las medidas de performance para la muestra de

criptomonedas a partir de los tres indicadores mas relevantes.

Tabla 8: Medidas de performance de las criptomonedas para el indice CRIX

indice Sharpe indice Treynor indice Jensen
Bitcoin 1,3701 Tether 5,6847 Bitcoin 0,4710
Litecoin 0,9114  Bitcoin 2,0750 Litecoin 0,1294
Stellar 0,8881 Litecoin 1,2767 Stellar 0,0646
Ethereum 0,7317 Stellar 1,1706 Tether -0,0655
Ripple 0,7257 Ethereum 1,0392 Ethereum -0,0820
Binance 0,2183 Ripple 0,9554 Ripple -0,2289
EOS 0,1920 Binance 0,4933 Binance -0,2627
Bitcoin SV 0,0599 EOS 0,2414 Bitcoin SV -0,9200
Bitcoin Cash -0,2414 Bitcoin SV 0,1032 EOS -0,9516
Tether -1,7908 Bitcoin Cash -0,4063 Bitcoin Cash -1,3248

Fuente: Elaboracion propia

El indice de Sharpe mide el exceso de rentabilidad que tiene cada titulo restando a la
rentabilidad media el rendimiento del activo sin riesgo ajustado a la volatilidad de dicho

activo en el mercado. Aplicando este indicador los titulos méas rentables en funcion del
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riesgo son Bitcoin, Litecoin y Stellar. En el apartado 4.1 se concluia que Stellar era la
criptomoneda mas volatil de la muestra con una desviacion del 58%, sin embargo, era
la mas rentable (tabla 6), lo que ha permitido que obtenga una mayor rentabilidad por
unidad de riesgo. De la manera que mide la rentabilidad este indice cabe esperar que
Tether no fuera una buena opcién de inversion ya que tiene una rentabilidad muy baja,
por lo que es preferible invertir en el activo sin riesgo que ofrece mayor rentabilidad.

El indice Treynor mide el exceso de rentabilidad de la misma forma que el indice de
Sharpe a diferencia que la unidad de riesgo esta cuantificada por la beta del titulo.
Segun los resultados obtenidos la criptomoneda mas rentable por unidad de riesgo es
Tether, pero teniendo en cuenta que es una moneda con un valor casi constante y que
presenta una rentabilidad anual y beta negativas, a la hora de invertir no va a ofrecer
una rentabilidad real por encima de otra criptomoneda. Por lo tanto, la medida de
performance pierde coherencia en este resultado, ya que no se puede interpretar de la
manera correcta. Este dato solo refleja el hecho de que Tether es muy poco volatil y
gue el nivel de riesgo asumido por unidad de riesgo beta es bajo. El resto de
resultados se ajustan mas a la realidad, siendo las mas rentables Bitcoin, Litecoin y
Stellar con unos ratios de 207,5%, 127,67% y 117,06% respectivamente.

El indice o Alfa de Jensen mide la rentabilidad diferencial de un activo para un
determinado grado de riesgo. Su formula explica la diferencia entre la rentabilidad
obtenida y la esperada por el titulo, es decir, la que corresponde al riesgo sistematico
gue se asume. En funcién de que el titulo supere, iguale o esté por debajo del
rendimiento esperado tendrd un Alfa positivo, neutro o negativo (AFI, s.f). Al igual que
en el resto de indicadores las criptomonedas con un ratio rentabilidad-riesgo de
categoria superior son Bitcoin, Litecoin y Stellar. El resto de resultados son negativos y
tienen una categoria inferior ya que en su mayoria poseen una rentabilidad por debajo
a la adecuada segun su beta y en el caso de Tether inferior a la del activo libre de
riesgo.

Los célculos efectuados previamente también se emplearon para la cartera ponderada
y el mercado de acciones. Los resultados obtenidos fueron muy similares a los
obtenidos anteriormente. En ambos casos la relacion rentabilidad-riesgo de Ripple
destaca junto a las tres criptodivisas mencionadas.

Por lo tanto, se puede concluir que Bitcoin, Litecoin y Stellar son las criptomonedas
dentro de la muestra con mejores resultados. El analisis de performance no concluye
gue estas sean las criptodivisas mas rentables del mercado, sino las que mas

rentabilidad reportan en funcién de su riesgo para los inversores.
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Conclusiones

A partir de todo lo expuesto previamente y de los resultados alcanzados en el analisis

realizado en comparacién con los datos obtenidos en la anterior investigacion se

derivan las siguientes conclusiones:

A pesar de que existen diferentes mecanismos comercializadores de
criptomonedas que se utilizan, principalmente a través de plataformas o ICOs,
el Banco de Espafa y la Comision Nacional del Mercado de Valores advierten
sobre los riesgos de invertir en un mercado que no esta protegido por sus leyes
y en el que no se encuentra registrada y autorizada ninguna organizacion
comercializadora de criptodivisas.

Sigue existiendo un vacio legislativo y juridico para el ambito de las
criptomonedas, donde se ha ajustado la normativa fiscal actual para aplicar los
impuestos pertinentes a los beneficios obtenidos de la inversion en
criptodivisas.

Actualmente existen proyectos de monedas estables en fase de estudio por
parte de los Bancos Centrales de algunos paises, siendo el proyecto mas
inminente el del Banco Popular de China.

Aunque el proceso de mineria de Bitcoin esté ligado a un alto consumo de
recursos y sea la criptomoneda mas antigua y de mayor valor no es
considerada una reserva de valor por parte de las instituciones financieras.

A finales del primer trimestre de 2020 Investing registraba mas de 2.800
criptomonedas de las cuales casi el 90% de la capitalizaciéon de todo el
criptomercado se encuentra en las diez criptomonedas analizadas en este
trabajo. EI comportamiento de las rentabilidades de las criptodivisas analizadas
ha mostrado altas similitudes al comportamiento de Bitcoin, lo que puede
significar que los inversores toman como indice de referencia esta

criptomoneda para realizar sus movimientos.
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e Las criptomonedas con mayor rentabilidad media durante el periodo de andlisis
son Ripple y Stellar, siendo esta Ultima la mas volatil de la muestra y Bitcoin la
segunda menos volatil después de Tether.

e El criptomercado no esta relacionado con otros mercados segun el andlisis
efectuado con los indices, ya que las criptomonedas son activos con mas
riesgo que los de otros mercados. Los mercados de divisas son poco volatiles
en general, pero, si simplemente se compara el de criptomonedas (mediante su
indice CRIX) con el de acciones (mediante el MSCI World) se obtiene una
volatilidad de 80,95% y 10,62% respectivamente, y una rentabilidad anual
media de 118,80% y 10,85% respectivamente. Por lo que se observa una
volatilidad del primero ocho veces superior al segundo y una rentabilidad anual
media doce veces superior (con datos de los Ultimos cuatro afos).

e Las correlaciones halladas entre el mercado y las criptomonedas de la muestra
son, en general, positivas. En el caso de las correlaciones con indices de otros
mercado son, en general, bajas y, sobre todo las correspondientes al indice de
acciones y al del ddlar, resultan negativas. Por lo tanto, diversificar el riesgo se
hace mas dificil en una cartera compuesta solo por criptomonedas a causa de
la influencia de Bitcoin en el resto de criptomonedas del mercado. Para no
asumir un elevado nivel de riesgo los inversores deben componer su cartera de
activos de varias clases, lo que le permite minimizar el riesgo y aumentar la
rentabilidad.

e En la investigacion previa correspondiente al horizonte temporal de 2016-2018
se realizé una estimacion de las rentabilidades esperadas para una muestra de
criptomonedas aplicando la ecuacion del CAPM donde se esperaban unos
rendimientos futuros entre el 1% y el 4%, siendo las de mayor resultado Stellar,
Bitcoin y Ripple. Los rendimientos alcanzados durante 2019, comprobados en
el presente trabajo, distan de las predicciones realizadas, lo que se puede ver
como un indicio de que el modelo no es valido para el mercado de
criptomonedas.

e Como prueba adicional de la posible validez del CAPM en este contexto se ha
llevado a cabo un contraste de corte transversal con medias con los datos
disponibles con una variedad de aproximaciones del mercado y ninguno de sus
resultados la apoyan. Y aunque estos resultados no son totalmente fiables por

limitaciones relacionadas con el método de estimacion empleado, parecen ir en
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la linea de los de diversos estudios académicos que afirman que es necesario
tener en cuenta otros factores en el andlisis.

Las medidas de performance aplicadas para medir la rentabilidad que
proporcionan estas criptodivisas por unidad de riesgo en el mercado de
criptomonedas aproximado por el indice CRIX reflejan en los tres indices
(Sharpe, Treynor y Jensen) que los titulos que ofrecen una mejor relacion
rendimiento-riesgo son Bitcoin, Litecoin y Stellar. Dichas medidas de
performance también se aplicaron tomando como aproximacién del mercado
de referencia una cartera de criptomonedas ponderada por capitalizacion y el
indice de acciones MSCI World, en el que a las criptomonedas destacadas
anteriormente se les suma Ripple.

Por ultimo, resaltar que el mercado de las criptomonedas no es un mercado
estable y que los inversores asumen un riesgo muy elevado al negociar estos
activos. El mercado se sostiene por la confianza de los inversores y puede

variar frecuentemente por el grado de incertidumbre que surge en este entorno.
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Anexos

Anexo 1. Figuras

Figura 1: Modelo de cajero automatico de bitcoin
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Fuente: CoinList

Figura 2: Concentracién de cajeros bitcoins por paises
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Fuente: ODF-FUNCAS
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Figura 3: Mecanismos de criptografia de la Segunda Guerra Mundial: rueda de cifrado y
mégquina Enigma

Fuente: Periddico digital: eldiario.es

Figura 4: Divisién de criptomonedas derivadas de Bitcoin

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo 2. Graficos

Grafico 1: Criptomonedas que componen el indice CRIX a 16 de junio de 2020

Index Components - Current no. of Cryptos incl.: 10

ETH usoT

XRP.
LINK XLM
LTC

BTC

Fuente: The CRIX
Nota: Las primeras criptodivisas que componen el indice por ponderacion segun la
capitalizacion bursatil son Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Tether (USDT), Ripple (XRP), Bitcoin
Cash (BCH), Bitcoin SV (BSV), Litecoin (LTC), ChainLink (LINK), Stellar (XLM) y OKB.

Gréfico 2: Paises con mayor porcentaje dentro del indice MSCI World

@ Uunited States 58.64% (@ Japan 8.67% @ United Kingdom 7.33% @ France 3.73%
@ canada 3.61% (O Other 18.03%

Fuente: Singular Bank S.A.U.
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Grafico 3: Evolucion de la cotizacion de los Bonos del Estado americano a dos afios
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Gréfico 4: Evolucion de la cotizacion de los Bonos del Estado americano a tres afios
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Anexo 3. Tablas

Tabla 1: Tasas de cambio del USD/DEG y DEG/USD el 3 de junio de 2020

Monto de divisas

Unidad monetaria bajo la Regla O-1

Yuan chino 1.0174
Euro 0.38671
yen japonés 11.900
Libra esterlina 0,085946
Délar estadounidense 0,58252

Equivalente en
dolares

Tipo de cambio *

estadounidenses
7.11665 0.142961
1.12025 0.433212
108.71500 0.109461
1.25865 0.108176
1.00000 0.582520
1.376330
US $1.00 = DEG 0.726570 2
DEG1=US $ 1.376330 4

Cambio porcentual en el
tipo de cambio frente al
délar estadounidense
respecto al calculo anterior

-0,067
0.300
-0,865
0.211

-0.035 2

Fuente: Fondo Monetario Internacional

Nota: El equivalente en doélares se halla de dividir el monto de divisas y la tasa de cambio de

cada moneda, dicho sumatorio resulta el tipo de cambio DEG/USD. Para calcular el tipo de

cambio USD/DEG se realiza el reciproco del valor de DEG/USD.

Tabla 2: Resultados del contraste del CAPM aproximado por la cartera ponderada por

capitalizacién y el indice MSCI World

Cartera ponderada por capitalizacion

indice MSCI World

Yo Y1 Yo Y1
Mensual 0,02270 0,01179 0,03911 0,00456
Anualizado 0,27242 0,14153 0,46927 0,05468
R? 0,03152 0,11527
Estadistico t 0,70354 0,51027 3,24325 1,02094
Prima del mercado (media anual 2016-2019)
0,00302 0,04728

Rentabilidad sin riesgo0,06119

Fuente: Elaboracion propia
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