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RESUMEN

La tesis pretende generar valor en el conocimiento cientifico de los criptoactivos.
Parte de una conceptualizacion y definicién de los criptoactivos, y de la tecnologia
subyacente Blockchain, asi como un andlisis descriptivo de las implicaciones
juridicas, sociales y econdmicas del fendmeno Fintech en general y los criptoactivos
en particular. Se analizan los diversos enfoques de las principales jurisdicciones para
la regulacion de los criptoactivos y un marco teérico para la valoracién de los mismos
como base de analisis, que suponen una oportunidad y un reto para el sistema
monetario, financiero y la estabilidad fiscal. Centrados en las criptomonedas vy el
Bitcoin, se incorpora un estudio empirico financiero profundo para la valoracién del
binomio rentabilidad-riesgo de las criptomonedas con otras alternativas de inversion
y una optimizaciébn de cartera para mejorar el conocimiento en la gestiobn de
inversiones. De esta forma, las criptomonedas son consideradas en la asignacion de
activos. Centrados en el Bitcoin, la tesis incorpora diversas metodologias estadisticas
y econométricas de series temporales (autorregresivo, redes neuronales) para la
modelizacion del precio del Bitcoin, y se completa el andlisis con consideraciones de
las criptomonedas como activo ESG, su papel en la RSC (responsabilidad social
corporativa) y el actual fenbmeno de la transicion digital. La tesis obtiene
conclusiones relevantes en cuanto a la elevada volatilidad de las criptomonedas y el
caracter leptocurtico de su distribucion para la gestion de riesgos, las cuales tienen
implicaciones para la creacion de valor en términos relativos a su rentabilidad en el
horizonte temporal considerado y la reducida correlacion con otras alternativas de
inversion, por lo que se califica como un activo financiero apto. En cuanto al analisis
de la serie temporal, no se encontr6é una relacién dinamica, ni con técnicas lineales
ni con modelos de redes neuronales, por lo que se concluye que el Bitcoin sigue un
camino aleatorio.

Palabras claves: Criptomonedas, Asset Class, Criptoactivos, Blockchain.
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ABSTRACT

The thesis aims to generate value in the scientific knowledge of cryptoassets. It starts from
a conceptualization and definition of cryptoassets, the underlying Blockchain technology,
as well as a descriptive analysis of the legal, social and economic implications of the Fintech
phenomenon in general and cryptoassets in particular. It discusses the various approaches
of the main jurisdictions to the regulation of cryptoassets and a theoretical framework for
the valuation of cryptoassets as a basis for analysis, which represent an opportunity and a
challenge for the monetary system, financial and fiscal stability. Focused on
cryptocurrencies and Bitcoin, an in-depth empirical financial study is incorporated, for the
relative valuation with the return-risk profile of cryptocurrencies, with other investment
alternatives and a portfolio optimization to improve knowledge in investment management,
for the consideration of cryptocurrencies in asset allocation. Focused on Bitcoin, the thesis
incorporates various statistical and econometric time series methodologies (autoregressive,
neural networks), for Bitcoin price modeling, and the analysis is completed with
considerations of cryptocurrencies as an ESG asset, their role in CSR (corporate social
responsibility) and the current phenomenon of the digital transition. The thesis obtains
relevant conclusions regarding the high volatility of cryptocurrencies and the leptokurtic
nature of their distribution for risk management, for value creation in terms relative to their
profitability over the time horizon considered and the reduced correlation with other
investment alternatives, thus qualifying them as a suitable financial asset. As for the
analysis of the time series, no dynamic relationship was found, neither by linear techniques,
nor neural network models, so it is concluded that the Bitcoin follows a random walk.

Keywords: Cryptocurrencies, Asset Class, Cryptoassets, Blockchain.
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INTRODUCCION

Justificacion del interés de la cuestidén y contextualizacién

La eleccion de los criptoactivos como eje central de esta tesis se fundamenta
en varias razones. En primer lugar, se debe a nuestro especial interés en la gestion
de carteras y el desarrollo de los activos y mercados financieros. En segundo lugar,
se debe a la importancia de los avances tecnolégicos en la actualidad y su efecto
en el cambio de las relaciones econdémicas y sociales. No obstante, a pesar de la
fuerte dinamica de evolucion de la tecnologia y las finanzas (fenémeno denominado
Fintech) la innovacién en materia de criptoactivos supone una revolucién monetaria
y un reto a nivel regulatorio de inmensa actualidad e importancia. Esta emergente
tecnologia sobre la que se articula la implementacion de los criptoactivos presenta
ventajas y desventajas. En este escenario, la irrupcion de los criptoactivos y de la
tecnologia subyacente Blockchain supone un verdadero “terremoto” en el sistema

monetario y econémico global (Sanchez-Teran Manzanedo, 2022).

Sin duda alguna, los criptoactivos han irrumpido en el sistema financiero
global aportando aspectos positivos y negativos de gran actualidad. Segun algunos
autores (Turbay Lopera & Restrepo Ramirez, 2022), los criptoactivos pueden
modificar el modelo tradicional de la creacion del dinero. Sin embargo, este es un
asunto en el que la investigacion, aun escasa, no ha llegado a conclusiones

relevantes.

Los niveles de intermediacion (volumen de brokerage) y capitalizacion de los
criptoactivos se han incrementado de forma exponencial desde la aparicion del
Bitcoin en 2008 (Pérez Fernandez, 2022). La valoracion es aun residual frente a la

totalidad del sistema monetario, pero su potencial y posibles consecuencias ha



alertado a reguladores y organismos multinacionales. A pesar que después de la
cumbre del G20 celebrada en Osaka en junio de 2019 los lideres afirmaban que las
criptomonedas no suponian una amenaza para la estabilidad monetaria, e incluso
afirmaban explicitamente que “la innovacion tecnoldgica puede generar un
beneficio significativo para la economia” (G20, 2019), gran parte de los reguladores
han iniciado reformas o iniciativas legislativas necesarias para la proteccion del
inversor minorista y prevencion de su utilizacion para actividades ilicitas. La
regulacion, aun con matices pendientes y en proceso de adopcion en algunas
jurisdicciones, jugard un papel fundamental en el futuro escenario de los
criptoactivos, lo cual es necesario debido a su utilizacion para las transacciones de
actividades delictivas. La regulacion es de extrema importancia, como asi lo ha
recalcado el Consejo de Estabilidad Financiera o FSB (Financial Stability Board), el
cual esta fomentando una consolidacion regulatoria a nivel global tras el escenario
de “extrema volatilidad intrinseca, vulnerabilidades estructurales y su creciente
interconexién con el sistema financiero tradicional”. En este sentido, el FSB asegura
que esta colaborando con otros organismos para impulsar y homogeneizar, entre
otras cuestiones, la regulaciéon y supervisién de los activos "sin respaldo” y las
stablecoins o0 las "monedas estables". Esta institucion afiade también que
“‘informaran a los ministros de finanzas y gobernadores de los bancos centrales del
grupo sobre los enfoques regulatorios y de supervision que estan desarrollando”
(FSB, 2022).

Por tanto, existe una coyuntura donde la tecnologia estd modificando el
escenario del sistema monetario. Ademas, la tecnologia es disruptiva, emergente y
en muchos aspectos su andlisis cientifico y estadistico de los miles de criptoactivos
existentes carece de base cientifica suficiente. Por tanto, es necesario profundizar
en su conocimiento para poder consolidar su adopcion como asset class en las

carteras de los inversores institucionales. Esta tesis pretende contribuir, aunque sea



parcialmente, a abordar ese research gap y aportar al conocimiento necesario para

la adopcién de decisiones.

La actualidad del fenbmeno es inmensa y el debate inunda la prensa
econdmica. Actualmente, existe un inmenso debate sobre la viabilidad o no del
futuro de los criptoactivos y si este “grito de libertad liberal” del sistema monetario
podra sobrevivir derivado durante las ultimas fechas por la quiebra de la plataforma
FTX. La descentralizacion masiva del mundo financiero podria desvanecerse y la
cotizacion de las criptomonedas ha sufrido importantes correcciones (denominando

estas crisis “criptoinvierno”).

Objetivos
Los objetivos de la tesis son:

- Colaboracién en la definiciébn y conocimiento del binomio rentabilidad-riesgo
de los criptoactivos como activo financiero en términos absolutos y relativos
a otras opciones de inversion. La hipétesis formulada es: ¢ aportan valor los
criptoactivos a la formacion de algunas carteras de inversion?

- Profundizar en la modelizacion matematica-estadistica del precio de la
criptomoneda Bitcoin con la hipotesis de la aplicabilidad de los modelos
ARIMA.

- Continuando con la hipétesis “;Se puede modelizar la cotizacién del precio
del Bitcoin?”, profundizamos en la metodologia recurriendo a técnicas no
lineales mediante las redes LSTM debido a que no precisan la serie sea
estacionaria.

- Analizar la importancia de la regulacion ante el reto legislativo que suponen
las criptomonedas y los enfoques adoptados en las principales

jurisdicciones.

Con el enfoque complejo de las series temporales univariantes intentamos la

modelizacién del precio del Bitcoin mediante un modelo ARIMA, debido a su
3



elevada eficiencia en materias estadisticas para el establecimiento de previsiones,
ya sean econOmicas como en este caso u otras ramas sociales obviamente
susceptibles de cambios en funcion del tiempo. En este aspecto, se ha escogido la
metodologia de Box y Jenkins por su elevada versatilidad ya que incluye
componentes subjetivos que permiten la seleccion entre una enorme variedad de
modelos, asi como monitorizar la validez del modelo propuesto. En la parte del
estudio economico se realizan las transformaciones que se consideran para la
consecucion de la estacionariedad de la serie e intentar explotar la maximo las

técnicas aplicativas del andlisis predictivo de una serie temporal.

Sin duda, los modelos ARIMA otorgan metodologias mas completas para la
creacion de modelos de los componentes de tendencia y estacionales que aquellas
modelizaciones de suavizado exponencial y ademas otorgan el valor afiadido de la

posibilidad de inclusion de variables de prediccién.

Como se detalla y razona en la parte de estudio econémico, se considera
necesario la aplicacion de modelizaciones de redes LSTM las cuales son
adecuadas para manejar series cronoldgicas (Fernandez Salguero, 2021). Se
considera una evolucion ldgica en el analisis y objetivo para poder disponer de un
modelo vélido previsor del precio del Bitcoin. Las redes neuronales tienen elevada
utilidad para prever valores futuros de series temporales.

La posibilidad de poder prever el precio o rentabilidad de un activo financiero
o criptomoneda generaria un inmenso valor afiadido a la gestion de inversiones
debido que es un objetivo fundamental para la reduccion de riesgo en el proceso
de toma de decisiones (Batres-Estrada, 2015). Por su caracter estocastico, los
mercados financieros representan un area muy prometedora para el andlisis
estadistico e investigacion financiera. En este aspecto, los nuevos activos objeto de

esta tesis significan un nuevo campo de aplicacion.



Por su elevada volatilidad y caracter emergente, las metodologias analiticas
tradicionales como tratamientos paramétricos pueden mostrar carencias para
procesar series financieras complejas (Guisande Gonzalez, Vaamonde Liste, &
Barreiro Felpeto, 2013), sobre todo las financieras no lineales. Las herramientas
deep learning son modelos de elevada potencia y eficientes con gran volumen de
datos y brindan nuevos conocimientos sobre los patrones de los mercados
financieros (Fischer & Krauss, 2018). El deep learning genera un valor afiadido en
la metodologia analitica de series temporales y supone un arquetipo nuevo en el

andlisis financiero empirico y la creciente demanda de prondsticos.

Metodologia

Con objeto de realizar la presente tesis hemos intentado seguir, en su
maxima rigurosidad, todos los pasos planteados en el método cientifico. Nuestro fin
ultimo es generar conocimiento cientifico en el emergente sector de los
criptoactivos, lo cual consideramos necesario. De hecho, segin un estudio
impulsado por el regulador espafiol CNMV (Estudio sobre las criptomonedas y la
efectividad de las medidas impulsadas por la CNMV, mayo-junio de 2022)
afirmaban que, a pesar de que el 75,8% de la poblacion espafiola ha oido hablar o
sabe en alguna medida qué es una criptomoneda, el grado de conocimiento general
es aun muy reducido. Ademas, solo el 6,8% de la muestra de poblacion encuestada

habia invertido alguna vez en criptomonedas.
Hipotesis
Se plantean las siguientes hipotesis:

- ¢Aportan valor las criptomonedas a la formacion de algunas carteras de
inversion?

- ¢ Se puede modelizar la cotizacion del precio del Bitcoin?



Mediante una metodologia hipotética deductiva se intenta responder a las
hipotesis planteadas mediante la contrastacion de datos empiricos y aplicacion de
metodologias estadisticas de series temporales. Asi, desde un punto de vista
estocéstico se intenta analizar la dependencia entre los datos basando el analisis
en un modelo explitico siguiendo todos los pasos: recogida y tratamiento de una
amplia base de datos, transformacién de la serie, identificacion del modelo,
estimacion de los coeficientes y contraste de la validez. La aplicacion se ha
realizado mediante un modelo ARIMA y, posteriormente, con redes neuronales.
Existen trabajos (Ripley, 1996) que han analizado las redes neuronales y técnicas
estadisticas convencionales. En general, ningun estudio es totalmente concluyente
(por ello aplicamos ambos) pero las redes (las cuales permiten buscar la
combinacion de parametros que mejor se ajusta a un determinado problema) han
mostrado una aptitud clasificatoria, al menos igual que las técnicas estadisticas
tradicionales, con la virtud de poderse aplicar de manera independiente del
cumplimiento de los supuestos tedricos relativos a estas técnicas (técnicas no

paramétricas).

La tesis incorpora un elevado trabajo de tratamiento y obtencién de
conclusiones empiricas comparando estadisticas de las criptomonedas con otros
asset classes y realizando una optimizacion de carteras para la respuesta de la
primera hipotesis. Ademas, para la respuesta a la segunda hipétesis, una
investigacion cientifica con una base de datos de cotizacién del Bitcoin y aplicando
los lenguajes de programacion R y Python. Estos dos lenguajes son de los mas
utilizados para el analisis de datos y su procesamiento mediante metodologias de
minado de datos e inteligencia de negocios. Python ha experimentado un uso
creciente ya que incorporan librerias que implementan funciones para calculos
matematicos y estadisticos (como Numpy y Pandas) y debido a su elevada
versartilidad. R también presenta dicha ventaja de su versatilidad y se configura
como un lenguaje de programacion de codigo abierto muy orientado al analisis



estadistico, muy util para la mineria de datos. R incorpora operaciones con matrices
y vectores para la manipulacion de datos y es muy preciso y exacto con los mismos.
R ademas tiene implementados numerosos algoritmos para el denominado
machine learning (rama de la denominada inteligencia artificial que permite que las

maquinas aprendan sin ser especificamente programadas).

Se ha intentado seguir una metodologia ascendiente en cuanto a la
capacidad predictiva y explicativa de las técnicas utilizadas intentando verificar
primero la serie como un problema de regresion y posteriormente como un

fendbmeno de naturaleza estocastica.

La tesis incorpora una doble vertiente: juridica y econémica. En ambas
vertientes incorporan métodos analiticos y descriptivos. Se incorpora la descripcion
cualitativa de las criptomonedas como un activo ESG (Environmental, Social and
Governance), aspecto muy relevante en la industria de la gestion de inversiones en
la actualidad. La tesis incorpora un profundo estudio descriptivo sobre las
aproximaciones regulatorias al gran desafio que supone esta tecnologia. Se
incorpora un estudio analitico-descriptivo de las iniciativas legislativas ya que
ocupan un lugar preeminente en la agenda. Los criptoactivos existen desde hace
14 afios, pero ha sido en fechas recientes cuando las autoridades regulatorias han
adoptado como objetivo su incorporacién al marco normativo debido a su

incorporacion a las inversiones financieras especulativas e instrumentos de pago.

Los esfuerzos por regularlos estdn siendo enormes, debido al fuerte
incremento de la capitalizacién de las criptomonedas y su incorporacién al sistema
financiero regulado (Narain & Moretti, September 2022). La necesidad de
regulacion se ve acrecentada por la elevada volatilidad, asi como cierres y fraudes
acaecidos en fondos y exchanges (plataformas de intermediacion). Es un desafio
inmenso debido a la velocidad de la innovacion tecnologica y la irregularidad de los

datos.



La motivacion de la realizacion de la tesis es profundizar en el conocimiento
del efecto del cambio del modelo de los negocios e inversiones derivado del
desarrollo de las tecnologias de la informacion. Es un fendmeno que supone una
de las mayores revoluciones en el sector financiero y econémico en la historia. Los
criptoactivos suponen la ultima revolucion en el proceso: digitalizacién bancaria, el
sistema P2P (peer-to-peer) que supone el denominado conglomerado shadow-
banking y por ultimo las criptomonedas que ganan importancia. El universo de
criptoactivos genera elevada controversia y existe un fuerte debate en ambientes
econémicos y académicos con relacibn a su naturaleza. Ademas, sus
caracteristicas han llamado la atencion de las autoridades debido a la consideracion

de los posibles efectos de la liquidez y el blanqueo de capitales.

En el panorama actual de la coyuntura econdémica, entre los principales

debates surgen los siguientes:

¢Cuél sera el efecto definitivo del nacimiento de los criptoactivos en el

sistema monetario?

- ¢Cuadles son las variables que determinan la variacién del precio de los
mismos?

- ¢ AfRaden valor las criptomonedas a las carteras tradicionales?

- ¢Qué posibles efectos puede tener para la liquidez mundial la emision de

criptomonedas?

Los criptoactivos pueden modificar la arquitectura monetaria y financiera a

escala global. De ahi el interés de la realizacion de la presente tesis.



CAPITULO |

DELIMITACION CONCEPTUAL Y MERCADO DE LOS
CRIPTOACTIVOS

Los criptoactivos son un tipo de token electronico que utilizan la tecnologia
blockchain para su funcionamiento. El origen del nombre “criptoactivo”, viene de
“kruptos”, que en griego hace referencia a lo secreto, en este caso se refiere a la
“criptografia”, la cual es un proceso tecnoldgico para enviar informacion de forma

seguray reservada.

Por ello, resulta conveniente comenzar con un analisis de la tecnologia
blockchain y de la tokenizacion. A continuacién, se analizan con detalle las
cuestiones conceptuales y descriptivas de los criptoactivos. A este respecto, se
definiran y se expondran los distintos tipos de criptoactivos, se presentaran las
principales criptomonedas que han surgido y se analizaran las cuestiones
relacionadas con su funcionamiento. Este analisis permitira presentar las
diferencias entre las denominadas criptomonedas y las monedas oficiales.
Posteriormente, y para finalizar este capitulo, se abordara el andlisis del mercado
de los criptoactivos, prestando una especial atencion al tamafio y capitalizacion del

mercado y a la evolucién del precio de las principales criptomonedas.

Blockchain y tokenizacion
Sobre blockchain y sus aplicaciones

La tecnologia blockchain tiene numerosas aplicaciones. Se emplea para el
registro y verificacion de criptoactivos, para la creacion de smart contracts o

contratos inteligentes y la tokenizacion. Asimismo, se han expandido también



hacia la trazabilidad y la identidad digital. Cada una de estas aplicaciones se

describe a continuacion.

Registro y verificacion de datos.

La idea esencial del Blockchain, tal y como hace referencia el nombre, es
gue se trata de una cadena informatica de bloques. Puede asemejarse a un libro
de registros que contienen los bloques generados a través de las distintas
transacciones, los cuales estan conectados y cifrados, constituyendo, asi, una base
de datos distribuida y segura. Para que funcione de forma correcta la cadena de
bloques, varios usuarios deben verificar la informacion.

Figura 1
Sistema de pago blockchain

COMO FUNCIONA EL SISTEMA DE PAGO ‘BLOCKCHAIN’

Fos7]

A da La transaccion se representa online como El bloque se difunde
0 dir:;: aB e un registro contable compartido (bloque) O por toda la red
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(=% Eal < -8 =
i El bloque ya puede afadirse a la cadena, Lared decide sila
e ‘E’IedAr;eéo S e que proporciona un registro indeleble y transaccion es valida

transparente sobre las transacciones

Fuente: Tomado de Financial Times-Expansion.

Por otro lado, cada bloque contiene un gran nimero de transacciones. A
medida que se van afiadiendo las transacciones, el bloque llega al punto donde ya
no admite mas y debe validarse y sellarse, esto es lo que los mineros hacen al llevar

a cabo la denominada minerial.

1 sQué es la mineria? El minado explica cdmo se generan los bloques dentro de la blockchain. La cadena
contiene bloques con informacion y transacciones. Para que las transacciones puedan fluir, se necesita la
10



En este sistema descentralizado los datos son comprobados mediante el
denominado mecanismo de consenso (Proof of Work y Proof of Stake). Proof of
Work (PoW) o prueba de trabajo, y Proof of Stake (PoS) o prueba de participacion
son algoritmos de consenso con diferentes sistemas o formas para la verificacion
de las transacciones. El Proof of Work, utiliza algoritmos o acertijos criptograficos
muy dificiles de resolver por lo que demanda mayor consumo de energia (el minero
gue resuelve el acertijo matématico que lanza el sistema es el que recibe el premio
en forma de nuevas unidades de criptomonedas); mientras que Proof of Stake nace
con la intencién de solventar los problemas asociados al Proof of Work, buscando
dar mayor seguridad y posibilidades de escalar en la red. El PoS plantea que, a
mayor tiempo en la red y mayor nimero de criptoactivos, mas posibilidades de

acceder a bloques de la red (Otero & Oliver, 2022).

Un aspecto importante que conviene destacar es el elevado nivel de
seguridad del sistema. La cadena de bloques es inviolable ante una posible
modificacién del libro de registro (Berentsen, 2018). Los mineros recogen
transacciones pendientes de una criptomoneda, las verifican y las encadenan en lo
que denominan “bloque candidato” con objeto de ganar nuevas emisiones de la
misma. El acceso suele ser libre, como es el caso del bitcoin, y, por lo tanto, no es
necesario autorizacion para convertirse en minero. Basta descargarse el software

y la copia més reciente de la cadena.

Smart contracts

Smart contracts o contratos inteligentes, son acuerdos entre las partes que
definen las condiciones y criterios que se deben cumplir en una transaccion. A

diferencia de los contratos juridicos que se plasman en un documento fisico, los

confirmacion por parte de los mineros. Los denominados mineros compiten entre ellos con objeto de ser
remunerados con unidades de criptomoneda. (Zibin Zheng, 2017). Es una red P2P (peer to peer) en la que los
mineros compiten entre si para validar un bloque. El primero que crea un bloque valido y lo sella, recibe
nuevas criptomonedas como recompensa (Retamal, Roig, & Mufioz Tapia, 2017).
2 Toda nueva transaccion debe ser validada por los mineros, de alli que no se pueda sumar al Blockchain hasta
ser verificada, hasta entonces, ese sera un “bloque candidato”.
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contratos inteligentes, se realizan mediante “un programa informatico que codifica
las operaciones que deben llevarse a cabo dependiendo de sucesos externos al

programa” (Arroyo, Diaz & Encina, 2019).

El contrato inteligente posee varias propiedades que le distiguen. En primer
lugar, se trata de un contrato consensuado entre las partes, es decir, no es impuesto
por un solo ordenador. En segundo lugar, su integridad se preserva a traves de
criptografia. En tercer lugar, existe un registro publico, es decir, los datos estaran
disponibles en la red. Estas tres propiedades conforman la inmutabilidad de los
contratos (Arroyo, Diaz & Encina, 2019).

Tokenizacion

El término tokenizacion no es otra cosa que la representacién de un derecho
(personal o real, o sobre un bien tangible o intangible) en un registro distribuido
(blockchain) privado a efectos legales y publico a efectos tecnologicos,
materializdndose dichas representaciones en anotaciones contables unitarias
llamadas tokens (Maldonado, 2019 ). Mas adelante se profundizara mas en este

concepto.

Trazabilidad

La trazabilidad se define como la “posibilidad de identificar el origen y las
diferentes etapas de un proceso de produccion y distribucion de bienes de
consumo” (RAE, 2023). En el caso del blockchain, la trazabilidad viene dada, como
ya se menciond, por su inviolabilidad, lo que da mayor confianza en el momento de
realizar cualquier transaccion y las posibilidades de falsificar los productos es

practicamente nula.

Identidades digitales

Se refiere a la posibilidad real de utilizar la tecnologia blockchain para
gestionar los datos de identidad de las personas. Esta aplicacion es de inmensa

utilidad incluso para entidades gubernamentales.
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Tokens electronicos y tipologia de tokens

Los tokens son vales o vouchers electrénicos implementados mediante la
tecnologia Blockchain y susceptibles de transmision. Los tokens (ficha, en inglés)
son una unidad de valor emitida por una entidad privada. Mougayar (2016) definié
los tokens como “una unidad de valor que una organizacion crea para gobernar su
modelo de negocio y dar mas poder a sus usuarios para interactuar con sus
productos, al tiempo que facilita la distribucion y reparto de beneficios entre todos

sus accionistas”. Se pueden diferenciar los siguientes tipos de tokens:

- Payment tokens. Se utilizan como medio de pago de bienes y servicios,
siempre que el vendedor lo acepte como medio de pago en la transaccion.
En esta categoria estan las denominadas criptomonedas.

- Utility tokens. Se utilizan como derecho al acceso a un bien o servicio en el
futuro.

- Securities and investment tokens. Son activos financieros en formato digital.

- NFT o non-fungible token. Son tokens unicos, indivisibles y transferibles.

Los tokens tienen diferentes usos y utilidades, como comentamos
anteriormente. No obstante, independientemente de su tipologia y aplicacion, los
tokens se han revelado como un método eficaz utilizado por algunas start ups
tecnoldgicas para captar capital en su etapa mas inicial de su ciclo de negocio. Es
decir, son un elemento de la denominada desintermediacion financiera en el Fintech
y una alternativa al venture capital. Ademas, los tokens son instrumentos que

pueden contribuir a ampliar las fuentes de financiacion de la PYME.

En lugar de hacer ampliaciones de capital o intentar convencer a fondos de
venture capital (capital riesgo), las empresas de blockchain se financian con
frecuencia mediante ICO’s (Initial Coin Offering). Los tokens se ofrecen en una

subasta y se utilizan para financiar los proyectos.
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El desarrollo del token esta ligado de manera estrecha a su proceso de
madurez a nivel regulatorio. Las “ampliaciones de capital” mediante ICO’s no estan

aun bien definidas juridicamente.

Criptoactivos
Definicion y tipos de criptoactivos
Breve historia y origen de los criptoactivos

Las criptomonedas son un nuevo concepto del dinero. Se trata de un medio
de intercambio que no esta respaldado ni sujeto a la supervision operativa de ningun
Estado ni Banco Central. Nacieron con la pretension de lograr una mayor eficiencia
en costes y han logrado aceptacion entre los agentes econdmicos que optan por su
utilizacion. La mas popular es el Bitcoin creada en 2009 por Satoshi Nakamoto (se
desconoce si Satoshi Nakamoto es una persona o un grupo de personas, su creador
es un misterio).

Definicién

Se puede definir un criptoactivo, segun el Reglamento sobre los Mercados
de Criptoactivos (mas conocido como MiCA), como “una representacion digital de
un valor o un derecho que puede transferirse y almacenar electronicamente,
utilizando tecnologia de libro mayor distribuido o tecnologia similar”. El Reglamento
se aprobd el 20 de abril de 2023 por el Parlamento Europeo dotando de seguridad
juridica a un mercado clave para la economia digital. Este tipo de instrumento se
desarrolld, inicialmente, con el objetivo de ser utilizado como medio de pago para
adquirir bienes y servicios. En un principio las ventajas competitivas que se pensaba
gue iba a aportar eran, por un lado, un ahorro de costes de transaccién en forma
de comisiones y, por otro lado, la confidencialidad de las operaciones de pago.
Estas ventajas se derivan de la tecnologia blockchain utilizada por las

criptomonedas, en la cual no interviene ningun tipo de intermediario financiero.
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Creemos muy importante la delimitacion conceptual y la aclaracion de los
términos utilizados en la tesis para evitar confusiones conceptuales ya que la
terminologia es confusa (Walch, The Path of the Blockchain Lexicon (and the Law)
, 2017). El término “criptoactivo” lo utiliza MiCA como denominacién univoca. Los
criptoactivos son activos virtuales, no tangibles y que, como hemos dicho, tienen su
origen en la criptografia. Las criptomonedas son un tipo de criptoactivo, es decir, un
medio digital de intercambio. La primera definicion, mas proxima al concepto
criptoactivo, la establecio el articulo 3 de la Directiva (UE) 2015/849 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 20 de mayo de 2015, relativa a la prevencion de la
utilizacion del sistema financiero para el blanqueo de capitales o la financiacion del

terrorismo

Segun el BCE en 2015, las denominadas “divisas virtuales” es una
“representacion digital de valor, no emitidas por un banco central, institucién de
crédito o e-money, las cuales, en algunas circunstancias, pueden utilizarse como
alternativa al dinero”. Segun el Banco de Espana, las criptomonedas son “también
llamadas monedas digitales o virtuales, son instrumentos de pago sin soporte fisico
basadas en un algoritmo matematico, el blockchain o la cadena de bloques”.

Debido a que la MiCA utiliza el término “criptoactivo” como término genérico
(a pesar que hace referencia a las criptomonedas), sera el que principalmente se
utilice en la presente tesis como término general y criptomoneda como mas

especifico dentro de los anteriores.
Clasificacion

Las criptomonedas son heterogéneas y existen diversas clasificaciones
atendiendo a diversos parametros para categorizarlas. De este modo, algunos las
clasifican en funcién del respaldo o en funcion del limite de emision. Asi, a
continuacién, se resefia una clasificacion que engloba, en gran manera, lo
relacionado con el limite y el respaldo, esto es: Bitcoin, Altcoins, Stablecoins y

Shitcoins.
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Bitcoin. Es la primera criptomoneda creada en 2009. Se trata de una moneda digital
gue funciona a través de una base de datos blockchain descentralizada, por lo que
no posee un administrador uUnico. La emisidon de Bitcoins es limitada. Es

considerada la criptomoneda de referencia en el mercado.

Altcoins. Surgieron como criptomonedas alternativas a Bitcoin y hoy existen mas de

nueve mil (segun coinmarketcap.com) criptomonedas en el mercado.

Stablecoins. Son criptomonedas que buscan mantener un precio estable y reducir
la volatilidad que las caracteriza. Esto se consigue siendo respaldadas por una
moneda fiduciaria (como el dolar, por ejemplo). Es decir, por cada criptomoneda o
token estable se deposita en una cuenta un dolar, por ejemplo. Con esto se
consigue que esta criptomoneda tenga un colateral y consecuentemente un valor
intrinseco. Son un tipo de criptomoneda que se utiliza principalmente para comprar
otras criptomonedas y no tienen una funcion especulativa. Un ejemplo de stablecoin

es el Theter.

Principales criptomonedas

La web de referencia a nivel mundial sobre criptomonedas
coinmarketcap.com. En ella se indica que, con datos de marzo de 2023, existen
9.200 aunque su numero esta descendiendo. De manera que a continuacion se
decribiran brevemente, a modo de ejemplo, algunas de las principales

criptomonedas, ya que seria practicamente imposible mencionarlas a todas.
Bitcoin

El Bitcoin, creado por Satoshi Nakamoto en 2008, es la principal
criptomoneda. No tiene una autoridad central reguladora y todos los operadores
son homogéneos. Fue concebida en su origen para realizar operaciones de compra
y venta de bienes y servicios, aunque también se pueden realizar transferencias de
dinero (Vranken, 2017). En la actualidad, principalmente se ha convertido en un

activo objeto de inversion especulativa.
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Bitcoin naci6 como consecuencia de la pérdida de credibilidad sobre el

sistema monetario y financiero tradicional durante la crisis financiera de 2008.

El objetivo inicial perseguido fue crear una moneda que no dependiese de
ningan banco central, ni de un gobierno, ni cualquier otro ente administrativo que

pueda controlar su libre movimiento en el mercado.

Durante los ultimos afios, el Bitcoin ha generado un enorme interés,
principalmente debido a los espectaculares niveles de retorno positivo y negativo.
Hasta ahora, los estudios se han centrado en si el Bitcoin es una divisa 0 un activo
financiero, siendo ésta ultima la opcidbn mas aceptada. Ademas, se considera que
la inversion en esta criptomoneda es esencialmente especulativa. Otros autores
refuerzan esta idea. En este sentido (Lo & Wang, 2014) también dudan de que el
bitcoin pueda sustituir a las divisas fiat tradicionales. El hecho de que el nimero
maximo de Bitcoins esté limitado es un grave problema. En el caso que el Bitcoin
se extienda y sustituya a divisas fiat gubernamentales, ello provocaria un
estrangulamiento en la economia real debido a que la oferta monetaria no se
incrementaria en linea con el crecimiento econdémico. No obstante, dentro de los
partidarios y defensores del Bitcoin se considera una ventaja, ya que no es posible

la manipulacion o intervencion de los bancos centrales.

La definicion del Bitcoin como asset class es fundamental y controvertido.
Existen aportaciones cientificas y académicas que realizan andlisis interesantes
sobre las analogias entre el Bitcoin y el oro (Gu & Meech, 2014). Ambos proceden
de la “mineria”, ya que la mineria es el término donde se “crean” o se ganan los
Bitcoins mediante la resolucion de problemas criptograficos. Ademas, ambos son

vehiculos de inversion.

Por otro lado, el Bitcoin y en general las criptomonedas, lentamente
empiezan a ser consideradas como un asset class e incorporadas en las carteras

de inversores institucionales y fondos de inversion (Pérez Silva, 2018 ).
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Bitcoin Cash

El Bitcoin Cash (BCH) es una moneda que nace como consecuencia del
“hardfork” que sufrio el Bitcoin el 1 de agosto de 2017. El hardfork es una bifurcacion
de una criptomoneda, lo cual da lugar a una division de su blockchain. El Bitcoin
Cash tenia, frente al Bitcoin original, mayor velocidad de transaccion y una
estructura menos descentralizada. No obstante, ambas monedas tienen numerosas
similitudes. Ambas monedas compartieron el historial de transacciones hasta el 1
de agosto de 2017 y la bifurcacion mencionada se produjo por una discusion en la
comunidad de la criptomoneda sobre la escalabilidad relacionada la gestion del
crecimiento de la red (Amanintia, 2019).

El “fork” mencionado crea un duplicado, con el mismo histérico de
transacciones en lugar de crear de cero una cadena de bloques. Los propietarios
de Bitcoins antes del fork, poseen ahora esa misma cantidad en Bitcoin Cash,
puesto que la cadena de bloques era la misma antes de la separacion. Es decir,
después del hard fork, el Bitcoin Cash se convirti6 en una nueva moneda y

separada.

La nueva moneda Bitcoin Cash argumenta que los bloques de las mayores
transacciones resolveran el problema de escalabilidad. Cuanto mayor sea el
numero de transacciones que se introducen a un bloque en la red, las transacciones
seran procesadas a una mayor rapidez. Para cuantificarlo, el tamafio del bloque de
bitcoin es de 1MB. El Bitcoin Cash aumento significativamente el tamafio del bloque
hasta 8MB siendo incluso de mayor tamafio actualmente (32MB). En el tamafio de
los bloques radica principalmente la diferenciacion en el funcionamiento de ambas

criptomonedas (L6pez Dominguez & Medina Meldn, 2020).

Ether

Esta criptomoneda (ETH) fue desarrollada en 2014 por Vitalik Buterin, a partir

de una tecnologia generada por el protocolo Ethereum, que permite registrar todas
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las transacciones con cualquier activo basandose en una base de datos distribuida
de forma descentralizada, como cadena de bloques, compitiendo directamente con

el sistema actual de registro de transacciones.

Es de las criptomonedas mas populares y la segunda por capitalizacién de
mercado en el sector de las criptomonedas. Esta considerada la “madre” del mundo
cripto debido a que permite la creacidn de contratos inteligentes (Smart contracts).
Utiliza la tecnologia blockchain, pero el Ethereum supone un avance en dicha
tecnologia. En este sentido, no se limita a las transferencias de valor, sino que
ademas posibilita editar y almacenar cédigo y, por consiguiente, permite desarrollar

los smart contracts (Cafar Uyaguari & Jara Jara, 2022).

Ether es una de las criptomonedas mas atractivas que existen, puesto que
por medio de su plataforma, que estd basada en la cadena de bloques, puede
prestar servicios en linea descentralizados, trabajando como medio para compartir
recursos o para el registro de transacciones de activos mediante contratos

inteligentes.

Se pueden emitir “Tokens” o “fichas” de la moneda por medio de la red
blockchain. La moneda debe ser minada para asegurar la red y su mantenimiento
mediante nodos. El Ethereum no tiene programado una limitacion completa
agregada al numero de la oferta de criptomonedas (al contrario que el Bitcoin), por
lo que algunos la podrian calificar como una divisa inflacionaria (perderia valor con
el tiempo si la demanda es estable), no obstante, existe una limitacion en cuanto a

su emision sobre 18 millones de Ether anualmente (Wood, 2017).

Ethereum Classic

Nace de la division de Ether. Son muy similares, ya que hasta el bloque
1.920.000, que es cuando se produce ocurrié el fork (bifurcacion), comparten el
mismo registro de la cadena de bloques. La bifurcacién se originé para retornar los
tokens que se robaron tras el hackeo de la Organizacion Autdbnoma Descentralizada

o DAO (comunidad para crear un fondo de inversion virtual a través de la venta de
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criptomonedas) en julio de 2016, cuando un usuario anénimo robo 50 millones de
dolares en Ethereum (Castafio, 2022). Después de este hardfork, se dividieron los
ether en 2 y su funcionamiento es independiente. El Ethereum Classic (ETC) es una

continuacion de la cadena de bloques original de Ethereum (Castillo Mur, 2020).

Una DAO es una forma de organizacion que esta organizada bajo la era
digital y sin una gestion basada en la jerarquia. Su principal objetivo es prescindir
de los intermediarios en las transacciones. Las normas de organizacion de una
DAO estéan codificadas con un contrato inteligente, el cual es un software autbnomo
en internet pero que necesita la accion humana para ciertas funciones. Una DAO
€S una organizacion que tiene una estructura financiera y un sistema de gobierno

con asignacion de votos.

El Ethereum Classic ofrece la creacion y despliegue de contratos inteligentes
y creacion de aplicaciones descentralizadas. La premisa principal es mantener la
ciberseguridad y ser una moneda eficiente para el desarrollo de los denominados
contratos inteligentes. El objetivo de la plataforma de cadena de bloques es que el
software posibilite bases de datos y transacciones y su almacenamiento.

Ripple

La criptomoneda Ripple (XRP), con base en San Francisco, tiene diferencias
notables en relacidn a otras criptomonedas. No es una moneda descentralizada y
esta bajo la gestion y supervision de una empresa (Ripple Labs). No obstante, utiliza
la misma tecnologia que Bitcoin y fue concebida como alternativa a las entidades
financieras tradicionales para transacciones financieras internacionales (se pueden
realizar liquidaciones y transferencias instantaneas) (Fumero Perdomo, Gonzalez
Mesa, & Castro Robayna, 2018).

Por tanto, esta criptomoneda tiene numerosas ventajas en cuanto a la
reduccion del tiempo de las operaciones, reducidos costes de transaccién y mayor

flexibilidad frente a otras criptomonedas para los pagos internacionales. A diferencia
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de otros criptoactivos, Ripple es capaz de procesar una media de 1.000
operaciones por segundo (Galeano, Mareting Encomerce, 2018), por lo que la hace
muy ventajosa para los bancos; muestra de ello es que el Banco Santander inyecto
en la empresa emisora de la criptomoneda 4 millones de dolares en 2015 tras haber
cerrado una ronda de 28 millones de ddélares de otros fondos de capital riesgo
(Galeano, 2018).

En el verano de 2015 el Banco Santander publicé el documento The Fintech
2.0, donde comentaba sobre las enormes ventajas competitivas de las tecnologias
Blockchain y cémo dicha tecnologia podia reducir la estructura de costes del sector
bancario entre 15 y 20.000 millones de délares para el afio 2020. El Banco
Santander anunci6 en marzo de 2018 el lanzamiento de una aplicacion para realizar
transferencias internacionales en menos de 24 horas a través de Ripple.
(Armknecht, Karame, & Mandal, 2015).

Cardano

Nace en 2015 como una red Blockchain con un fin mas amplio con relacion
a la mayoria del resto de las criptomonedas. Tenia el propdsito de generar un
ecosistema sostenible y equilibrado, un Blockchain descentralizado y con cédigo
abierto. Cardano, de hecho, es mas que una criptomoneda. Es una plataforma y el
acronimo de la criptodivisa Cardano es ADA. Cardano pretende suplir las carencias
de los smart contracts, bitcoin, y ethereum; por lo que posibilitara aplicaciones
descentralizadas (las denominadas dApps). Ha sido calificada como la Blockchain

cientifica.

Existen 3 organizaciones que estan contribuyendo al desarrollo del proyecto
Cardano. Una de ellas es la fundacion Cardano, localizada en Suiza y su
competencia es la promocion y supervision del desarrollo del proyecto Cardano. La
fundacién es una organizacion independiente, pero trabaja junto a la sociedad IOHK
(Input Output HK), empresa contratada para el disefio y la construccion de la

plataforma y Emurgo, la empresa dedicada a la explotacion de Cardano buscando
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alianzas comerciales y estratégicas para su explotacion (Benazco Angel & Garcia
Machifiena Morell, 2021).

Lo que subyace como principios fundamentales del proyecto es la basqueda
de una tecnologia segura, flexible y escalable para poder dar soporte a millones de
usuarios a nivel mundial. Eso es lo que se busca con esta criptomoneda de tercera

generacion (la primera fue Bitcoin y la segunda Ethereum).

Cardano trabaja con un algoritmo diferente al Bitcoin, que depende de los
mineros. Ese algoritmo, llamado Ourboros, es mucho mas riguroso, garantizando
la méxima seguridad y permitiendo mejorar la funcionalidad por parte de los

desarrolladores.

Litecoin

Litecoin (LTC) fue una de las primeras alternativas al Bitcoin. Su creador fue
un antiguo empleado de Google llamado Charlie Lee, el 7 de octubre de 2011.

Es una moneda para realizar pagos a muy bajo coste en cualquier lugar del
mundo. Comenzando como un “fork” (bifurcacion) del Bitcoin, se convirtié en 2011

en una moneda independiente (Lépez Dominguez & Medina Melon, 2020).

Con el objeto de facilitar su utilidad como divisa y reserva de valor, los
disefiadores del criptoactivo limitaron la oferta a 84 millones, 4 veces superior al
Bitcoin. Litecoin tiene ventajas competitivas frente a su “hermana” Bitcoin, la
principal es la velocidad de transaccion, la cual se ha visto mermada para el Bitcoin
por la concentracidon de las transacciones. El Litecoin puede procesar un bloque
cada 2,5 minutos (cuatro veces mas rapido que el Bitcoin, cada 10 minutos). A nivel
técnico existe alguna diferenciacion en cuanto al algortimo utilizado por cada una.
El Litecoin utiliza un algoritmo scrypt y el bitcoin un algoritmo SHA-256, aunque en
este respecto son muy similares con la referida ventaja en la velocidad en la
ejecucion de transacciones. Ambas comparten la arquitectura de mineria para

premiar la confirmacion de los bloques (25 Litecoin/bloque).
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Stellar

Stellar (XLM), como criptomoneda, basa su plataforma tecnoldgica en la
cadena de bloques (blockchain) y fue concebida como alternativa a la banca
tradicional. Nacié tomando como referencia el Ripple la cual también esta enfocada
en la banca internacional como producto sustitutivo (Stellar es un “fork” de esta
ultima), aunque con los afios divergio de éste. Creada en 2014 por Jed McCaled y
Joy Kim. Los Lumens son la criptomoneda de la red Stellar (Lizano Vargas &

Barrantes Espinoza, 2019).

El proyecto Stellar tiene como objetivo primordial convertirse en proveedor
financiero de paises emergentes. De esta manera podria solventar las dificultades
de los agentes economicos de paises en vias de desarrollo para acceder a
determinados servicios financieros (transferencias o transacciones internacionales,

por ejemplo).

El proyecto estd encabezado por una empresa sin animo de lucro (una
entidad con forma juridica de fundacién denominada “Stellar Development”). La red
Stellar no repercute comisiones en los usuarios para su sostenimiento. (Farell,
2015).

Monero

Esta criptomoneda de cddigo abierto (simbolo XMR) nacié en abril de 2014,
inicialmente como una bifurcacion de Bytecoin y fue creada por 7 desarrolladores
de los cuales sélo 2 han revelado su identidad: Ricardo Spagni y Francisco
Cabarias. El objetivo inicial era aportar una divisa digital centrada en la privacidad,
descentralizada y que no se encontrase basada en el codigo de bitcoin. Por ello,
Monero ha sido objeto de polémica y criticas en la prensa debido a su utilidad para
servir como intermediaciéon en el cibercrimen, por lo que la divisa tiene muchos
detractores, la razén es simple. Esta criptodivisa se caracteriza por la posibilidad

gue ofrece de realizar pagos imposibles de rastrear y transacciones sin enlaces

23



entre unas y otras. Se la conoce como la criptomoneda andnima. Esta posibilidad
de seguridad, privacidad y anonimato es una triada que reducidas criptodivisas

pueden ofrecer al mercado (Sun & Au, 2017).

Monero tiene, por tanto, el objetivo de ser una criptomoneda de alta
seguridad, usando el protocolo CryptoNote, que es diferente al que usa Bitcoin. Este
sistema criptografico fue descrito en 2012 por Nicolas Van Saberhagen, donde las
transacciones se manejan por Blockchain pero no muestran el emisor ni el receptor.
Cada activo de Monero, puede ser intercambiada por otra con iguales propiedades.
Esta capacidad le facilita a su vez la caracteristica de no trazabilidad, lo que permite
gue no pueda ser rastreada o relacionada en las transacciones donde haya
intervenido. Por ello, no hay forma de que una persona pueda saber si la moneda
en cuestion fue usada en alguna transaccién con otra persona. No hay un registro

gue permita tal accion y eso mejora el nivel de privacidad y anonimato del sistema.

Tron

Es una criptomoneda china surgida en septiembre de 2017 y su fundador fue
Justin Sun. Trabaja con la misma tecnologia de Blockchain, estd enfocada en
revolucionar los juegos digitales y es una plataforma con sede en Singapur. Tron
fue disefiada para crear un sistema de entretenimiento de contenido gratuito y esta
facultado para facilitar el pago, el almacenamiento, el desarrollo y el intercambio de
crédito para los diferentes usuarios de la plataforma de ocio (videojuegos, juegos
de azar, entre otros). Permite el intercambio en vivo de ocio entre diferentes

continentes (Lopez-Herrera, Macias Trejo, & de la Torre Torre, 2020).

A pesar de su corta trayectoria tiene una capitalizacion elevada. Su fundador
es un joven emprendedor muy conocido en China. La razon de su fama se debe a
gue fundd Peiwo (la aplicacion streaming de voz mas grande de China, es el
equivalente en China al Snapchat) y es un colaborador de Jack Ma, fundador de
Alibaba.
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El proyecto es muy ambicioso. Ha emitido dos ICO’s y fueron muy
satisfactorias en cuanto a su demanda. La criptomoneda del sistema se denomina
TRONIX y existe un contrato inteligente en TRON que permite a los usuarios el

acceso a las funciones de la criptografia (Gohwong, 2018).

Tether

Esta moneda, nacida en 2015, es una novedad de las criptomonedas ya que
siempre valdra 1 ddlar, fue creada para ser respaldada por una moneda fiduciaria
y mantener un mayor grado de estabilidad. Disefiada para evitar la volatilidad
excesiva que otras criptomonedas tienen en el mercado, busca dar a sus clientes
en su mayoria personas que envian remeses o cobran honorarios, estabilidad. Es
decir, fue concebida para paliar inconvenientes que se suelen achacar a las criptos,
como la volatilidad principalmente y representar a las divisas tradicionales en el

universo Blockchain (Indah Setiawati, 2020).

En la actualidad, la plataforma Tether dispone de 2 token: USDT y EURT.

Tiene sede en Tonga, Hong Kong y Santa Monica.

Busca estar en un equilibrio y tener los beneficios de ambos mundos, la
tecnologia Blockchain por un lado y el mercado de las monedas tradicionales por el

otro.

Tether se puede comprar, vender y usarla como medio de pago en las
diferentes plataformas comerciales. Puede ser usada para depositar o retirar dinero
en cuentas de los Estados Unidos sin que un banco sea el intermediario (Wei,
2018).

Ademas, cada Tether esta respaldado por el equivalente en moneda
tradicional en las reservas de la compafia, las cuales se publican diariamente y
estan expuesta a auditorias frecuentes por parte de profesionales. El Tether tiene
fuerte trascendencia en el universo de las criptomonedas, debido a su estabilidad,

su caracter de cripto refugio y sus bajas comisiones.
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Diferencias entre criptomonedas y divisas oficiales

Las divisas oficiales se refieren al dinero tradicional, fisico, de uso diario por
la mayoria de las personas, conocido también como moneda fiat. El dinero fiat (cuyo
término “fiat” proviene del latin y significa “que asi sea”) se refiere a que su valor
deriva de una imposicion legal de un gobierno y no de un respaldo, de un
commodity. El actual sistema monetario se basa en la confianza de los agentes
econdémicos en el sistema, es fiduciario. El dinero fiat se impuso definitivamente
desde que en 1971 se abandondé completamente el sistema del patron oro por
Estados Unidos, cuando el presidente Nixon declaré el 15 de agosto de 1971 la

inconvertibilidad del délar en oro.

Por su lado, las criptomonedas, como se ha comentado, no estan
respaldadas por un colateral material, simplemente el respaldo se encuentra en el
mismo intercambio por medio de internet, en su interés por parte del puablico y su
uso. Segun el Banco de Espafa (Espafia B. d., Preguntas y respuestas frecuentes
sobre politica monetaria): “Las criptomonedas, también llamadas monedas digitales
o0 virtuales, son instrumentos de pago sin soporte fisico basadas en un algoritmo
matematico, el blockchain o la cadena de bloques”. En la siguiente tabla
observamos una valoracion de las principales diferencias entre las monedas

tradicionales y las criptomonedas dentro de los criptoactivos:
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Cuadro 1

Moneda fiat vs. Criptomonedas: diferencias entre las mismas

Estd controlado y emitido por los
gobiernos y bancos centrales).

Descentralizadas por libro de contabilidad
digital distribuido (blockchain).

Bancos pueden crear dinero fiduciario.

Generacion controlada y limitada.

Puede haber restricciones para
transacciones mundiales.

No hay contrapartida fisica, ni fronteras. Menos
restrictivas para transacciones internacionales.

Mas facil efectuar un seguimiento.

Transacciones irreversibles y dificultad de
efectuar un seguimiento.

Es el mayor mercado del mundo, 7,5
trillones diarios de USD (segin el

Mercados pequefios, inmaduros y volatiles. No
son universalmente aceptadas. ¢Bajara la

Banco de Pagos Internacionales). volatilidad si crece el mercado?
No tiene valor intrinseco, valor
fiduciario del emisor.

Fuente: (Alonso & Perossa, 2021)

Criptografia. Proceso de creacion y registro de las criptomonedas

El procedimiento criptografico es el que permite procesar enormes
cantidades de bloques de informacion. Es el integrante principal de la tecnologia
Blockchain y la integridad de los datos que discurren en la cadena de bloques. Esta
tecnologia permite que las transacciones de moneda digital sean anénimas,
seguras y confiables sin necesidad de la intervencion de agentes terceros, es decir,

gue no se necesite un banco u otro intermediario.

Whitfield Diffie y Martin Huellan son los padres de la seguridad en internet
(Diffie & Hellman, 1976). Sentaron las bases de los sistemas de envio seguro que
hoy se utilizan. Sin su investigacion no existiria seguridad en los pagos online (que
facilitan el comercio electrénico entre otros usos). Su objetivo era muy sencillo, lo
gue buscaban era la privacidad y la confidencialidad en Internet, y esto se lograba
por medio de los medios criptograficos, buscando que tanto la persona que emite
el mensaje, como la persona que recibe el mensaje, sean los Unicos que conozcan
el contenido del mensaje. Asi es como el mundo de la criptografia nace aplicado a

la era internet.
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Diez afios més tarde, ya eran un movimiento con repercusion a nivel mundial.
Las personas que se interesaban, por lo general, eran personas con conocimientos
avanzados en informatica, pero también personas que analizando el problema de
la centralizacién de la informacion en internet y el saber que toda su informacion de
una u otra manera estaba siendo vigilada, no estaban tranquilos por la falta de

seguridad.

Comenzaron a aportar herramientas para mejorar la utilizacion de internet,
para volver andnimas las IPs (Internet Protocol), herramientas para encriptar emails
y sus mensajes, expandiendo sus programas por medio de foros y sitios webs, el
mundo entero llego a tener acceso a todas estas herramientas de seguridad
(Brogada, Sison, & Medina, 2019).

En 1990 David Chaum fue el primero en integrar la criptografia con el dinero
electronico. Luego Adam Black en 1997 desarrolla Hashcash, un sistema para
limitar el spam y los ataques de denegacion de servicios (DoS). Posteriormente, en
el ano 1998, el concepto de “criptomoneda” fue descrito por primera vez por Wei
Dai en 1998, donde propuso la idea de crear un nuevo tipo de dinero
descentralizado que usara la criptografia como medio de control. En 2009 Satoshi
Nakamoto desarrolla Bitcoin, la primera criptomoneda que usa una cadena de
bloques y es totalmente descentralizada, la cual usa un algoritmo llamado SHA-256
(LAM & LEE, 2015).

Objetivos de la criptografia
La criptografia persigue varios objetivos (Gil, 2002):

- Autenticacion: Verificar la identidad del comunicador, asegurando que la
persona que recibe la comunicacion conoce el origen del mismo y pueda
conocer el emisor.

- Confidencialidad: Tener la certeza de que el mensaje enviado pueda ser

accesible unica y exclusivamente para la persona autorizada.
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- Control de acceso: Unicamente quien tenga la autorizacion puede acceder
a los recursos.

- Integridad: Tener la certeza de que cuando se envia un mensaje, este no
puede ser modificado por un tercero.

- Vinculacién: Permite vincular un documento o transaccién a una personayy,
una vez que se envie un mensaje, no podra ser negado, ya que se estara

aprobando totalmente la vinculacion.

Tipos de criptografia

En cuanto a su clasificacion, existen 3 tipos de criptografia (Mendoza, 2008):

- Criptografia simétrica: Se utiliza s6lo una clave para cifrar y descifrar los
mensajes. Obviamente, el que emite y el que recibe la informacién debe
conocer la clave. La remitente cifra un mensaje con clave y el destinatario lo
descifra con la misma clave.

- Criptografia asimétrica: Se basa en el uso de dos claves, una publica
(compartida, que se puede comunicar a todas las personas que necesiten
mandarte algo cifrado) y otra privada. El remitente usa la clave publica del
destinatario para cifrar el mensaje y una vez que se encuentra cifrado, la
clave privada del destinatario podra descifrar la informacién debido a que es
el Unico que la conoce.

- Criptografia hibrida: Es una combinacién de las anteriores. Solventa los
problemas que se dan con el uso de cifrado simétrico y el tiempo de
procesado del uso de cifrado asimétrico.Basicamente la diferencia es que, al
compartir una clave simétrica no es seguro, ésta es diferente para cada

sesion.

Realizando una profundizacién en la relacion entre los conceptos de
criptografia y criptomonedas, la seguridad de las criptomonedas se basa en la
criptografia para controlar las transacciones y la creacion de nuevas criptomonedas.
Gracias a la aplicacion de la criptografia, las transacciones resultan infalsificables,
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seguras y permiten ocultar informacion a terceros. Las criptomonedas son seguras
gracias a la criptografia, ya que imposibilitan la adulteracién de la informacion. La
criptografia otorga a la criptomoneda de identificacion, personalidad y firmas

encriptadas, que vuelven ilegible la comunicacién relevante.
El mercado de las criptomonedas: datos y magnitudes

Entre las 10 principales criptomonedas, la que mayor capitalizacion tiene es el
Bitcoin, seguida por el Etherum, Tether, BNB y USD Coin. Estas dos ultimas

presentan una capitalizacion similar, tal como se muestra en el siguiente grafico.

Gréfico 1
Clasificacion criptomonedas por capitalizacion MM USD (12 de abril de2023).
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Elaboracion propia a partir de marketcoincap.com, 2023.

Con objeto de ilustrar la evolucion cuantitativa de la dimension del fenébmeno
de las criptomonedas, presentamos una serie de estadisticas e ilustraciones
graficas con relacion a su capitalizacion, precios y datos relativos a su grado de uso

como medio de pago o activo financiero alternativo (uso de inversion o como fin
especulativo).

Aunque posteriormente se abordaran estudios cuantitativos 'y
econometricos, se presenta a continuacion un grafico diario sobre el Bitcoin/lUSD
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(numero de ddlares de Estados Unidos por unidad de Bitcoin). La volatilidad

observada en el gréfico es evidente y muy marcada.

Grafico 2
Bitcoin/USD (numero de dolares de Estados Unidos por unidad de Bitcoin) 2014 a
14 de mayo de 2023
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Fuente: Reuters-Refinitiv

Por otro lado, con objeto de ilustrar la evolucion, desarrollo de su dimension
y tamafio de este activo aln emergente, pero de rapido desarrollo, presentamos
unos graficos ilustrativos sobre evolucion de la capitalizacion de las criptomonedas.
Noétese como durante los afios de la pandemia el crecimiento del mercado de
criptomonedas, a pesar de su volatilidad siguié en aumento, recuperandose

rapidamente de las caidas.
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Grafico 3
Capitalizacion de mercado de criptomonedas de 2014-30 de enero de 2023.
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El grafico 3 muestra la capitalizacion de mercado total de todos los
criptoactivos, incluidas stablecoins y tokens. El valor de todas las criptomonedas
existentes ronda los 804.000 millones de ddlares (a 30 de enero de 2023), de los

gue unos 320.000 millones corresponden al Bitcoin.

El grafico 4 muestra la evolucién de la capitalizacién excluyendo al Bitcoin,
la criptomoneda con la mayor capitalizacion de todas. A pesar de excluir al Bitcoin,

se observa la misma tendencia que el grafico 3, el cual incluye el Bitcoin.
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Grafico 4
Capitalizacion total del mercado de criptomonedas excluyendo Bitcoin de 2014-30
de enero de 2023
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Fuente: (Coinmarketcap, 2023).

En suma, los graficos muestran claramente la tendencia al incremento de la

utilizacion de la valoracion de las criptomonedas.

La tecnologia blockchain también tiene un lado controvertido que se vincula
con el impacto ambiental, especialmente por dos hechos insoslayables: el consumo
energético y los desechos o residuos tecnolégicos derivados de los equipos
utilizados. La mineria, que esta basada en procesos de calculo muy complejos,

requiere la utilizaciéon de equipos tecnoldgicos que demandan mucha energia.

La Universidad de Cambridge ha publicado estimaciones de la demanda
histérica de electricidad de la red Bitcoin.

33



Gréfico 5
Demanda historica electricidad de la red Bitcoin (2017-febrero de 2023)
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Fuente: (Business School Cambridge University, 2023)

Este grafico da cuenta de una estimacion de demanda de energia para
febrero de 2023 de aproximadamente 13,80 giga watts (GW) y se sefala el rango
(minimo-maximo) hipotético. La Universidad de Cambridge ha realizado un indice
sobre el Consumo de Electricidad del Bitcoin (CBECI, Cambridge Bitcoin Electricity
Consumption Index) con objeto de estudiar y profundizar en las externalidades
negativas de la red. Son estimaciones, ya que la cuantificacién exacta es imposible,
realizan un rango hipotético con tres escenarios. El limite minimo es el mas “verde”
y asume todos los mineros utilizan energia hidroeléctrica y el limite maximo es el
menos “amigable con el planeta” y asume todos los mineros utilizan energia de
carbon. La estimacion final, entre ambos rangos, es la elaborada por la Universidad

como mas probable considerando el mix energético de cada pais.
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Grafico 6
Total del consumo eléctrico del Bitcoin (2017-2023)
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Sin duda, en la actualidad el precio energético o en términos de la “huella de
carbono” (emisiones de CO3) para el mantenimiento de la industria de criptoactivos
de la industria de los criptoactivos es de los aspectos mas controvertidos y que la

industria debe afrontar.

Dada esta problematica y dada la concientizacién ambiental, estdn en auge
los criptoactivos ecologicos o verdes, como también se les denomina. Las
criptomonedas verdes, son aquellas que buscan ser mas eficientes en los procesos
de minados con menos consumo energético. Entre las criptomonedas verdes se
cuentan el Cardano, Stellar, Polkadot, SolarCoin y BitGreen (IG, 2023).

35



CAPITULO I

ESTUDIO DE LAS TENDENCIAS REGULATORIAS DE LAS
CRIPTOMONEDAS EN LAS PRINCIPALES JURISDICCIONES

Introduccion

Se hace necesaria la inclusion de un apartado juridico, debido al efecto
fundamental que tiene en su desarrollo y cotizacién debido al caracter inicial y
emergente de su estado legislativo y regulatorio. Lo que se pretende con este
apartado es un estudio cientifico analitico y descriptivo de las diferentes tendencias
de afrontar la regulacion de las criptomonedas en las principales economias:

Estados Unidos, Union Europea y Japon.

Ambitos legislativos relevantes con relacién a las criptomonedas

El presente apartado persigue situar la tesis en la coyuntura actual sobre las
distintas maneras de afrontar el desafio a nivel juridico que representan las
criptomonedas en las principales jurisdicciones. Este resulta un aspecto de inmensa
importancia y actualidad. El auge de las criptodivisas durante los ultimos afios ha
llevado a las autoridades a estrechar el cerco de supervision sobre este asset class.
Con objeto de abordar la naturaleza juridica de las criptomonedas, son posibles dos
enfoques. Por un lado, equipararla a los objetos de regulacion legal ya existentes
(titulos de anotaciones en cuenta, moneda tradicional, bienes, etc., se puede definir
como un enfoque statu quo), lo que implica la necesidad de crear y adaptar solo
ciertas regulaciones para tener en cuenta las caracteristicas especificas de la
criptomoneda como variante del objeto correspondiente. Por otro lado, introducir
desde cero el concepto de criptomoneda en la legislacion actual, reconociéndola

como un objeto fundamentalmente nuevo de regulacion legal y,



como resultado, crear una legislacion sobre criptomonedas desde el inicio
(Samolysov, 2020).

Con intencion de proteger al inversor minorista, en el momento de redaccion
de estas letras (febrero de 2021) la CNMV y el Banco de Espafia han realizado una
comunicacion conjunta (CNMV, 2021). En ella, se alerta que durante los ultimos
meses numerosas criptomonedas “han experimentado elevada volatilidad en sus
precios, lo cual ha sido acompafiado de un aumento significativo de la publicidad,
en ocasiones agresiva, para atraer inversores”. La pretension es alertar del elevado
riesgo que representa por acarrear una “extrema volatilidad, complejidad y falta de
transparencia”. Lo califican como una “apuesta de alto riesgo”. En concreto

puntualizan:

- “No existe aun en la Unién Europea un marco que regule los criptoactivos
como el Bitcoin, y que proporcione garantias y proteccion similares a las
aplicables a los productos financieros”. Recalcan que los criptoactivos “no
cuentan con el respaldo de un banco central u otras autoridades y no estan
cubiertas por mecanismos de proteccion al cliente como el Fondo de
Garantia de Depésitos o el Fondo de Garantia de Inversores”.

- Advierten que se estad ante “instrumentos complejos, que pueden no ser
adecuados para pequefios ahorradores, y cuyo precio conlleva un alto
componente especulativo que puede suponer incluso la perdida completa de
la inversion”. Advierten asimismo que “los precios se forman en ausencia de
mecanismos eficaces que impidan su manipulacion como los existentes en
los mercados regulados de valores”. Subrayan la falta de informacion y
liquidez.

- Por dltimo, puntualizan, los problemas afiadidos derivados de su caracter
transfronterizo. En muchas ocasiones, los actores implicados no se

encuentran localizados en Espafia (emisores, custodios) o incluso es
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desconocida por lo que la resolucion de conflictos puede ser de extrema
dificultad.

Por ello, las autoridades legislativas y reguladores se encuentran en fase de
abordar el desafio de proteccion a los inversores. Es de extrema importancia
conocer el escenario y tendencias juridicas y fiscales que afectaran a estos activos
y su tecnologia. El estado del arte a nivel académico sobre el marco legislativo es
mas incompleto que a nivel tecnoldgico o econdémico. La mayor parte los estudios
publicados hasta ahora se han centrado en el derecho econdmico, derecho fiscal y
regulaciones financieras. Al mismo tiempo, las instituciones legislativas y
reguladoras se encuentran en fase de regulacion de las criptomonedas en aspectos
como el blanqueo de capitales y el lavado de dinero. El esclarecimiento y
fortalecimiento de las bases para perseguir crimenes en este &mbito es de elevada
importancia ya que tienen una fuerte tendencia al alza. Es importante resaltar que,
la mayoria de los paises del mundo han abordado la disrupciéon de las divisas
digitales y estan tratando de regular las relaciones de criptomonedas, enfocandose
en la mayoria de las ocasiones en la concesion de licencias de transacciones de
criptomonedas, su gravamen (Bal, 2014) , asi como en contrarrestar su caracter
anénimo derivado de la criptografia y su utilizacién por el cibercrimen y la

financiacion del terrorismo (Garcia-Ramos Lucero & Rejas Muslera, 2022).

Durante los ultimos dos o tres afios, la tecnologia anteriormente asociada
Unicamente al Bitcoin y divisas virtuales se aplica en multitud de industrias (servicios
financieros, energia, salud) y las tecnologias anteriores se ven amenazadas por el
Blockchain. La irrupcion tecnolégica ha causado polémica cuando ha inundado
terrenos tradicionalmente afectados por una regulacion extensa y consolidada,
como los mercados primarios de capitales o la transmisibn monetaria (Arrufiada,
2018).

Es importante recalcar que el enfoque juridico no ha seguido una directriz

homogénea en todas las economias o jurisdicciones (lo que influye en la
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localizacion o domicilio legal de exchanges o compafiias de servicios financieros o
reubicacion de éstas ante variaciones de Gobierno como decisidn estratégica
corporativa al igual que sucede en la regulacion fiscal) y existe incertidumbre sobre
el estatus legal de las criptomonedas (Naranjo Valencia, 2019 ). Por ello, el apartado
juridico se ha dividido en las tres grandes areas economicas diferenciadas: Unién
Europea, Estados Unidos y Japon. Se presenta una descripcion analitica de los
diferentes enfoques que han adoptado las entidades legislativas en estas
principales economias para hacer frente a los desafios que suponen las
criptomonedas. Se han escogido estas jurisdicciones por representar un referente
para los ordenamientos juridicos que siguen la raiz del derecho romano continental,
comun y por parte de Japon por significar uno de los principales mercados de

criptoactivos y ser el origen de la primera normativa del sector.

El escenario a nivel internacional no esta clarificado, ya que mientras
legisladores han optado por incentivar el desarrollo tecnolégico, otros gobiernos han
eliminado la tecnologia de su jurisdiccién. Lo que es consenso generalizado es la
necesidad regulatoria (como lo sefialaron los jefes de ejecutivo en la cumbre del G7
en diciembre 2020) ante los riesgos potenciales e incluso probable desequilibro del

sistema financiero como advirtié el Departamento del Tesoro de Estados Unidos.

En un estudio realizado por el Departamento Juridico de la Biblioteca del
Congreso de los Estados Unidos en junio de 2018 (Goitom, 2018), se analiz6 el
enfoque legal sobre las criptomonedas en 130 paises. De este universo regulatorio,
en 9 jurisdicciones tenian prohibicion absoluta: Argelia, Bolivia, Egipto, Irak,
Marruecos, Nepal, Paquistan, Emiratos Arabes Unidos y Vietnam. 15 jurisdicciones
habian adoptado prohibiciéon de una forma implicita: Bahrein, Bangladesh, China,
Colombia, Republica Dominicana, Indonesia, Irdn, Kuwait, Lesoto, Lituania, Macao,
Oman, Qatar, Arabia Saudi y Taiwan. En lugar de implementacion de prohibiciones,
17 paises optaron por el establecimiento de aplicacion de su regulacion fiscal sobre

las criptomonedas, principalmente paises econOmicamente desarrollados
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centrados en Europa. Adicionalmente, 40 naciones optaron por implementar
normativa contra el blanqueo de capitales y financiacion del terrorismo y 5
jurisdicciones implementaron normas de ambos tipos (Australia, Canada,
Dinamarca, Japon y Suiza). En ese instante, los 8 miembros de la Union Monetaria
del Caribe Oriental (ECCB) estaban comenzando a disefiar su complejo regulatorio.
Por tanto, el fendmeno global sin fronteras que representa la tecnologia ocasiona
respuestas de los 6rganos legislativos a nivel mundial con enfoque diverso (Garcia
Pefia, 2018 ). Las amenazas que estos activos suponen para la estabilidad del
sistema financiero, su utilizacion como refugio para la opacidad en las
transacciones financieras por parte de organizaciones criminales y la fiscalidad

sobre estas inversiones hacen necesario su regulacién, aiun emergente o carente.

La importancia (en especial el aspecto del gravamen de estas operaciones
para los retornos después de impuestos para la gestion de carteras) del aspecto
juridico hace inevitable su inclusion en la presente tesis, sin embargo, al mismo
tiempo representa un handicap sobre el riesgo de obsolescencia debido al caracter
emergente y no consolidado de su legislacion. Este aspecto, en el momento de la
presente redaccion, goza de una inmensa actividad. Tras la aprobacién por parte
del Consejo de Gobierno del BCE en julio de 2021 la iniciacion de la fase de
investigacion del proyecto del euro digital (BCE, 2021), los gobiernos han adoptado
medidas encaminadas a rellenar el vacio legal existente. En este sentido, el
Parlamento y Consejo Europeo esbozaron un borrador con perspectivas de
convertirse en Ley y sentar las bases de una legislacion conjunta en la Union
Europea. Se trata del borrador del Reglamento Europeo sobre mercados de
criptoactivos (MiCA, acronimo de markets in crypto assets) (COM 2020 593) que
supondrd una variacion total en el panorama legislativo europeo por el que se
modifica la Directiva (UE) 2019/1937 (Directiva (UE) 2019/1937 del Parlamento
Europeo y del Consejo 2019).
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El reglamento presente pretende abordar la regulacién del mercado de las

criptomonedas que actualmente estan fuera del perimetro regulatorio financiero de

la Union Europea. Asi, por ejemplo, los security tokens (tokens criptograficos pero

ligados o vinculados a activos financieros) o los CBDC (central bank digital currency

o criptoactivos emitidos por bancos centrales) no quedarian incluidos dentro del

MiCA. Es decir, los criptoactivos regulados por MiCA son:

Aquellos denominados utility token (permiso otorgado por el emisor para
acceder digitalmente a una aplicacién, es decir, el derecho subyacente es un
uso especifico).

Token referencias a activos (sirve de medio de intercambio y su
caracteristica es que persigue una estabilidad al estar referenciada a otras
divisas) y los E-money token (sirven como medio de intercambio y se

caracterizan por estar denominados en unidades de una moneda fiduciaria).

El borrador de dicho reglamento nace con una vocacion de cubrir una serie

de ambitos (Directiva (UE) 2019/1937 del Parlamento Europeo y del Consejo 2019):

Definicion de unos criterios de exigencia de transparencia para la emision y
admision a cotizar los criptoactivos regulados.

Definicién de un sistema para la autorizacidon y supervision de los actores
involucrados en la tecnologia: los servicios de criptografia y los criptoactivos.
Regulacion del funcionamiento, supervision y direccidon de los emisores y los
suministradores de diversos servicios relacionados con la criptografia.
Definicion de una normativa encaminada para la proteccién al inversor y
consumidor final de los tokens (custodia, mercados primarios, etc...).
Definicion de un sistema encaminado a la prevencion del abuso del mercado
y en general garantizar unos standares de integridad de estos mercados de

capitales.
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Los servicios relacionados con la criptografia se refieren, entre otros, la
custodia y administracion de criptoactivos a nombre de terceros, plataformas de
intercambio, compraventa o en general mercados secundarios de criptoactivos,
mercado de criptoactivos y monedas fiduciarias y/o otros criptoactivos, brokerage,
colocacion entre inversores, asesoramiento financiero y liquidacion de estas
operaciones (Pastor Sempere & Madrid Parra, 2021). Es decir, establece una ley

del mercado especifico para estos nuevos actores.
Dos aspectos relevantes que se deben anadir:

- MICA sigue un criterio de proporcionalidad debido a que los nuevos
requisitos no son homogéneos sino son mas estrictos cuanto mayor es la
amenaza para la estabilidad financiera, y

- La regulacién permite limitar las amenazas y abre un abanico de
posibilidades de negocio para los bancos y en general las entidades que

prestan servicios de inversion.

En definitiva, la Comision Europea pretende fomentar la innovacion
financiera, pero, al mismo tiempo, proteger al consumidor y al inversor. Ante el
fendmeno de la revolucion digital y la innovacion financiera, este marco regulatorio

tiene la ambicion de generar la seguridad juridica necesaria (Lara Ortiz, 2017).

Este borrador es consecuencia de la mentalizacion por parte de las
autoridades de la carencia de regulacion ante el rapido desarrollo del mundo digital
y la amenaza que supone para las arcas publicas la evasion fiscal (existen
estimaciones que existirdn 200 millones de usuarios en 2024). Dicho vacio legal ha
sido alertado por numerosas voces académicas (Sanz-Bas, Rosal, Alonso, &
Fernandez, 2021) y, aspecto muy relevante derivado del enfoque de la presente
tesis para encuadrar las criptomonedas en el mapa de las inversiones, el
tratamiento fiscal de las mismas para el calculo de retornos después de impuestos.

La fiscalidad es el nexo de unién entre las consideraciones econdémicas Y juridicas
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de la tesis. Por ejemplo, un enfoque al tratamiento del aspecto fiscal corresponde
(Krivtsov, 2019) donde este autor busca determinar el status (criptodivisa o activo
financiero digital) y las especificaciones de la fiscalidad derivado de la localizacion
geogréfica del inversor. Describe tres modelos de abordar la fiscalidad: income tax
(gravamen sobre la renta), corporate tax (impuesto sobre sociedades) o capital gain
tax (impuesto sobre la plusvalia). El estudio aborda las discrepancias existentes
entre los regimenes tributarios derivado de la problematica planteada resaltando la
falta de madurez de su marco regulatorio. Las criptomonedas generalmente se
consideran una forma de propiedad intangible o activo financiero en lugar de una

moneda.

Numerosos estados también han publicado documentos aclaratorios sobre
el tratamiento fiscal de las monedas virtuales y como se les aplica el marco legal
nacional existente. Solamente un estado considera las criptomonedas como una
moneda adicional de curso legal ademas de la regular fiat oficial (Buzzi, Cittadini, &
Oliveira, 2018). En este sentido, la materia analizada se encuentra de actualidad
derivado que El Salvador, desde el pasado 7 de septiembre de 2021, es la primera

nacion en adoptar el Bitcoin como moneda de curso legal.

En este aspecto, se puede resaltar una carencia general de coherencia en el
enfoque en que se administran y regulan las monedas virtuales. Se intenté ligarlas
con las monedas convencionales, pero las caracteristicas tecnolégicas que aportan
un mayor anonimato y falta de intermediarios hicieron de la regulacién y
estandarizacion del manejo de este instrumento financiero un verdadero reto real
para las autoridades en casi todos los paises del mundo (Bolotaeva, AA, &
Alekseeva, 2019).

¢, Cuales son en concreto los problemas planteados por el mundo académico
gue debe ser abordado por las autoridades? Diversos, en cuanto a la negociacion,
inversion, mineria o cotizacion. Las Haciendas Publicas deben reaccionar con

rapidez y aun no se ha firmado un tratado para resolver las divergencias entre
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jurisdicciones. Espafia, por ejemplo, considera a las criptomonedas como activos
intangibles y el criterio que sigue la Agencia Tributaria es la declaracion de las
inversiones cuando se realiza la conversion a dinero FIAT y los beneficios estan
sujetos a IRPF como ganancias patrimoniales y se integran en la base imponible
del ahorro. La Hacienda espafiola intenta corregir la opacidad implicita de la
tecnologia Blockchain con la obligatoriedad de realizar una declaracion informativa,
aungue no se hayan realizado plusvalias, similar a la comunicacion sobre bienes 'y
derechos situados en el extranjero para evitar fuga de capitales o lavado de dinero
(Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas de prevencion y lucha contra el fraude fiscal,
de transposicion de la Directiva UE 2016/1164, del Consejo, de 12 de julio de 2016).

Ademas de lavado de dinero, las criptomonedas presentan mas desafios
para otros ambitos del derecho penal. Junto con sus potenciales usos, constituyen
también una fuente de riesgos que pueden ocasionar una mas dificil persecucion
de hechos punibles (Bedecarratz Scholz F. J., 2018) y este autor enfatiza el
aumento del riesgo que suponen en actos delictivos complejos y recomienda una
legislacion preventiva acorde al modus operandi de esta nueva tecnologia. El autor
resalta y advierte que el modelo tradicional de deber de identificacion es insuficiente
para ser efectivo debido a la dispersion en diferentes jurisdicciones de los actores
mercantiles y el modelo debe ser especializado proponiendo la creaciéon de un
registro de operaciones detectadas en operaciones ilegales y prohibir a ciertos
actores la admision de monedas virtuales aprovechando la arquitectura del

Blockchain y asi poder integrar las criptos en el trafico juridico legal.

La actividad legislativa en otras areas geogréficas se encuentra también en
plena efervescencia. En Estados Unidos, por ejemplo, el Departamento del Tesoro
de los Estados Unidos el 18 de diciembre de 2020 propuso un nuevo marco
normativo extenso que haria menos atractivo para las actividades delictivas la
convertibilidad de divisas digitales al exigir a las entidades financieras la

comunicacion de las partes intervinientes en dichas transacciones (Carrillo Cuellar,
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2021). En concreto, las nuevas leyes, en caso de adoptarse finalmente, obligarian
a los bancos y demas entidades financieras a la identificacion y reporte de las partes
involucradas en determinadas transacciones digitales. La normativa basicamente
pretende la extension de la obligacion de identificacion en estas transacciones de
manera semejante a las transacciones en cash desde 1970. El legislador alerta
(impulsado por el FInCEN - Financial Crimes Enforcement Network-6rgano
dependiente del Departamento del Tesoro de los Estados Unidos), por ejemplo, de
la utilizacion en exclusiva de CVCs (convertible virtual currency, como el Bitcoin)
para el pago de los chantajes de los ciberataques y poder liberar los programas de
encriptacion de los hackers. En Estados Unidos, las criptomonedas no son

monedas de curso legal en ninguna jurisdiccion (Lépez Miranda, 2019).
El enfoque juridico en los Estados Unidos tiene dos vertientes:

- Por un lado, el realizado por el Commodity Futures Trading Commission
CFTC (agencia independiente del Gobierno creada en 1974 encargada de la
regulacién de los mercados de derivados) que ha abordado la regulacion de
las monedas virtuales como commodities.

- Por otro, el enfoque abordado por la SEC (Securities and Exchange
Commission) que exige el registro de cualquier moneda virtual cotizada en
los Estados Unidos si esta calificada como security (activo financiero) y
también de cualquier plataforma de negociaciébn que cumpla con su

definicién de Exchange (mercado organizado de valores).

En cualquier caso, durante los ultimos afios las criptomonedas han estado
en el foco de los reguladores norteamericanos, tanto a nivel federal como de los
estados (Arboleya Rodriguez-Rovira, 2018). Por lo que respecta al gobierno federal,
la iniciativa legal vino de las dos instituciones mencionadas y también de la Federal
Trade Commission (FTC, agencia independiente del gobierno cuya mision es la
promocion y proteccion de los derechos de los consumidores y la eliminacion y

prevencion de practicas que atenten contra la libre competencia), por parte del
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Departamento del Tesoro a través del IRS (Internal Revenue Service, es la instancia
federal encargada de recaudacion y gestion fiscal y tributaria) y del FinCEN
(acrénimo de Financial Crimes Enforcement Network que lucha contra el blanqueo

de capitales y financiacion del terrorismo).

La institucion mas activa es FInCEN. FinCen ha publicado varios fallos y
dictamenes administrativos en casos de moneda virtual en Internet. En general,
cualquier empresa que transfiera fondos de una persona a otra generalmente
requiere una licencia de transferencia de dinero. Dado que las redes de
criptomonedas permiten a los usuarios transferir fondos de una persona a otra, las
empresas que facilitan estas transacciones requieren una licencia de transferencia
de dinero (Sereda, 2020).

Algunos de los primeros casos judiciales involucraron a empresas o
personas que no tenian una licencia de transferencia de dinero antes de facilitar las
transacciones con criptomonedas. El 18 de marzo de 2013, FinCEN anuncio que la
Ley de Secreto Bancario (BSA) se aplica a los consumidores y empresas
involucradas en el ecosistema de criptomonedas (Sereda, 2020). Esto significa que
los diferentes actores de la industria de criptomonedas deben registrarse con
FINCEN como una empresa de servicios monetarios (MSB, money services
business) y que cualquier empresa que opere en el network o red de las divisas

digitales debe cumplir con las normas AML y KYC.

De acuerdo con las reglas MSB de FinCEN, los diferentes operadores de los
mercados secundarios de criptomonedas deben permitir que el gobierno federal
acceda de manera transparente a los registros comerciales. Ademas, la empresa
de criptomonedas es responsable de informar peridédicamente a FInCEN, y FinCEN
puede realizar auditorias selectivas de la empresa. Esta guia, proporcionada por
FINCEN, establece explicitamente que los consumidores de criptomonedas no se
consideran MSB vy, por tanto, las reglas no se aplican especificamente a las

personas (Balasoiu, 2021).
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En enero de 2014, FinCEN publicé una guia para aclaraciones adicionales a
las pautas de moneda virtual de 2013. Segun FInCEN, los mineros o verificadores
de transacciones en una red de consenso de prueba de trabajo (PoW-Proof of
Work) descentralizada (algoritmo de consenso original en Blockchain) en la mayoria
de los casos no estan obligados a registrarse como MSB (Hughes, 2017). La
mineria de criptomonedas es el conjunto de ejercicios necesarios para la validacion
y procesamiento de las transacciones del activo digital. En el caso del Bitcoin, en la
cadena de bloques para lo cual los mineros obtienen Bitcoins como recompensa.
Ademas, las empresas que desarrollan software que permiten a los usuarios
comerciar con criptomonedas tampoco estan obligadas a registrarse como MSB en
FinCEN.

Finalmente, en 2016, FinCEN public6é una guia adicional sobre cémo se
pueden utilizar las criptomonedas para promover el terrorismo y el ciberdelito. En
mayo de 2016, la directora de FinCEN, Jennifer Shaski Culvery, declaré que la
regulacién de la moneda virtual de FINCEN esta tratando de equilibrar los intereses
de prevenir el terrorismo y apoyar la innovacion en tecnologia financiera (Hughes,
2017). También se explica en esa guia como se pueden utilizar las criptomonedas
para promover el terrorismo y el ciberdelito. FInCEN dijo que para evitar que las
monedas virtuales se conviertan en una herramienta para el crimen, las empresas
y las agencias gubernamentales deben compartir informacion sobre actividades

sospechosas asociadas con este nuevo sistema de pago.

Por otro lado, el IRS (IRS, Internal Revenue Service), establece que las
plusvalias de las inversiones en moneda virtual estan gravadas sobre las ganancias
de capital (Braaten & Vaughn, Convenience Theory of Cryptocurrency Crime: A

Content Analysis of U.S. Federal Court Decisions, 2019).

El 25 de marzo de 2014, el IRS emiti6 el documento de orientacién IR-2014-
36, que establece que una persona que “extrae” o mina moneda virtual como

comercio 0 negocio se encontrara sujeta al impuesto sobre el trabajo por cuenta
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propia (Konowicz, The New Game: Cryptocurrency Challenges US Economic
Sanctions, 2018). Sin embargo, el gobierno declara que la moneda virtual no esta
clasificada como una moneda que pueda generar ganancias o pérdidas cambiarias

para propositos de impuestos federales de Estados Unidos.

En este documento, el IRS establece que las criptomonedas se clasificaran
como propiedad a efectos fiscales federales. Esta guia establece que los principios
fiscales generales aplicables a las transacciones inmobiliarias regulares también se
aplican a las transacciones de moneda virtual (Braaten & Vaughn, Convenience
Theory of Cryptocurrency Crime: A Content Analysis of U.S. Federal Court
Decisions, 2019).

En consecuencia, las empresas que aceptan Bitcoins y otras criptomonedas
para pagar bienes y servicios deben pagar impuestos sobre la renta sobre los
pagos. Cuando se utilizan criptomonedas para pagos, se aplican las politicas del
IRS con respecto a la provision de informacion sobre transacciones inmobiliarias
(Konowicz, The New Game: Cryptocurrency Challenges US Economic Sanctions,
2018).

Las empresas que pagan salarios a los empleados en Bitcoin estan sujetas
a impuestos a los empleados y el empleador debe incluirlas en un formulario W-2
(certificado de retenciones en Estados Unidos para las declaraciones federales y

estatales).

Ademas, los impuestos sobre la ndmina y los impuestos sobre la renta
federales se aplican a los salarios pagados en criptomonedas. Los empleadores
gue contratan autbnomos o contratistas independientes, asi como los trabajadores
autonomos, deben completar el Formulario 1099 para declarar sus ingresos en

criptomonedas (Hughes, 2017).

Para la determinacion de la base imponible por los ingresos de Bitcoins, el
IRS establece que los contribuyentes deben cuantificar el valor justo de mercado
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de los Bitcoins en el momento del pago (Braaten & Vaughn, Convenience Theory
of Cryptocurrency Crime: A Content Analysis of U.S. Federal Court Decisions, 2019
). Ademas de la orientacidn proporcionada por el IRS, el Departamento de Justicia
también ayuda al IRS a monitorizar a los usuarios que no cumplen las obligaciones
fiscales por las plusvalias generadas. Los detalles de los procedimientos del DOJ
(Department of Justice) con respecto a esta posible evasién de impuestos se

establecen en la seccion DOJ del Capitulo II, Parte C.

A nivel estatal también existe iniciativa legislativa afectando a las divisas
digitales y blockchain, y divergente entre los diferentes estados. Por un lado, existen
estados que su legislacion promueve e incentiva la tecnologia mediante la
aprobacion de regulaciones favorables a los mismos eximiendo a las criptomonedas
sobre las regulaciones generales de activos financieros y/o estatutos sobre
transferencias monetarias (Barrero Saavedra, 2021). Con esta discriminacion
positiva juridica estas jurisdicciones pretender aprovechar la inversion en tecnologia
para la estimulacién econd6mica local. Por ejemplo, Wyoming (ha aprobado la
creacion de un banco custodio y fiduciario para el depdsito de criptomonedas,

www.kraken.com) es considerado el estado mas favorable a esta nueva tecnologia.

Otros estados, como Colorado, Oklahoma (aprobandolo y considerandolo
como un instrumento con valor monetario con la aprobacion de las respectivas
Money Transmitter Act to virtual currency users) y Ohio ha favorecido la tecnologia
dando cobertura institucional a la tecnologia convirtiéndose en el primer estado en
aceptar el pago de impuestos con Bitcoin. Por otro lado, existen regulaciones que
han limitado o discriminado negativamente. Por ejemplo, lowa (Senate Bill 303)
aprob6 una ley prohibiendo explicitamente en todas las subdivisiones
administrativas la aceptacién de transferencias con criptomonedas. Autoridades de
diversa indole en, al menos otros 10 estados (como Maryland o Hawai) han
realizado advertencias oficiales sobre los riesgos subyacentes sobre la inversion en

criptomonedas. A pesar de la reciente implantacién y necesidad regulatoria, no
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existe un status quo y han existido modificaciones del sesgo. Otro ejemplo, Nueva
York, que anteriormente emitid normativa de caracter restrictiva, ha suavizado las
restricciones y limitaciones para la autorizacion de una licencia empresarial (la
denominada BitLicense, que se refiere a la autorizacion otorgada por el
Departamento de Servicios Financieros de Nueva York) para la realizacion de

actividades con criptomonedas (Dewey, 2021).

Por tanto, el organismo y normativa aplicable en Estados Unidos depende
de la consideracion y tipologia especifica de la criptomoneda (Auer & Claessens,
2018 ). La SEC tiene autoridad regulatoria sobre el mercado primario o secundario
sobre cualquier token o activo digital que se constituya como security (activo
financiero), el cual segun la legislacion norteamericana es un contrato de inversion
(investment contract, el cual es una inversion monetaria en una empresa con
expectativa de beneficios segun el esfuerzo de emprendimiento o gestion de
terceros). Con relacién a derivados (futuros, opciones y swaps) con criptomonedas
como subyacente caen bajo regulaciéon de la CFTC. La SEC ha dejado claro, como
elemento de consideracion como security, incluso si un token emitido en un ICO
tiene la aplicacion de “utility”, sera security y regulado bajo el Securities Act si
cumple los elementos del test de Howey. Por tanto, como podemos ver y autores
reconocidos han descrito (Inozemtsev, 2020), existen peculiaridades en la
asignacion de competencias entre los reguladores financieros de los Estados
Unidos. Ademas, este autor analiza los enfoques sobre la taxonomia de los

criptoactivos.

Muy relevante es el tratamiento fiscal que recibe este activo o divisa. En
marzo 2014 el IRS declardé que las “monedas virtuales” serian gravadas con la
consideracion de una “propiedad” y no divisa. Asi, cualquier persona fisica o juridica

con criptodivisas tendra que (Garcia-Ramos Lucero & Rejas Muslera, 2022):

- Guardar documentacion sobre compras y ventas.

- Tributar por las plusvalias a la conversién a moneda fiat.
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- Tributar por el valor de mercado de cualquier criptomoneda minada en la

fecha de recepcion.

La otra gran economia donde se ha focalizado el analisis juridico del
presente trabajo es Japon. La razon para ello es porque representa el mayor
mercado para la criptomoneda mas consolidada (Carrera-LOpez, Sanchez-
Lunavictoria, & Loza-Torres, El uso de las criptomonedas como nueva forma de
pago en la economia mundial, 2021) y mayor capitalizacion (el Bitcoin). El
crecimiento del mercado de criptoactivos en Japdn es enorme animado por la
subida de la cotizacion del Bitcoin y el incremento del entusiasmo por los ICOs.
Ademas, Japdn cuenta con una legislacion pionera sobre las criptomonedas (Acta
de Servicios de Pagos del 3 de junio de 2016). Segun la Agencia Japonesa de
Servicios Financieros (citado por Auer y Claessens, 2018), el 60% del volumen del
bitcoin se intermedia en Japé6n. 2017 fue un afio clave para la regulacién y el
crecimiento de las criptomonedas (o virtual currencies como son denominadas en
la legislacion nipona, la Virtual Currency Act aprobada el 1 de abril de 2017 como
modificacién de la Payment Services Act) y con la referida ley se introdujo una
legislacion para la aprobacion de los intermediarios o exchanges de Bitcoins (ley
aprobada por la Camara de Concejales de Japon el 25 de mayo de 2016), siendo
su principal objetivo evitar operaciones de lavado de dinero con estos instrumentos
digitales. Dicha regulacion para la supervision de los intermediarios era necesario
tras el colapso de Mt Gox (intermediario de bitcoin de Tokio que intermediaba hasta
2014 el 70% del volumen de bitcoin y pidié la situacion concursal, suspendi6
operaciones y cerr6 su web tras el robo de 850.000 bitcoins o0 450 millones de $ de
la época) en febrero de 2014. No ha sido un caso aislado, en enero de 2018
Coincheck, uno de los principales mercados de criptoactivos en Japon, anuncio que
habia perdido aproximadamente 530 millones USD en criptomonedas tras un
ataque de hackers a sus sistemas. Ademas, el 1 de abril de 2017 entr6 en vigor una

enmienda a la Ley de Servicios de Pago de Japén que reconoce a las
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criptomonedas (y al bitcoin) como un medio de pago legal en el pais, pero no
reciben el estatus de moneda de curso legal (Martinez Cruz & Meneses Alfonso,
2021). La definicion de criptomoneda en Japon esta descrita detenidamente en el
estudio juridico de la tesis, pero basicamente una criptomoneda susceptible de ser
utilizada como método de pago y no estar denominada en divisa fiat cae bajo la
definicion de criptoactivo. Este aspecto lo ha recalcado de forma explicita el Banco
Central (BOJ) dictaminando que las monedas virtuales no son equiparables a las
monedas fiduciarias ni son consideradas dinero. Ademas, el banco central de Japon
no planea (hasta este momento) la emisibn de su propia criptomoneda, pero

recalcaron en un estudio que podrian verificar la posibilidad.

En Japon (al igual que en otras jurisdicciones) el objetivo primordial de las
extensiones regulatorias para dar entrada a las criptomonedas tiene una ambicion
recaudatoria fiscal con objeto del gravamen sobre las ganancias patrimoniales
(Martinez Cruz & Meneses Alfonso, 2021).

La regulacién japonesa continud progresando y avanzando y en 2019 publicé
enmiendas para la mejora (preparadas por la FSA como proyecto de ley y
aprobadas por la Camara de Consejeros). Estas enmiendas fueron provocadas por
las pérdidas de MtGox y Coincheck que mostraron la necesidad de revision de
diversas piezas del cuerpo regulatorio. Estas enmiendas entraron en vigor en mayo
2020 en el criptoespacio y se refieren a la segregacion de proveedores de servicio
entre custodios (regulados por la PSA Ley de Servicios de Pago) y brokers o
intermediarios (bajo jurisdiccion de la Ley de instrumentos e intercambio financieros
FIEA). Japon, aunque configurandose como uno de los paises mas progresistas en
cuanto a la integracion de las criptomonedas en la actividad econdmica y financiera
(fue el primer pais en promulgar una ley que amparé legalmente las
criptomonedas), siguié tomando medidas para la transparencia y endureciendo el
marco normativo como la Ley de Servicios de Pagos (PSA) y la Ley de Instrumentos

Financieros e Intercambios (FIEA) (Céccaro & Rosso, 2021). Medidas de
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obligatoriedad de divulgacion de titulares al superar un umbral de derechos de voto
(10%) y en general medidas encaminadas a detectar conflictos de interés, asi como
deteccidn y suspension de operaciones inapropiadas y activos criptograficos de alto
riesgo. Se trataron de enmiendas generales que abarcan desde cambiar la
terminologia basica (“criptoactivo” en lugar de “moneda virtual”) hasta restringir las
restricciones sobre los custodios cripto (Contreras Jiménez & Puerto Sierra, 2020).
El 2 de julio de 2020 el Banco de Japon publicé un estudio (BoJ, 2020), donde
sintetizan los factores técnicos de incluir en la masa monetaria las divisas digitales

emitidas por bancos centrales.

Independientemente al estudio mas detallado de la normativa a nivel
nacional de los principales mercados, el efecto mas importante de la tecnologia a
los mercados monetarios y de capitales es su globalizacion. La tecnologia
blockchain elimina cualquier restriccion o limitacion tecnologica, temporal o
geografica a los mercados de capitales y transacciones monetarias (Cassinello,

Cervera Conte, Ibafiez Jiménez, & Lopez del Villar, 2018 ).

Los riesgos, que existen, deben de tener una respuesta coordinada a nivel
global. En este sentido, en la reciente duodécima edicion (celebrada en diciembre
2020) del denominado G7 (siete principales poderes econémicos avanzados), con
representantes de bancos centrales de todo el mundo, debatieron sobre la
importancia del establecimiento de un marco regulatorio claro en el sector de los
criptoactivos. La reunion estuvo dirigida por el secretario del Tesoro de los Estados
Unidos y conto con la presencia de los ministros de Economia y gobernadores de
bancos centrales de los integrantes del G7, asi como representantes del FMI,
Banco Mundial, Comisién Europea, Eurogrupo y la Junta de Estabilidad Financiera.
La importancia e impacto de esta tecnologia y activo financiero o divisa es de tal
magnitud que el tema central del debate fue la necesidad del establecimiento de un
marco legislativo para el control y regulacion de las criptomonedas ante el inmenso

riesgo potencial que representan para el equilibrio del sistema financiero, como
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recientemente declaré el Departamento del Tesoro de los Estados Unidos. Es
innegable y constatable que el desarrollo tecnolégico es mas rapido que la
actualizacion o adaptacion regulatoria por lo que el riesgo viene derivado de la
divergencia de velocidad. ¢ Por qué? Son varias. En este sentido, un representante
de una compafia de software (Kristina Kalcheva, managing director y abogada de
la companiia de software de Blockchain Jelurida) declaré que, en su opinion, “el
obstaculo deriva de la carencia de conocimiento y voluntad por parte de los
reguladores de la naturaleza y extension de la nueva tecnologia y los ecosistemas
digitales” (Observatorioblockchain, 2022). La percepcion de los responsables
politicos cambia, aunque lentamente, principalmente a raiz de la decision o voluntad
de emision de sus monedas soberanas nacionales en version digital, incluido en
euro. En este sentido, es conveniente reiterar que el euro digital no es un
criptoactivo. Sera como el dinero en efectivo, pero en formato electrénico. Es
relevante la aclaracion por su relevancia sobre los agregados monetarios por lo que
el euro digital sera parte de la base monetaria. Las razones para la emision del euro
digital son, segun la presidente del BCE Christine Lagarde (Consejo de Gobierno
del BCE, 14 de Julio de 2021):

- Complementar (no eliminar el dinero en efectivo) al dinero efectivo para
mantenimiento del uso puro del dinero y mejorar los mecanismos de
transmision monetaria debido a la posibilidad de abrir una cuenta
directamente en el banco central por parte de los ciudadanos sin necesidad
de intermediacién de los bancos comerciales privados por lo que se reduciria
el efecto de los multiplicadores monetarios.

- Mejorar la eficiencia de la politica monetaria. El efectivo reduce la capacidad
del BCE para imponer tipos de interés de penalizacion mayores a los costes
de almacén del dinero en efectivo como ocurre en la coyuntura actual de
tipos de interés negativos. Este hecho es considerado, por varios

economistas, como una de las grandes ventajas del dinero digital (como ha
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comentado el economista jefe del Commerzbank Jorg Kramer). De este
modo, en caso de reducirse el efectivo en circulacion, el BCE tendria mas
capacidad de impulsar la economia ante una amenaza de un escenario de
recesion o deflacion.

- Fortalecer la primacia del euro como nucleo del sistema de pagos. Como
elemento subyacente en la implantacién tecnoldgica existe una competencia
internacional por la supremacia en el sistema de pagos. China avanza con
fuerza en la implantacion de su divisa en formato electrénico con objetivo,
entre otros, desbancar al ddlar como moneda reserva. El BCE,
adelantandose a la FED, intenta ganar protagonismo en este sentido
aprovechando la transicion tecnolégica.

- Mayor simplificacion y privacidad en la utilizacion de los pagos digitales. El
BCE vende la democratizacion de la tecnologia por la facilidad de la
tecnologia propia (independiente del Blockchain) y ademas, al ser una
entidad publica, mayor independencia en el potencial tratamiento comercial
en la proteccion de datos del consumidor.

No obstante, la coyuntura actual ain mantiene incertidumbres sobre el futuro
euro digital sobre el acceso y el depdsito de éstos, suponiendo finalmente llegue a

implantarse.

El desarrollo juridico sobre los criptoactivos necesariamente colisionara y
surgiran conflictos relacionados con derechos fundamentales sobre la propiedad
privada de las criptomonedas y la libertad concerniente a los trades y los mercados
secundarios (Celis Gutiérrez, 2022). Los derechos fundamentales (aquellos que
protegen conductas especificas del individuo frente las interferencias del estado) y
los conflictos que surjan con el desarrollo regulatorio (libertad de expresion, de
asociacién) apenas ha sido comentado por las autoridades focalizandose
exclusivamente en impedir las actividades delictivas y el control de las mismas para

poder gravar las transacciones (Rueckert, 2019). Lo que se ha constatado en el
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ambito académico es la necesidad de mayor conocimiento del avance tecnol6gico
por parte de las autoridades y necesidad de investigacion para hacer frente a los

pseudo-anonimatos y los sistemas de divisas descentralizados.

La razon para la inclusiéon de un apartado juridico en la tesis presente es,
dado el actual estado incipiente del marco normativo, el efecto en la cotizacion del
desarrollo del mismo. Un ejemplo de ello es el denominado “China Shock” (Autor,
Dorn, & Hanson, 2016), que se refiere a los efectos en la cotizacion del RMB y
demas mercados de divisas colaterales por las medidas adoptadas en China en
septiembre 2017 para limitar operaciones con criptomonedas ante su temor que la
depreciacion del RMB, reduccion de reservas y fugas de capitales fueran facilitadas
por las operaciones con criptomonedas. Las autoridades chinas prohibieron los
ICOs, prohibi6 a los exchanges locales la conversion a y con RMBs en
criptomonedas y prohibié a los distintos proveedores de servicios financieros
ofrecer servicios de banca de inversion y brokerage con criptomonedas. Estas
medidas tuvieron inmensas y heterogéneas consecuencias colaterales como fue la
apreciacion del bitcoin (y obviamente incremento del volumen de trading) relativo a
otras divisas (Won, Yen y USD) pero lo mas destacable y emocionante en la actual
coyuntura es la diferente reaccion de las autoridades ante el miedo de perder el

control sobre el sistema global de cambios. (Borri & Shakhnov, 2019).

El reto de la digestion de la irrupcidn tecnoldgica es de tal magnitud que
supone uno de los mayores retos econémicos y juridicos que han existido, de
caracter global y transversal a todos los niveles (liquidacién o traspaso de los
derechos de propiedad utilizando los criptoactivos, blanqueo de capitales, etc...).
En este sentido, la literatura juridica internacional ain no ha abordado los impactos
de la tecnologia DLT podria tener en los diferentes regimenes legales ya que se

configura como una infraestructura gobernativa digital (Mufioz, 2020).

Por tanto, aunque la intermediacion de las criptomonedas no exige personas

juridicas y carecen de fronteras, ha quedado constatado que el desarrollo
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regulatorio afecta a su valoracion y volumen por lo que los reguladores tienen
margen de maniobra para lograr eficacia juridica (Auer&Claessens, 2018). El
caracter global del fenbmeno exige una respuesta coordinada por el efecto de
propagacion en otras jurisdicciones. El ecosistema académico y cientifico esta
actualmente estudiando el estado de las relaciones econdémicas ante el desafio que
supone la tokenizacidon de la economia. El panorama actual se encuentra plagado
de incognitas y de desigualdades regulatorias y el estado del arte aun es muy inicial
ante el mayor reto o desafio monetario mas importante desde los acuerdos de
Bretton Woods, donde se adoptaron las politicas econémicas globales vigentes

hasta los afios 70 y se cre6 el Banco Mundial y el FMI.

Por tanto, la tecnologia estd transformando el modo de comprar, de
relacionarnos y las transacciones econdémicas. La industria financiera se esta
viendo transformada totalmente y la desintermediacion se esta viendo potenciada
con la tecnologia de tal modo que provoca desaparicion de bancos tradicionales
(Delgado, 2018 ). El denominado Fintech es un fendbmeno que ha ocasionado una
transformacion total del sector (apareciendo en escena los denominado Robo

Advisors, plataformas de crowd tanto de deuda como equity, entre otros).

La coyuntura sobre los criptoactivos se encuentra, en el momento de
redaccion de estas lineas, en plena ebullicién. La Comisién Europea ha establecido
un cuerpo juridico con una propuesta legislativa que define a los criptoactivos de
una manera amplia, concretamente como “una representacion digital de valor o
derechos, que puede ser transferida o almacenada electronicamente a traves de
tecnologias de registro distribuido u otras tecnologias similares” (Marti Miravalls,
Criptoactivos y regulaciéon: nueva normativa espafiola y propuesta europea sobre
Markets in Crypto-assets (MICA), 2021).

Hasta la iniciativa mencionada por parte de la Comision Europea existieron
diversos marcos regulatorios a nivel nacional. En 2018, Malta las regulé y la CNMV

en Espafia, como regulador, delimitd qué criptoactivos entraban dentro de su
57



perimetro de competencia. Al mismo tiempo, la EBA (autoridad bancaria europea,
agencia de la UE con funciones regulatorias y domiciliada en Paris) y la ESMA
(Autoridad Europea de Valores y Mercados, autoridad supervisora del sistema
financiero de la UE en lo referente a securities o activos financieros) publicaron sus

recomendaciones (Garcia Garcia, 2020).

No obstante, sin duda alguna, lo mas relevante actualmente es el inicio del
esclarecimiento del escenario gracias al armazoén juridico de la UE con su
Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo relativo a los
mercados de criptoactivos y de esta forma se modifica la Directiva (UE) 2019/1937
(Villoria Mendieta, 2021).

El objetivo de la propuesta es cubrir la laguna juridica de la normativa de
servicios financieros o dinero electrénico. Por ello, quedaran fuera del @&mbito de la
propuesta los activos cubiertos en MiFID, los depdsitos y el dinero electrénico (salvo
si se habla de criptoactivos que también pudieran considerarse e-dinero). Por lo que
refiere a los servicios, la propuesta regula los denominados wallets (custodia y
administracion por cuenta de terceros), mercados secundarios 0 exchanges,
cambio de criptomonedas por divisas fiat tradicionales, brokerage de operaciones,
mercado primario o emision (ICOs) y el asesoramiento sobre inversion en los
mismos. La prestacion de estos servicios requerird una licencia por parte del
regulador nacional, pero con licencia a nivel de la UE. La oferta al publico (ICOs)
requiere, entre otros requisitos, la elaboracién de un White Paper o libro blanco
(documento de ayuda que actuara como folleto de emisién) (Nieto Martin & Garcia-
Moreno, Criptomonedas y derecho penal: mas alla del blanqueo de capitales, 2021).

En definitiva, las criptomonedas y la tecnologia en que estan basadas son
un elemento disruptivo con ventajas e inconvenientes para la sociedad, medibles
en términos de inversion por su perfil ESG (Environmental, Social&Governance).
En el lado positivo tienen capacidad de democratizar los mercados financieros al

eliminar los intermediarios (reduccion de costes de transferencia entre paises ricos
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y pobres y a nivel de emigrantes a sus paises de origen, lo cual figura entre los
objetivos de desarrollo sostenible de la ONU) y el anonimato que ofrecen es (til
para determinados agentes. No obstante, por el lado negativo existen informes
alertando de la intensidad de consumo de energia del Bitcoin, por lo que la huella
de carbono es elevada. Veremos, en definitiva, su capacidad de ganarse la

confianza de los reguladores (Melguizo Moreno, 2019 ).

En la época de nacimiento de las criptomonedas (2008) explotd la
denominada burbuja inmobiliaria y las denominadas hipotecas subprime, que
causaron una crisis en el sistema financiero internacional sin precedentes, la cual
aun no ha sido superada (Hernandez, 2018). El nacimiento en ese momento del
Bitcoin y la tecnologia Blockchain aparejada supuso una revolucién con
impresionantes repercusiones a nivel politico, econémico y social. En el segundo
semestre de 2008 se dieron a conocer detalles sobre su naturaleza y
funcionamiento, pero su lanzamiento oficial fue en enero 2009 con la publicacién
del programa informético de c6digo abierto en el whitepaper traducido al castellano
como “Bitcoin: un sistema de dinero en efectivo electronico usuario a usuario”
(Nakamoto, 2009).

El Blockchain es, sin duda, una de las tecnologias mas importantes bajo
desarrollo en la actualidad. Su area de actuacion no se circunscribe ya Unicamente
al Bitcoin, sino que abarca sectores tan dispares como servicios financieros,
farmacéuticas, energético, mercados de capitales y las tecnologias tradicionales en
las que se basan se ven amenazadas por el Blockchain. La nueva tecnologia ha
supuesto un impacto y un fenémeno global. En varias economias y por razones
divergentes (por ejemplo, en Venezuela por el escenario hiperinflacionario de su
divisa oficial) las divisas virtuales estan presentes en las operaciones corrientes de
los agentes economicos. El caracter transversal de su aplicacion provoca que aun

los legisladores intenten entender la manera de abordar su legislacion. Su caracter
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virtual y descentralizado supone un reto regulatorio (Gémez Bermudez & Montoya
Pérez, 2018).

A pesar de su popularidad e implantacion global y transversal, es una
tecnologia incipiente cuya existencia es de aproximadamente una década. La
intrusion de la tecnologia en areas tradicionalmente fuertemente reguladas ha
creado conflictos donde los reguladores han sufrido para la regulacion del nuevo
activo mediante enmiendas a las leyes anteriores. La tecnologia es, sin duda
alguna, disruptiva y el proceso legislativo es lento. Existen jurisdicciones que han
optado por facilitar el desarrollo tecnolégico mientras otras han optado por su
prohibicién. Es comprensible, de hecho, cuando se menciona criptomonedas
aparecen en nuestro pensamiento actos criminales de fuerte impacto mediatico

(como el conocido Silk Road o Ruta de la Seda en la deepweb) (Martin, 2013).

La regulacioén de las criptomonedas supone un verdadero reto para la ciencia
juridica de cara a la comprobacion de su flexibilidad para afrontar los cambios
tecnoldgicos. Las criptomonedas operan bajo un network o red descentralizada
donde no existe regulacion por ningun organismo de control o entidad financiera. Al
contrario que las divisas tradicionales, no existe una politica monetaria que pueda
influir en su cotizacion, ni una entidad Unica que controle la oferta ni se puede aplicar

leyes de paridad de poder adquisitivo por inflacion.

No obstante, el Bitcoin es solo la primera aplicacion de la nueva tecnologia
(tiene infinitas aplicaciones posibles desde servicios publicos, trading de valores,
gestion e identificacion de personas, seguridad) y sin duda alguna tiene potencial
de modificar nuestras relaciones econoémicas, tal y como internet hizo hace 25 afios.
(Pacheco Jiménez, 2016).

A nivel legal, existen multitud de areas grises. No existe una visién uniforme
en las principales economias sobre las criptomonedas. Es decir, no existe un

regulador global. Como regulador global podemos tomar como referencia el
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Consejo de Estabilidad Financiera (Financial Stability Board), el cual es un
organismo de caracter internacional que tiene como objeto la estabilidad y una
mayor eficacia del sistema financiero global. Este organismo fue constituido tras la
cumbre del G20 en Londres (que tuvo lugar en abril de 2009) como sucesor del
Foro de Estabilidad Financiera. Con sede en Basilea, integra a todas las economias
importantes del G20. Por otro lado, el FMI y su directora gerente realizaron
declaraciones sobre la necesidad de establecimiento de politicas para la proteccion
al consumidor al igual que en el sector financiero tradicional y consideran a las
criptomonedas un riesgo debido a su utilidad para el lavado de dinero y financiacion
del terrorismo. No obstante, Lagarde (actualmente presidente del Banco Central
Europeo) no consideraba las criptomonedas un riesgo o amenaza para el sistema
financiero debido a su entonces reducida penetracion. No obstante, la penetracion
de las mismas aumenta, la potencial inestabilidad también y por ende, la necesidad

regulatoria.

Los desafios regulatorios son elevados y varian de forma importante de un
pais a otro en enfoque y grado. Las medidas encaminadas a afrontar dichos
desafios varian desde la prohibicion en diversas jurisdicciones a la implantacion de
fiscalidades desincentivadoras. De hecho, incluso en legislaciones favorables como
en Suiza (la cual ha sido denominada “Cripto Nacion”) las empresas se enfrentan a
dificultades préacticas. Por ejemplo, la apertura de cuentas bancarias o la carencia
de normas consolidadas sobre la contabilidad de las criptomonedas o la normativa

sobre KYC o AML, una de las mas estrictas del mundo.

Por ello, la regulacién en las criptomonedas se vuelve cada vez mas
importante y necesaria. Su uso esta en constante aumento, cada vez son mas las
personas interesadas en este tipo de activos y cada dia son mas las personas que
estan interesadas en invertir en estas criptomonedas. La regulacion debe tener un
enfoque transnacional debido a que los ICOs se ejecutan por internet de forma

global y es comdn que su emisién y comercializacion afecte a varias legislaciones.
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Un aspecto interesante mencionar es la aportacion valiosa que representa la
regulacion sandbox. El sandbox regulatorio es un area de experimentacion con
objeto de incentivar y fomentar la innovacién en los servicios financieros dentro de
un espacio con seguridad. El objeto es crear un entorno favorable para la creacion
y posterior desarrollo de las empresas denominadas “Fintech”. La regulacién
financiera, hoy en dia, es ubicua. Coincide con oportunidades y desafios ligados al
tratamiento de datos, seguridad y ciberataques (Cruz, 2018). Como dice este autor
“el sandbox tiene como objetivo promover una competencia mas efectiva en interés
de los consumidores al permitir que las empresas prueben productos, servicios y
modelos comerciales innovadores en un entorno de mercado real, al tiempo que se
aseguran de que existan salvaguardas y garantias adecuadas”. Los beneficios del

sandbox son numerosos:

- Facilidad para la innovacion tecnolégica y creacion de empleo. Este
escenario posibilita y fomenta la creacion de nuevas empresas intensivas en
las nuevas tecnologias.

- Actualizacién legislativa. Este marco posibilitara la observacion para la
adaptacién de los marcos legislativos deben adecuarse al Fintech para no
obstaculizar la innovacion.

- Control de riesgos. Representa una herramienta de gran utilidad para los
reguladores y valorar los diferentes riesgos y oportunidades sobre el
desarrollo del Fintech e Insurtech.

- Atraccion de capital. El sandbox facilita la financiacion de las empresas
tecnoldgicas sirviendo como un escaparate internacional.

- Incentivo a la competencia. La consecuencia inmediata de una reduccién de
las barreras de entrada de caracter legislativo es un incremento del escenario
competitivo y consiguiente mejora de los productos y servicios.

- Facilita la inclusién y democratizacion financiera. La competencia siempre

mejora los productos y servicios y ademas ocasiona precios competitivos lo
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que redunda en beneficio del cliente y permite la provision de servicios a
sectores poblacionales anteriormente excluidos.

- Retenciéon de capital humano. La eleccion del domicilio social de las start-
ups esta muy influenciado por las facilidades de la base regulatoria y
seguridad juridica, lo que repercute en el capital humano del pais y

recaudacion fiscal.

En Espafa, destaca en 2020 un avance regulatorio considerable (Espafia G.
d., 2020). Como dice la exposicion de motivos del referido proyecto de ley “la politica
financiera tiene que garantizar que la innovacion aplicada al ambito financiero es
segura y beneficia al conjunto de la sociedad. Se trata de facilitar el acceso a
financiacion como motor de la economia, asegurando que la transformacion digital
no afecte en modo alguno al nivel de proteccion al consumidor de servicios
financieros, a la estabilidad financiera y a la integridad en los mercados, ni permita
la utilizacion del sistema financiero para el blanqueo de capitales y la financiaciéon
del terrorismo.” El objetivo es la creacién de un Sandbox financiero. La aprobacion
del sandbox ser& el mayor paso que dara nuestro pais para la innovacion financiera
y fue ratificada por el Senado en la votacién efectuada el 4 de Noviembre de 2020

con la totalidad de los 262 votos a favor.

El proceso sigue su curso. En este sentido, y segun resoluciéon del 15 de
diciembre de 2020, de la Secretaria General del Tesoro y Financiacion
Internacional, se convoco el acceso al espacio controlado de pruebas (Tesoro,
2020). Los promotores tenian plazo hasta el 23 de febrero de 2021 para acceder al
espacio controlado de pruebas. En este sentido, por ejemplo, la empresa espafiola
de software Common MS se presentd a la convocatoria con objeto de facilitar la
regulacion del mercado de criptomoneda con Blockchain con un proyecto
denominado “Normacripto” dirigido a entidades financieras, aseguradoras, Fintech
y Segurtech para el disefio de una plataforma tecnolégica con software de
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inteligencia artificial y con la operativa de gestion de Exchanges con tecnologia

Blockchain.

No obstante, a pesar del caracter positivo de estos avances, es importante
mencionar que un sandbox no es mas que un banco de pruebas y no prepara
necesariamente a una empresa al mercado real. Para las empresas del sector del
entorno cripto, la participacion en un sandbox no las hace necesariamente mas

atractivas para los proveedores de capital como los fondos de private equity.

En Espafa, el “cerco” sobre las criptomonedas se cierra. En este sentido, es
relevante mencionar la aprobacion de avances regulatorios que afectan al mercado
interior (Ministros, 23 de Octubre de 2020), producto de la transposicién de la
Directiva (UE) 2016/1164, del Consejo, de 12 de julio de 2016, por la que se
establecen normas contra las practicas de elusion fiscal que inciden directamente
en el funcionamiento del mercado interior, de modificacion de diversas normas
tributarias y en materia de regulacion del juego. En este proyecto de ley, en virtud
del mismo se incorpora de forma explicita la obligatoriedad de declarar las
criptomonedas en el modelo 720 (declaracion sobre bienes y derechos situados en

el extranjero).

Como conclusion, es dificil prever cuando los criptoactivos seran una realidad
juridica, el proceso avanza y el sector actualmente opera dentro de la regulacién
existente. El sector necesita una regulacion especifica la cual se desarrolla con

caminos divergentes entre jurisdicciones.

Regulacién en los Estados Unidos

Estados Unidos es una referencia relevante (es el segundo mercado, tras
Japon, con un 25% del volumen del bitcoin) y existe un nivel de regulacion elevada
en términos relativos al resto de jurisdicciones sobre las criptomonedas. El
Gobierno de Estados Unidos las define como: "fondos convertibles
descentralizados con la capacidad de ser utilizados legalmente como reserva de
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valor, medio de cambio y unidad de cuenta" (definicibn dada por el Congreso de los
Estados Unidos al extender y modificar la Commodity Exchange Act). No obstante,
esta afirmacion no significa que sea moneda de curso legal. En materia fiscal, son
consideradas como activos financieros. Los brokers, plataformas o exchanges,
estan autorizados como Money Transmitting Businesses (MSBs, entidades de

transferencia de dinero) en el cédigo legal de los Estados Unidos.

Estados Unidos también ha avanzado en la materia regulatoria durante los
ultimos afios. Su creciente uso ha provocado que el gobierno lo incluya entre los
temas principales de su agenda. Aunque el interés reciente de las criptomonedas
se ha focalizado en el Bitcoin, la primera accion judicial sobre las divisas virtuales
tuvo lugar en 2007 cuando el Gobierno Federal multd a e-gold Itd y sus socios por
violar las leyes estatales y federales con relacion a los servicios de transmision
monetaria “money transmission” (Middlebrook & Hughes, 2014). E-Gold era, antes
de ser obligado al cierre, un sistema de internet que permitia a los usuarios realizar
pagos domésticos e internacionales no denominados en dolares, pero
denominados en oro y otros metales preciosos. Debemos aclarar que, en el
momento de redaccion, el bitcoin no es moneda de curso legal en Estados Unidos
(legal tender). Las dos entidades reguladoras mas importantes de los Estados
Unidos (Comisién de Bolsa y Valores SEC — Securities and Exchange Commission)
y la Comision de Comercio de Futuros de Materias Primas (CFTC — Commodity
Futures Trading Commission), han discutido el hecho que a medida que las
criptomonedas se vuelven mas Utiles y mas utilizadas en las transacciones
econdmicas, van adquiriendo un mayor nivel de prioridad y se vuelve necesario el
supervisarlas, haciendo de vital importancia comenzar con su regulacién cuanto
antes. Ademas, la SEC se muestra optimista en cuanto a que el desarrollo de la
tecnologia blockchain puede ayudar a facilitar la formacion de capital,
proporcionando oportunidades de inversion prometedoras tanto para los inversores

institucionales como para los de Main Street (afirmacion realizada por el presidente
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Jay Clayton el 11 de diciembre de 2017). En la actualidad existen aproximadamente
2.500 criptomonedas con un valor de aproximado de capitalizacion de 252 billones
USD (segun CoinMarketCap, 2022).

En el momento de escribir estas paginas (marzo 2021) existe un cambio
gubernativo en Estados Unidos. Qué enfoque o camino tomara la administracion
Biden es el interrogante actual en el territorio en materia de criptoactivos. Existen
argumentos que sefalan que su investidura se focalizara en un enfoque positivo
hacia las criptomonedas. El nuevo presidente de la SEC (Gary Gensler) es, de
hecho, profesor sobre Blockchain y criptomonedas en el MIT (biografia oficial del
presidente en la web de la SEC). En una clase abierta en 2018 dicho presidente

expuso las siguientes respuestas a una serie de cuestiones:

- ¢ Las criptomonedas son activos financieros (securities) o commodities? Este
es uno de los principales debates entre los reguladores a nivel internacional.
Este aspecto se presenta como un objetivo o concepto dinamico, los
reguladores utilizan el método metaférico de utilizacion de la metodologia
inductiva del “test del pato”.

- Un tema interesante es la constatacion que los reguladores toman una
actitud diferenciada con relacion a las start-ups y las incumbentes. Ello

ocasiona desigualdades en las condiciones de competencia.

La SEC tomara un camino regulatorio estricto como demuestra la acusacion
realizada contra Ripple Labs (Commission S. U., 2020) por realizar emisiones de
la criptodivisa XRP sin haber registrado el primario. Para decidir si XRP es un
security, utilizod el test de Howey. El test de Howey es una metodologia para la
determinacion si una prestacion financiera determinada es un contrato de inversion.
Es el resultado de la interpretacién de la Securities Act de 1933 y la Securities

Exchange Act de 1934. Es contrato de inversion si:
- Se produce una inversion economica,
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- Hay una pretensién del inversor de obtener un rendimiento
econémico,
- Lainversion se realiza en una empresa, y

- El rendimiento proviene del trabajo de un tercero distinto al inversor.

Esto es muy importante para la determinacion sobre la entidad regulatoria
(CNMV en Espafia). La prueba del algodon reside en si las criptomonedas se
compran para obtener un rendimiento de la actividad de un tercero o si dichos
tokens daran derecho a obtener un bien o servicio, sin que ello sea para obtener
una plusvalia. Es decir, se debe adquirir para recibir el bien o servicio, no para
revender el token més adelante con fines especulativos (Fonseca, Ribeiro Santiago,
& Amorin, 2019).

Las denominadas criptomonedas (término genérico para una larga clase de
activos digitales que utilizan técnicas de encriptacion para generar tokens, o
unidades de divisa) deben ser individualmente analizadas para su clasificacion. La
SEC no tiene jurisdiccion sobre transacciones en divisas o commodities. Por ello,
la SEC ha tenido una actitud de cierta pasividad durante unos afios ante la
regulacién, pero con las ICO’s ha quedado patente su uso y emisibn como
securities (activos financieros) con nula proteccién institucional para el inversor
minorista, por lo que la SEC se ha visto obligada a tomar parte activa en la

regulacion de estas al recaer dentro de los limites de su jurisdiccion.

Existen dos aspectos a distinguir en lo que concierne a la regulacién de las

criptomonedas:

- Si las inversiones adquiridas con criptomonedas se consideran securities
(activos financieros). En este caso, la jurisprudencia federal y estatal o consideran

securities, o

- Si las inversiones en criptomonedas se consideran securities. En este caso, es
mas complicado su categorizacion o clasificacion. Para que una criptomoneda se
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considere security, debe cumplir los 4 criterios establecidos por la Corte Suprema
de Justicia de los Estados Unidos denominados el test de Howey (328 U.S. 293
(1946) definido en la Securities Act de 1933 y la Securities Exchange Act de 1934

para establecer si es un "contrato de inversion™:

- Que sea una inversion monetaria.
- Que la expectativa sea de obtener una plusvalia.
- Que sea inversion en titulos de una compainiia y

- Que los beneficios dependan de un tercero.

En este sentido, el expresidente de la SEC Jay Clayton (bajo la
administracion Trump) dej6é claro que no ve el bitcoin (mayor criptomoneda por
capitalizacién) como un security (como dijo en una entrevista con la CNBC
publicada el 6 de junio de 2018). La mayor parte de las ICOs son securities y seran
monitorizadas por la SEC. Por tanto, es muy posible la existencia de un cambio de
sesgo por parte de la SEC con el cambio de la administracion Trump a Biden. Como
aspecto curioso de la importancia que estd adquiriendo la materia, este recién
expresidente se ha incorporado en su cambio laboral como asesor de One River

Asset Management (gestora de inversiones en criptomonedas).

La actitud de la SEC ha sido variable desde la irrupcion de las criptomonedas.
Hasta el 2017 la SEC se habia alejado de todo tema relacionado a los Bitcoins. No
obstante, a finales de afio se trataron temas importantes como los ETFs (Exchange
Traded Funds) de Bitcoins, cuyo proceso de aprobacion fue muy lento. Pero
también se ha visto un ambiente con positiva disposicion, ya que la SEC se siente
capaz para asumir la regulacion de criptomonedas y valores relacionados, como
por ejemplo las ICOs o la oferta primaria de monedas. En 2017 se captaron 5.000
millones de $ en ICOs pero el 10% de los fondos se pierde o es robado. La falta de
regulacion ha sido categorizada como el principal factor de riesgo (Rojas M. P.,
2018).
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Otro aspecto para resaltar es el expresidente mencionado de la SEC, quién
recalco en (Clayton, 2017) su preocupacion sobre los agentes que buscan opciones
de inversidn especulativas mediante el apalancamiento financiero por medio de
créditos o deudas en ddlares, una divisa sobre la cual podemos afirmar que es
relativamente estable, con el fin de invertir y comprar criptomonedas, las cuales han
demostrado ser activos de alta volatilidad. Esta afirmacién genera preocupacion
cuando este tipo de activos comienzan a perder valor y hacen que las personas
asuman grandes minusvalias, por las que deberan responder ademas con

intereses.

Para tener mayor claridad de cémo podria avanzar la regulacion de este tipo
de productos, debemos tener en cuenta que en Estados Unidos existen leyes
estatales y federales, la diferencia esta en la limitacion territorial o &mbito geogréfico

objeto de aplicacion.

El Gobierno Federal no ha ejercido su poder constitucional superior a los
estados vy legislar la tecnologia Blockchain y excluir a los mismos (como ademas
suele ejercer en temas regulatorios financieros) por lo que ha optado por permitir la

libertad estatal en cuanto a la legislacion.

No obstante, en general se aprecia que Estados Unidos mantiene una vision
0 perspectiva positiva y favorable sobre la utilizacion de las criptomonedas y la
tecnologia subyacente Blockchain. La mayor parte del didlogo en torno a la
regulacién de las criptomonedas ha sido a nivel de las agencias independientes del
Gobierno Federal, incluyendo el Departamento del Tesoro, la SEC (Securities and
Exchange Commission), la FTC (Federal Trade Commission), la IRS (Internal
Revenue Service) y la FINCEN (Financial Crimes Enforcement Network). Las
diferentes agencias tienen divergencias en su concepcion sobre las criptomonedas
y su vision sobre el enfoque regulatorio mas adecuado. En concreto, la FINCEN
(oficina dependiente del Departamento del Tesoro que supervisa operaciones

financieras para perseguir lavado de dinero y financiacion de actividades ilegales)
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no considera a las criptomonedas monedas de curso legal, pero considera a las
plataformas de negociacion (exchanges) como mecanismos de transmision
monetaria y por tanto dentro de su competencia. Al mismo tiempo, la IRS
(encargada de la recaudacion tributaria y el cumplimiento de las obligaciones
fiscales) considera a las criptomonedas como una propiedad (no como una divisa)
y un sustituto de las divisas reales y ha emitido recomendaciones y guias sobre su
tratamiento fiscal (IRS, 2021). En general, aplica la legislacion general sobre
transacciones patrimoniales. Aunque las agencias se han involucrado, en realidad

la aportacion juridica por parte de estas ha sido escasa.

Las agencias y las autoridades legislativas han alabado la tecnologia y han
enfatizado la importancia de la tecnologia en la infraestructura futura de los Estados
Unidos y la importancia que Estados Unidos mantenga su papel de liderazgo en el
desarrollo tecnoldgico. El equilibrio es complicado, y diversas agencias han
advertido del riesgo de la sobre-regulacion y el riesgo a los legisladores que
aprueben legislacion que fomente la inversion fuera de las fronteras de Estados
Unidos.

El enfoque a nivel estatal ha sido divergente a nivel legislativo. Existen
estados con legislacion muy favorable, crypto-friendly hacia la nueva tecnologia
(eximiendo a las criptomonedas sobre leyes estatales sobre securities) con la
esperanza de apalancarse en la inversion en Blockchain para impulsar la economia

local y mejorar los servicios publicos (por ejemplo, Wyoming, Colorado y Ohio).

En Estados Unidos, se aprecia que la venta de la criptomoneda esta regulada

sélo si:

- Constituye la venta de un security bajo leyes federales o estatales.

- Se considere transmision monetaria bajo la jurisdiccion del Estado.
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- Por otro lado, los derivados (futuros, opciones, swaps, entre otros) con un
criptoactivo como activo subyacente que se constituya como un commodity

estan sujetos a regulacion bajo la CFTC bajo la Commodity Exchange Act.

En ocasiones, se aplican las leyes de Securities. La SEC tiene autoridad
regulatoria sobre los mercados primarios y secundarios cuando la criptomoneda
tenga la consideracion de un security (activo financiero). Bajo la legislacion de
Estados Unidos, un activo financiero es un “investment contract”, el cual fue definido
por el Tribunal Supremo de los Estados Unidos como “una inversién monetaria en
una compafiia con la esperanza o expectativa de obtener beneficios derivado de la
actividad emprendedora o de gestion de un tercero” (segun la Securities Act de
1933 y la Securities Exchange Act de 1934). ¢ Como se define si una criptomoneda
es un investment contract? En este caso, la SEC y los juzgados suelen basarse en
el fondo u objeto de la transaccion, mas que en la forma. La SEC ha sido muy clara
al respecto que, si un token ha sido emitido en un ICO, aunque sea con caracter de
“utility”, sera considerada como un security (segun informe emitido por el
departamento regulatorio de mercados y securities el 2 de agosto de 2018) y sera
regulada bajo la Securities Act si cumple los criterios del Test de Howey.

Con independencia de las leyes Federales y la SEC, los estados tienen en

ocasiones leyes reguladoras de los securities, las cuales se denominan “blue sky”.

En este caso, si el activo es considerado un security, el emisor debe
registrarlo en la SEC u optar por las condiciones eximentes del requisito. Para las
emisiones que han optado por la opcién de no registro, la SEC impone menos
restricciones para la venta de los activos a los inversores denominados
“acreditados”. Un inversor individual tiene la consideracion de acreditado
(Commission S. S., 2020) si:

- Tiene un puesto ejecutivo en la empresa emisora de los activos.
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- Tiene un patrimonio neto superior a 1 millén de doélares, excluyendo el valor
de su residencia habitual.

- Tiene unos ingresos superiores a los 200.000 dolares en cada uno de los
dos afios anteriores y tiene una expectativa de alcanzar esa cifra de ingresos
en el afio en curso.

- Hatenido una renta conjunta (con conyuge) que excede los 300.000 ddlares
en cada uno de los dos ultimos ejercicios y tiene expectativa razonable de

obtencién de la misma renta conjunta en el ejercicio en curso.

Otras dos implicaciones importantes cuando un token es considerado un

security son:

- Requisito de existencia de un broker-dealer con autorizacién de la SEC y
miembro de FINRA (Financial Industry Regulatory Authority) para facilitar la
venta de los securities 0 actuar como dealer/creador de mercado para los
securities objeto de emision.

- El activo sélo podra cotizar en un mercado secundario organizado o ATS

(alternative trading system) autorizada por la SEC.

Aspecto de suma importancia es la regulacién de los denominados MSBs
(Money Services Businesses) y leyes de prevencion del blanqueo de capitales. Este
término MSB es utilizado con frecuencia por los diferentes reguladores de los
Estados Unidos para referirse a empresas que transmiten o convierten dinero. Fue
acuflado como término mas amplio respecto a los bancos que habitualmente
realizan este servicio. Bajo la denominada BSA (Network, 1970), la FInCEN regula
los MSBs. El 18 de Marzo de 2013 la FInCEN (Financial Crimes Enforcement
Network) emitio las siguientes guias para la consideracion de MSBs y su regulacion
estara dentro de la competencia de la FInCEN (FIN-2013-G001, Application of
FINCEN’s regulations to persons administering, exchanging or using virtual
currencies, 18/Marzo/2013):
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- Virtual currency exchange, es decir, sistema o bolsa de contratacion de
divisas virtuales.
- Eladministrador de un repositorio o custodio centralizado de divisas virtuales

con competencia de emision o amortizacion de las divisas virtuales.

Al estar bajo la competencia de la FINCEN, los MSBs deben cumplir la
normativa de la prevencibn de blanqueo de capitales. Deben desarrollar,
implementar y mantener un codigo escrito disefiado para la prevencion de la
utilizacion de la MSB para el blanqueo de capitales y lavado de dinero y financiacion
de actividades terroristas. En concreto, el cédigo AML (anti-money laundering)
debera:

- Aprobar un protocolo interno escrito con unas politicas, procedimientos y
controles internos para intentar asegurar el cumplimiento.

- Designar un responsable de compliance responsable del control del
cumplimiento del codigo.

- Proveer cursos internos al personal con objeto de saber detectar posibles
operaciones sospechosas.

Las ATS (Alternative Trading System) no estan obligadas a registrarse como
una Bolsa de Valores Nacional, si estdn obligadas a pasar por un proceso de
investigacion para poder recibir el certificado de excepcion, segun la Ley 3al-1 (a)
de la Ley de Intercambio. En esta categoria se encuentran empresas que

pertenecen a JP Morgan, Credit Suisse, Nasdaq, Deutsche Bank entre otras.

Todos los ciudadanos de Estados Unidos tienen prohibido realizar
operaciones financieras con personas (fisicas y juridicas) extranjeras que estén
inscritos en la lista SDN (Specially Designated Nationals and Blocked Entities List)
de la OFAC (Office of Foreign Assets Control) del departamento del Tesoro (lista

SDN disponible en: www.sanctionssearch.ofac.treas.gov).
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Sobre los aspectos regulatorios, el aspecto mas incipiente es el aspecto de
las criptomonedas como activo susceptible de formar parte de la planificacion
patrimonial en temas, por ejemplo, de sucesiones. Por ahora, los testamentos y
vehiculos como los trusts (muy habituales en el derecho comun) no parecen

vehiculos adecuados para la transferencia efectiva de las criptomonedas.

La naturaleza anonima de la criptomoneda permite que las transacciones
transfronterizas eludan las reglas de Know-Your-Customer (KYC) (conocer a tu
cliente) y las medidas contra el Anti-Money Laundering (AML) (blanqueo de dinero)
(Hugues, 2017). La capacidad de rastrear cada transaccion sin poder determinar su
remitente cambiard las interrelaciones ciudadano-Estado. La capacidad de encubrir
la riqueza al gobierno puede representar un gran desafio para los modelos de
regimenes politicos existentes y su capacidad fiscal recaudatoria. Estados Unidos
es muy activo en la regulacion de este nuevo activo. La Comision de Comercio de
Commodities (CFTC) participa activamente en la aplicacion de las regulaciones en
las operaciones de compra-venta de Bitcoins. En segundo lugar, a nivel federal, la
Red de Ejecucion de Delitos Financieros (FINCEN) es muy activa en la regulacion
de las monedas virtuales. FinCen ha publicado varios fallos y dictamenes
administrativos en casos de moneda virtual en Internet. Ademas, el IRS regula

aspectos fiscales de las mismas.

Regulacion en la Union Europea

Las criptomonedas comienzan a representar un actor de importancia en el
panorama econdémico mundial. Presentan, ademas, una cierta tendencia creciente,
a medida que los inversores institucionales empiezan a considerarlas como activos
aptos para su asset allocation o asignacion de activos (Dorati, Ruda, & Gonzalez,
2020).
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No obstante, quedan muchos aspectos por cubrir para que sean
ampliamente aceptadas. La regulacion es uno de los mas relevantes y, una vez

definido, jugara un papel determinante para su adopcion.

El mercado criptogréfico requiere de un escenario regulatorio para otorgar
seguridad y confianza a los inversores y usuarios. Las autoridades europeas son
conscientes de esa necesidad. Asi, la iniciativa juridica mas relevante es la
propuesta de la Comisién Europea de septiembre de 2020 conocida como MiCA
(Markets in Crypto Assets). Dicha normativa fue aprobada provisionalmente por el
Parlamento y el Consejo Europeo en junio de 2022 y aprobada finalmente por el
pleno del Parlamento Europeo el 20 de abril de 2023. MiCA se engloba dentro del
plan de la Unién Europea de crear un mercado digital unitario en la Unién con el
objetivo de incentivar la innovacion digital y financiera (Marti Miravalls, Criptoactivos
y regulacién nueva normativa espafiola y propuesta europea sobre Markets in
Crypto-assets (MICA), 2021). Con esta legislacidon se quiere eliminar un vacio legal
gue podia impedir la innovacion y conducia al arbitraje legal (debilidad legal que le
hace susceptible de ser evadida y beneficiarse de esta inconsistencia regulatoria),
algo frecuente en el sector financiero. La propuesta define criptoactivo como una
“representacion digital de valor o derechos, que puede ser trasferida o almacenada
electrénicamente a través de tecnologias de registro distribuido u otras tecnologias
similares”. La propuesta apoya un enfoque holistico de la tecnologia blockchain y
la DLT (distributed ledger technologies) y por tanto la pretension es el
establecimiento de una regulacién de todo en su conjunto de lo que la regulacion
europea denomina “criptoactivos” (Navarro Cardoso, 2019). El texto busca
garantizar que las transferencias de criptoactivos, igual que cualquier otra operacion
financiera, puedan ser siempre rastreadas y las transacciones sospechosas
bloqueadas. La llamada «regla del viaje», ya utilizada en las finanzas tradicionales,
cubrira en el futuro las transferencias de criptoactivos. La informacion sobre el

origen del activo y su beneficiario tendra que «viajar» con la transaccion y
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almacenarse tanto en el origen como el destino de la transferencia (notas de prensa
del Parlamento Europeo, 20 de abril de 2023).

Las autoridades europeas han modificado la definicion de los criptoactivos a
través del tiempo (Tejerina, 2020). Asi, en 2012 el Banco Central Europeo definia a
las criptomonedas como un “tipo de dinero digital” mientras que en 2015 las califico
como “representacion digital de valor”. Un afio mas tarde en un informe distinto
adopto la denominacién de “medios de pago alternativos” pero enfatizaba que “seria

mas exacto considerarlas como medio de cambio, no de pago”.

El expresidente del Banco Central Europeo, Mario Draghi, en diferentes
ocasiones ha dejado claro que la regulacién de las criptomonedas no es una
obligacion que le competa a la institucion bancaria. No obstante, si ha planteado la
posibilidad que los presidentes de los bancos centrales del mundo se puedan reunir
para desarrollar algun tipo de acuerdo y unos puntos basicos regulatorios sobre las
criptomonedas y la tecnologia Blockchain. D. Mario Dragui ha dicho literalmente:
"no es responsabilidad del BCE realizar ningun tipo de regulacion sobre las
criptomonedas”, pero alabé la tecnologia blockchain como respaldo a la economia
y "creara muchos beneficios". Por tanto, segun Dragui "no es competencia del BCE
ni regular ni prohibir el bitcoin" (Rodriguez Fernandez, La tributacion y el control

tributario de las criptomonedas en Espafia, 2021).

El primer objetivo de la propuesta es la unificacién de criterios. Por tanto, lo
gue se pretende es que el sector de los criptoactivos se regule de forma homogénea
en todo el especio de la unién. La norma es la Propuesta de Reglamento del
Parlamento Europeo y del Consejo relativo a los mercados de criptoactivos y por el
gue se modifica la Directiva (UE) 2019/1937 (Nieto Martin & Garcia-Moreno,
Criptomonedas y derecho penal: mas alla del blanqueo de capitales, 2021). Se
aprobo el 24 de septiembre de 2020, COM (2020) 593 final. Una vez definitivamente
aprobada, sera de obligado cumplimiento en toda la Unidn Europea por encima de

cualquier normativa nacional de los estados.
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En segundo lugar, intenta fomentar los siguientes 4 objetivos (Quejido,

2019):

- Otorgar de seguridad juridica a los mercados primarios de criptoactivos que

queden fuera del perimetro regulatorio del mercado de valores o de dinero

electrénico.

- Incentivar la innovacién tecnoldgica.

- Ofrecer proteccion juridica a los inversores minoristas.

- Evitar el riesgo sistétmico asociado a la emisibn de criptomonedas

referenciadas a divisas de curso legal.

La propuesta MiCA sera objeto de aplicacion a todos los agentes que:

- Participen en los mercados primarios de criptoactivos.

- Aquellos agentes asociados a diferentes servicios en la UE.

Con relacién al mercado primario de criptoactivos, pueden ser (Considerando

9 del Reglamento) (Mancini; Scuoteguazza; Gurméndez; Sotelo; Begérez; Alvarez.,

2021):

1.

“Tokens de utilidad o utility tokens”. La propuesta formula un régimen
para esta categoria. Los Utility Tokens son certificados digitales
utilizados para la financiacién de una plataforma digital. Los Token se
intercambian por el servicio o el producto desarrollado por la empresa
digital. Es decir, el objeto de los utility token es dar acceso digital a una
aplicacion en un registro distribuido (DLT) y tienen la particularidad que
Unicamente son aceptados por la entidad emisora de ese token
(Pachecho Jiménez, 2019).

“Tokens referenciados a activos o Stablecoins” (asset referenced
tokens). La propuesta los define como aquellos cuyo objeto principal es
su utilizacion como medio de cambio y pretenden la consecucion de
una estabilidad en el precio (como indicamos una de las principales
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criticas hacia las criptomonedas es su volatilidad y su dificil utilidad
como reserva de valor) al estar referenciadas al valor de una cesta de
monedas fiat, commodities u otros criptoactivos.
Dicha propuesta introduce la consideracion de los criptoactivos como
medios de pago o medio de cambio (denominacion utilizada en la
Directiva sobre Blanqueo de Capitales). El borrador admite la utilizacion
como tal de los criptoactivos, al menos en relacién con los tokens
referenciados (sobretodo cuando el activo de referencia es una moneda
fiat).
“Tokens de dinero electrénico (e-money token)”. Su objetivo es su
utilizacion como medio de cambio y pretende el mantenimiento de la
estabilidad en su valor al estar denominado en unidades de una divisa
fiat de curso legal. La definicion es similar a la anterior, la diferencia es
el concepto de “referenciado por denominaciéon” y la limitaciéon de la
referencia a una divisa fiat especifica. Por tanto, esta clasificacion es
un caso concreto del anterior.

Como se ha expuesto anteriormente, la propuesta establece un régimen

general para los activos categorizados como utility y regimenes

especiales con requisitos mas exigentes para autorizar y supervisar las

dos categorias siguientes (asset-referenced y e-money).

Desde un punto de vista conceptual y metodologico, las autoridades

europeas determinan el tratamiento legal de los tokens mediante su clasificacion en

estas categorias, asociados a funciones especificas. Los tokens, en realidad,

tienden a combinar mayor diversidad de funciones (tokens hibridos) (Ferrari, 2020).

En cuanto al ambito subjetivo, la MiCA determina unas figuras subjetivas a

las que regula y limita a lo largo de la normativa. Se puede diferenciar 3 de ellas

(Pastor Sempere, Martinez Nadal, Blanco Sanchez, & Echebarria Saenz, 2022)
(Ruiz Garijo, 2021):
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a. Emisores (issuers) de criptoactivos
La normativa define a los emisores de una forma laxa, simplemente califica
como emisores aquellos que realizan oferta de los mismos a terceros.
Estrictamente, califica como emisores a toda “persona juridica que ofrece al
publico cualquier tipo de criptoactivos o busca la admision de dichos
criptoactivos en una plataforma de negociacion”. La norma establece un
mercado primario en términos amplios, pues incluye la creacién pura como
la inclusién de este en un exchange de negociacion. Por otro lado, el art.4
establece la exclusién de las obligaciones de los emisores si “los
criptoactivos se crean automaticamente a través de la mineria como
recompensa por el mantenimiento o la validaciébn de transacciones, o
tecnologia similar”.

b. Entidades que prestan servicios relacionados con los criptoactivos.
El art. 3 de la propuesta define este concepto como la persona cuya funciéon
0 actividad sea una prestacion de servicios relacionado con el ambito de los
criptoactivos, de forma profesional.
Las actividades que la norma engloba como servicios relacionados con la
industria de criptoactivos son los enunciados a continuacion:

- Custodia y administracion por cuenta de terceros. Engloba el control
del acceso a la posesion de los activos.

- Administrar una bolsa o plataforma de negociacion/trading, gestion
del establecimiento de los precios de los activos mediante 6rdenes
de compray venta.

- Tipos de cambio entre criptoactivos y monedas tradicionales o fiat,
utilizando capital propio.

- Asimismo, utilizando capital propio, establecimiento de tipos de
cambio de criptoactivos por otros criptoactivos.

- Ejecuciéon de érdenes de compra/venta de criptoactivos en nhombre
de terceros. Es decir, actividades de brokerage con criptoactivos.
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- Actividades relacionadas con la adjudicacion o colocacién de
criptoactivos. Es decir, venta o comercializacion de criptoactivos de
mercados primarios, colocacion directa independientemente de las
ICOs.

- Realizar actividades relacionadas con el asesoramiento financiero
personalizado sobre criptoactivos. Es decir, actividades reguladas
para las EAFIs en Espafia.

c. Cualquier persona relacionada con el ambito de la industria de los
criptoactivos.
En este “cajon desastre” la norma pretende regular a cualquier persona que
pueda utilizar informacién privilegia y provocar abuso del mercado y

manipular el mercado.

Esta normativa, sin duda, mejora el escenario regulatorio y cubre deficiencias
en la aplicabilidad de la normativa de la UE reguladora de las actividades de
inversion y servicios de pago, sobre todo focalizandonos en los criptoactivos que

realizan funciones de instrumentos de inversion y como e-money.

La normativa MICA derivado tras afios de distintos enfoques regulatorios a
nivel nacional. Por eso deciamos que el primer objetivo de la MiCA es la unificacion
de criterios y las autoridades europeas han emitido comunicados sobre la
necesidad de supervision. En diciembre de 2017 se aprobé por parte del Consejo
Europeo la posibilidad de creacion de una autoridad especifica para vigilar el uso y
buen funcionamiento de las criptomonedas. Las criptomonedas estan incluidas en
la normativa de blanqueo, por la directiva de prevencién de la utilizacion del sistema
financiero para el Blanqueo de capitales de la Union Europea, conocida como
Directiva UE 2015/849 de 20 de mayo de 2015 (Pérez Lopez, 2017).

El fendmeno de las criptomonedas y la tecnologia Blockchain ha supuesto

una verdadera revolucion a nivel juridico y ha despertado muchos interrogantes,
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desde comercial a proteccion del copyright. No obstante, la posibilidad de crear
unidades de valor que circulen en una red digital es el aspecto que representa un
mayor reto. La emergencia del Blockchain puede interpretarse como una respuesta
neoliberal a la crisis del 2008 y la falta de confianza en las instituciones politicas y
financieras. La regulacion es muy importante lo que representa MiCA, en caso
contrario la “privatizacion del dinero” que posibilita Blockchain puede resultar en una
concentracion de poder en unas pocas manos no identificadas (Zambrano Sanchez,

y otros, Rodriguez Arredondo).

El escenario pre-MiCA a nivel nacional tuvo diversas vertientes. En 2013
Alemania (la GFFSA, German Federal Financial Supervisory Agency) igualé el valor
del Bitcoin a la inversién en oro, hablando del Bitcoin como una unidad de valor y
no como una divisa digital ni moneda de curso legal (legal tender). El ministro de
Economia aleman dijo que el bitcoin es una "unidad de cuenta" al contrario que una
divisa extranjera o e-divisa, pero la considerd "dinero privado" o un instrumento
financiero. La necesidad de regulacion el ministro aleman la enfocaba en 2013
hacia la necesidad de gravar las transacciones. También encontramos otro ejemplo
como en Bélgica, donde el Banco Nacional Belga adoptd al Bitcoin como una
moneda mas de intercambio al no oponerse a su uso (Pastor Sempere, Martinez
Nadal, Blanco Sanchez, & Echebarria Saenz, 2022).

Regulacion en Espafia

A continuacién, focalizandonos en el caso de Espafia, en el parlamento, el
Gobierno del Partido Popular comenzé a redactar en 2018 un proyecto de ley cuyo
proposito central se concentré en empezar a atraer empresas que usen tecnologias
basadas en cadena de bloques o que trabajen con las ICOs (Initial Coin Offering),
es decir, utilizar la revoluciéon tecnoldégica como un revulsivo econémico. El
documento pretendia estar listo para final de 2018, donde se incluirian posibles
desgravaciones y beneficios fiscales, para empresas de Blockchain y empresas de
tecnologia e innovacion. Con esta iniciativa, el gobierno espafol de ese momento
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(con anterioridad a la mocion de censura de junio 2018) empezé a nadar a
contracorriente de Europa en cuanto a las criptomonedas (Ruiz Garijo, 2021). Hasta
ese momento, las iniciativas legislativas en Espafia en este sentido han sido

diversas, como a continuacion se expondran.

Proposicidn no de Ley relativa a establecer un marco regulatorio para la
inversion en criptomonedas e ICOs. Fue presentado el 7 de febrero de 2018 por el
grupo parlamentario popular en el Congreso y proponia la siguiente Proposicion no
de Ley (Angles Juanpere, 2019): ElI Congreso de los Diputados insta al Gobierno a
gue traslade en los ambitos y foros internacionales pertinentes (especialmente en
el G20) la necesidad de estudiar y valorar la adopcion de una regulacion
supranacional que permita generar confianza y fiabilidad en nuestros mercados,
advierta a los inversores y usuarios de criptomonedas de sus riesgos y regule las
entidades que lo comercialicen. Se trata, por tanto, de aprovechar las ventajas
tecnolégicas que aumenten la eficiencia, el ahorro de costes y la rapida ejecucién
de transacciones, para que redunden en una mayor inclusion financiera, y un menor
coste de financiacion, evitando los obstaculos derivados de su mala utilizacion. Es
decir, instaba al gobierno a la necesidad de iniciar el desarrollo legislativo pertinente
para aprovechar las ventajas que brinda la tecnologia, pero evitar o limitar los

riesgos.

Proposicién no de Ley sobre regulacion, tributacién y comunicacion del uso
legal de criptomonedas y la tecnologia blockchain. Presentada el 6/03/2018 por el
Grupo Parlamentario Ciudadanos e instaba al Gobierno a crear una Autoridad
Independiente de Proteccion del Consumidor e Inversor Financiero que unifique y
refuerce los servicios de reclamaciones y de proteccién de los tres supervisores
financieros (banca, valores, seguros) para recuperar la confianza de los
ahorradores y usuarios de servicios financieros y "regular las obligaciones de
informacion a la Agencia Tributaria por parte de los intermediarios financieros en la

compraventa de criptomonedas, al objeto de lograr una adecuada y efectiva
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tributacion. En materia fiscal en Espafia es el Unico aspecto donde la fiscalidad esta
definida y se debe tributar en el IRPF e Impuesto de Sociedades las pérdidas y
ganancias de patrimonio como consecuencia de la compraventa vy
plusvalia/minusvalia correspondiente como cualquier activo financiero (Marti
Miravalls, Criptoactivos y regulacién: nueva normativa espafiola y propuesta
europea sobre Markets in Crypto-assets (MICA), 2021).

Proposiciones no de Ley en Comision (presentada el 22/06/2018) sobre la
introduccion de la tecnologia blockchain en la Administracion Puablica presentada
por el Grupo Parlamentario Popular donde se instaba al Gobierno a introducir la
tecnologia blockchain en la Administracion publica para la mejora de los procesos
internos y la Proposicién no de Ley sobre regulacion, tributacion, comunicacion del
uso legal de criptomonedas y la tecnologia blockchain presentada el 15 de marzo
de 2018 por el Grupo Parlamentario Ciudadanos donde se instaba al gobierno a la
creacion de una autoridad independiente de proteccion al consumidor e inversor

financiero.

Solicitud de creacion de una Subcomision, en el seno de la Comision de
Economia y Empresa, para el estudio sobre la regulacién de las criptomonedas y el
uso de la tecnologia de blockchain presentada el 17/07/2018 presentada por el
Grupo Parlamentario de Unidas Podemos (Hernandez-Bejarano & Garcia
Mandaloniz, 2020).

Lo que buscaba el Gobierno del Partido Popular era la creacion de un marco
para que se puedan desarrollar condiciones favorables en Espafia para este
mercado emergente, pero ademas a esto que Espafa pudiera ser origen o cuna
para nuevas criptomonedas. Daban la bienvenida al blockchain. En ese momento
existia elevada incertidumbre sobre el posicionamiento del nuevo Gobierno del
PSOE. El encargado del Proyecto de Ley del Partido Popular y segun él esta
tecnologia de Blockchain impulsaria la innovacion en varios sectores de la

economia como el financiero, el de educacién y el de la salud entre otros y el
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proyecto de ley se dirigia hacia una reduccién en la carga impositiva en las
pequefias empresas que se especializan en tecnologias, como las que usan
impresion en 3D, las que se enfocan en Big Data o las que se especializan
directamente con el Blockchain (Rodriguez Fernandez, La tributacion y el control
tributario de las criptomonedas en Espafa-Tesis, 2021).

En Espafia también encontramos a la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV), y su entonces presidente Sebastian Albella, quien ha puesto en
valor el uso en constante aumento de las criptomonedas. El regulador, junto con el
Banco de Esparfia, sigue examinando las ventajas y desventajas de las
criptomonedas, ya que es un activo emergente que esta en aumento e involucraria
una nueva era en materia economica. No obstante, el regulador emiti6 un

comunicado advirtiendo del enorme riesgo de las criptomonedas.

En dicho comunicado del 8 de febrero de 2018 (Comisién Nacional del
Mercado de Valores, 2018), se analiza el elevado riesgo e inteligibilidad de las
operaciones con criptomonedas. Especialmente, cuando se lanzan al mercado las
ICQO’s (Initial Coin Offerings, acrénimo que evoca la expresion IPO en el proceso de
salidas a bolsa y significa el mercado primario de criptomonedas o tokens), que es
un medio de financiacién de proyectos similares al capital riesgo venture capital.
Este tipo de inversiones es a las que el gobierno espafiol se refiere, ya que deberia
tener un material explicativo sobre los riesgos reales, deberia existir algun tipo de
entidad financiera registrada en el proceso de comercializaciéon y la normativa a

nivel Europa. Una divisa o dinero tiene 3 funciones principales:

- Medio de pago
- Unidad de cuenta

- Depésito de valor

En dicho comunicado conjunto (CNMV y Banco de Espafia), ambas

instituciones espafiolas cuestionaban las tres funciones (no es obligatorio
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aceptarlas como medio de pago y advierten de su aun reducida liquidez) pero
cuestionan la utilidad principalmente como depdsito de valor por la fuerte volatilidad
de su cotizacion. La advertencia de ambas entidades se fundamenta en la carencia
de regulacién precisamente, que las emisiones de ICOs no han sido registradas ni
verificadas por organismos supervisores y por tanto carecen de garantia o
proteccion que la legislacion espafiola confiere a los productos bancarios o de

inversion (Sanz Bayon, 2020).

El principal objetivo en Espafa, con estas proposiciones, es prestar
seguridad a los inversores. Proporcionar garantias para los que usan estas
criptomonedas, lo que traeria una expansién en el mercado y en el uso de ICO’s
para que las empresas puedan financiarse, aspecto que seria bienvenido dada la
reducida penetracion del mercado de capital privado o de riesgo en nuestro pais.

Las proposiciones de ley van encaminadas a fomentar esta nueva
tecnologia. La inspiracion, en gran medida, ha sido Suiza. Suiza ha sido catalogada
como la capital mundial del Blockchain (Suiza ha afirmado que quiere convertirse

en una “cripto nacion”). (Sedefio Lopez, 2020).

Por otro lado, entidades supranacionales como la ESMA (Autoridad Europea
de Valores y Mercados) ha realizado advertencias a los inversores sobre los
elevados niveles de riesgos que se corren al invertir en estas criptomonedas, ya
gue las personas desconocen los riesgos reales en muchos casos (ESMA, EBA,
EIOPA 2018).

El 9 de febrero de 2021 la CNMV y el Banco de Espafia volvieron a emitir un
comunicado conjunto. En dicho comunicado, ambas instituciones reconocen que la
tecnologia y las criptomonedas pueden ser elementos que dinamicen y modernicen
el sistema financiero en los préoximos afios. No obstante, advierten de la necesidad
de tener presente los riesgos que presentan. Advertian de la carencia de un ambito

regulatorio en la Unidn Europea (en vias de solucionarse, como hemos visto), las
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califican como inversion de alto riesgo e instrumentos complejos, carencia de
informacion en la formacion de los precios de los exchanges, reducida liquidez,
advierten que no tienen consideracion como medio de pago (ni respaldo publico ni
cubiertas por mecanismos de proteccion al cliente), advierten de posibles
problemas derivados de su caracter transfronterizo y advierten de las posibilidades

de robo o estafa (Rodriguez Juliani, 2021).
Regulacién en Japoén

La razdn para la inclusién de una parte de la presente tesis para el estudio
de la regulacién en Japén es debido a que dicho pais, es el mayor mercado de la
criptomoneda mas consolidada: el Bitcoin. Ademas, Japén cuenta con una
legislacion pionera sobre las criptomonedas y los mercados de este tipo de divisas.
Aproximadamente, el 50% del volumen del Bitcoin se intermedia en Japon. El
volumen de personas que operan con criptomonedas en Japon supera los 3,5
millones (Moya, 2020). ElI 2017 resulté un afio clave para la regulacion y el
crecimiento de las criptomonedas (o virtual currencies como eran denominadas en
la legislacion nipona, la Virtual Currency Act aprobada el 1 de abril de 2017 como
modificacién de la Payment Services Act (Gil Soriano, 2018) y con la referida ley se
introdujo una legislacion para la aprobacion de los intermediarios o exchanges de
Bitcoins. En esta acta se regulan diferentes aspectos relevantes para el desarrollo
de esta modalidad tecnoldgica, seguridad del mercado y las garantias requeridas
por los inversores para tener la posibilidad de invertir con garantias en este tipo de

moneda virtual.

En esta acta se define a las divisas/monedas virtuales como el Bitcoin de la
siguiente forma (Hurtado Cuellar & Gracia Torres, 2019) (Martinez Cruz & Meneses
Alfonso, 2021):

- Valor de propiedad que puede ser utilizado por personas no especificadas
para el pago de un valor equivalente por bienes comprados, tarifas de alquiler
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0 servicios, que pueden ser comprados o vendidos a personas no
especificadas, y que es transferible a través de un sistema de procesamiento
electronico de datos (limitado a valores de propiedad que se almacenan
electronicamente, excluyendo activos denominados en moneda y moneda) o
- Valor de la propiedad que puede intercambiarse mutuamente por personas
no especificadas y es transferible a través de un sistema electronico de

procesamiento de datos

De este modo, las autoridades niponas encuadran a las divisas virtuales
como propiedad (del mismo modo que el IRS americano), la cual puede ser utilizada

para el pago de bienes y servicios y ademas puede intercambiarse.

Dicha regulacion para la supervision de los intermediarios era necesario tras
el colapso de Mt Gox (intermediario de bitcoin de Tokio que intermediaba hasta
2014 el 70% del volumen de bitcoin y pidié la situacién concursal, suspendio
operaciones y cerr6 su web tras el robo de 850.000 bitcoins o0 450 millones de $ de
la época) en febrero de 2014. Ello provocé que el legislador japonés regule esta
materia para dotar de seguridad al mercado y a las personas que deciden invertir
en este tipo de activos. En cuanto a la fiscalidad de las criptomonedas, o
criptoactivos como prefiere denominar el legislador japonés, debemos indicar que
el legislador fiscal ha categorizado las rentas derivadas de la inversion en este tipo
de activos en el impuesto sobre la renta nipén (shotoku-zei) entre las rentas
calificadas como miscelanea y, por tanto, no las considera como ganancia de
capital. Esta calificacion supone que se creen algunas distorsiones cuando las
criptomonedas no se utilizan como un activo, sino como medio de pago. No
obstante, los japoneses utilizan las criptomonedas como activo financiero de
inversion (el 80% de las transacciones en Japon se realizan con dinero fisico).
Asimismo, genera una tributacibn mas desfavorable que otro tipo de rentas, en
concreto si se considerase como plusvalias. Por tanto, el gravamen sobre criptos

en Japdén es elevado, aunque sea una jurisdiccidon “amiga” con las nuevas
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tecnologias. Con relacién al impuesto sobre el consumo japonés (shohi-zei) la
administracion japonesa eximio la inversion de criptoactivos (Carrera-Lopez, Jean
Steve; Sanchez-Lunavictoria, Jacqueline Carolina; Loza-Torres, Andrés Gustavo,
2020).

Los legisladores nipones cambiaron la calificacion de monedas virtuales por
criptoactivos por diversas razones (Bedecarratz Scholz F. J., 2018) (Garcia-Ramos

Lucero & Rejas Muslera, 2022):

- Se ha utilizado en diversos debates internacionales.
- Pretende evitar malentendidos que puedan hacer pensar que la moneda

virtual es equivalente a la moneda fiduciaria.

Tras el escandalo de Mt Gox, el Gobierno Japonés comenz06 a desarrollar
nuevas regulaciones en torno a las divisas virtuales. La FSA (Financial Services
Agency) establecié un grupo de trabajo en 2014 y 2015. El grupo de trabajo

recomendd en su informe final (Caliz, 2020) (Gonzalez Soltero, 2014):

- Establecer un registro en el regulador para las empresas de exchanges
(mercados de negociacién) de las divisas virtuales.

- Imposicidbn a las transacciones de criptomonedas la regulacién sobre
blanqueo de capitales.

- La elaboracién e imposicion de un sistema para proteger a los inversores y

usuarios sobre criptomonedas.

Pasando al aspecto descrito del registro de proveedores, ninguna persona
puede operar en el Servicio de Intercambio de Monedas Virtual a no ser que la
persona esté registrada ante el primer ministro (art. 63.2). Posteriormente, la
entidad debe estar disponible para la inspeccion publica (art 63.4). Sobre el aspecto
relativo a la seguridad de informacion, el art. 63.8 del Acta establece que un

proveedor de servicios de virtual currencies debe adoptar todas las medidas
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necesarias encaminadas a evitar fugas y pérdidas de informacion perteneciente al

servicio de Exchange de monedas virtuales y garantizar controlar dicha informacion.

La FSA es una entidad publica japonesa dependiente del Gobierno cuyas
competencias son la supervision de bancos, compafias de seguros y agencias de
valores. Sus competencias son la inspeccidon, supervision y velar por la
transparencia del sistema financiero a través de la Comision de la Securities and

Exchange Surveillance Commission (Martinez Cruz & Meneses Alfonso, 2021).

El informe fue remitido al Consejo Financiero de la FSA. Posteriormente, el
Gobierno ordend la modificacion de la PSA (Payment Services Act) al Parlamento
Japonés y la PSA fue modificada en 2016 y las modificaciones tomaron efecto el 1
de abril de 2017.

La reforma legislativa no se quedd ahi, la iniciativa juridica continu6. El 31 de
mayo de 2019, el “National Diet” (legislatura bicameral japonesa, se compone de la
“house of representatives” y la “house of Councillors”) elaboré una Enmienda para
la PSA (Payment Services Act) y la FIEA (Financial Instruments and Exchange Act)
gue fue promulgada el 7 de junio de 2019, la “enmienda 2019”. Esta enmienda
impone modificaciones sustanciales en el escenario regulatorio japonés de los

criptoactivos (Omagari & Sako, 2019):

- Eltrading con criptoactivos con apalancamiento y derivados con subyacente
con criptoactivos estaran sujetas a la regulacion general sobre activos
financieros derivados.

- Cierta tipologia de criptoactivos que se distribuyen a través de tecnologia
DLT (como Blockchain) serdn regulados como activos financieros o
securities Tipo 1. Por ello, los ICOs u oferta de dichos activos seran objeto
de revision por parte de las autoridades regulatorias.

- Las empresas cuya actividad esté relacionada con la custodia de

criptoactivos requeriran la concesion de una licencia.
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Conclusiones

Como conclusion general en la regulacion, las criptomonedas estan en
conflicto con la regulacion. Son producto de la creacién descentralizada y el
comercio sin la existencia de un supervisor encargado del control sobre su creacion
y su valor. Los gobiernos pueden regular y controlar de forma efectiva las divisas
convencionales, pero las divisas digitales estan lanzadas por una tecnologia de
registro compartido con un network de informacion conjunto por las empresas y los
particulares fuera del perimetro de gobiernos y los bancos. Los bancos y las
autoridades no pueden impedir que los agentes transfieran criptomonedas si no se
convierten en divisas tradicionales previamente. Con las criptomonedas, los
supuestos y bases legales pre-existentes, en todos los ambitos: desde aquellos que
regulan el patrimonio, los brokers y los intermediarios, accion punitiva de las
autoridades son dificilmente extrapolables y no son eficientes en el mundo virtual.
El derecho positivo carece de eficiencia con los Smart contracts, transacciones

financieras no reversibles y la existencia de anonimato entre las partes.

El uso del Bitcoin y de otras criptomonedas aumenta con rapidez y se utilizan
en e-commerce para la adquisicion de bienes (tanto legales como ilegales). Las
criptomonedas son intercambiadas en plataformas de trading y numerosas
compafilas han invertido en la tecnologia. Los aspectos técnicos estan bien
establecidos, pero el escenario regulatorio y legal aun no esta especificado en la
mayor parte de las jurisdicciones. El estado del arte en los aspectos juridicos es
primario. Es entendible, es una tecnologia nueva respecto a la cual el derecho
positivo tiene pocas aplicaciones. Con la aparicion del dinero electrénico no existio
conflicto alguno con la aplicacion de la ley tradicional (los destinatarios ya estaban
regulados anteriormente ya que la innovacion juridica se centré en la banca). Con

las criptomonedas, en cambio, los conceptos legales pre-existentes, desde los
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relativos a la propiedad, brokers, liquidacion, entre otros, son de dificil extrapolacion
(S.Graf, 2015).

Ello supone una grave amenaza para el sistema financiero y las finanzas
publicas. Las autoridades regulatorias han reaccionado con demora. Los
fendmenos econdmicos o sociales con frecuencia suceden con mayor rapidez de
lo que los gobiernos o los érganos legislativos son capaces de procesar. ¢,Por qué
han tardado en reaccionar? Es posible que hayan pensado que, si regulaban las
criptomonedas, estarian debilitando la confianza en las divisas o monedas de curso
legal y minar el sistema monetario. Otra posibilidad es que muchos gobiernos no

supiesen simplemente como afrontar y regular este fenédmeno.

Las ventajas tecnoldgicas son inmensas a nivel de eficiencia operativa (por
ejemplo, pensemos empresas como Paypal utilizan un tercero a efectos de
verificacion entre las partes por lo que el proceso seria mas eficiente con
Blockchain) y costes para el e-commerce pero es cierto que el Bitcoin sirve como
un sustituto anénimo del dinero para las actividades ilegales. La principal ventaja
de su adopcién es que su codigo esta encriptado y como el network esta
descentralizado a través de diversos servidores, la seguridad y transparencia es

muy elevada.

Desde el punto de vista del derecho publico, los aspectos mas relevantes
son los relativos a la regulacion y la fiscalidad. Como el Bitcoin y el resto de las
criptomonedas es un sustitutivo del dinero, las administraciones han comenzado
(finalmente) a dibujar el escenario regulatorio. Las primeras iniciativas regulatorias
se centraron en los aspectos conceptuales de las criptomonedas (Tribunal de
Justicia de la UE, sentencia del 22 de octubre de 2015 donde determinaba que las
operaciones de cambio con criptomonedas estan exentas de IVA al ser dinero
digital y no un commodity) y posteriormente en la prevencion de uso ilicito de las
mismas. Por otro lado, como cada usuario e inversor es un potencial contribuyente

y cada plataforma de trading/exchange es una empresa con beneficios por las
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comisiones del trading, el foco legal se ha centrado en la fiscalidad de las
operaciones en las jurisdicciones principales, como hemos examinado en los

apartados anteriores.

Desde el punto de vista del derecho penal, los aspectos relevantes son los
relativos al blanqueo de capitales, robo de criptoactivos, chantajes en la red y temas
relativos a la proteccion de datos. Las transferencias y los wallets ofrecen
anonimato, al contrario que las transferencias y las cuentas corrientes tradicionales.
No obstante, como las criptomonedas solo existen y operan de forma virtual, es

muchas ocasiones es dificil aplicar la regulacién penal tradicional.

Debido al uso frecuente de las criptomonedas en el comercio electrénico o
e-commerce, cuestiones relativas a la aplicacion legislativa es relevante desde el

punto de vista del derecho civil.

Las iniciativas legislativas que se han comentado son muy importantes para
establecer protocolos de uso, muy especialmente en las instituciones financieras
como los bancos. Los bancos son instituciones muy interesadas en la optimizacion
electronica debido a que es de los sectores mas afectados por la innovacion
tecnoldgica. Es obvio que la tecnologia aporta numerosas ventajas por lo que el
principal obstaculo a la innovacion ha sido, hasta ahora, la inseguridad juridica

derivado de la incertidumbre regulatoria.

Por tanto, el desafio legislativo més relevante con los criptoactivos es la
definicion de su naturaleza juridica y su tipologia. Ademas, el caracter transnacional
de los mismos y los distintos actores pueden estar domiciliados en jurisdicciones
distintas. Es posible que nunca en la historia fuese tan necesario un consenso
internacional en materia regulatoria. El futuro de las criptomonedas depende de su
viabilidad como forma de dinero, y el riesgo regulatorio es de los mas relevantes

derivados de la actitud hostil de economias y jurisdicciones relevantes (como
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China). El futuro es mucho mas alentador para la

Blockchain, con aplicaciones en otros ambitos.

tecnologia subyacente

Cuadro 2
Resumen Tendencias Regulatorias de Criptomonedas en: Europa, Estados
Unidos y Japoén.
Marco Legislacion Consideracion fiscal Regulacién
fiscal nacional
Europa MICA Homogénea para | Se consideran activos | Normativas fiscales comunes
todos los miembros | patrimoniales a los estados miembros
Heterogeneidad de | Activo financiero, valores | No regulacion de ley federal
EEUU normativas o divisas, materias primas | especifica para
(no  consenso  entre | criptomonedas
comisiones)
Virtual Homogénea entodo | Se considera un Medio de | Normativas fiscales y contra
Japon Currency el pais pago legal el blanqueo de dinero y
Act financiacion del terrorismo

Elaboracion propia
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CAPITULO Il

MARCO TEORICO DE LA VALORACION DE LAS
CRIPTOMONEDAS

En este capitulo se presentan y analizan diferentes métodos y teorias que se
vienen utilizando en la literatura académica para valorar las criptomonedas. La
valoracion de las mismas supone un desafio relevante. La alta volatilidad que se
registra induce a pensar que los precios registrados pueden incorporar dosis de
psicologia (aspectos analizados en el behavioural finance) por parte del inversor.
Dado que el objetivo de esta tesis es analizar las criptomonedas como un asset
class?® a disposicion de los inversores, resulta pertinente realizar una revision de las
propuestas para la valoracién de las criptomonedas. ElI campo de investigacion
sobre la valoracion de las criptomonedas aun es incipiente y se estan estudiando y
probando métodos de valoracion, pues las dudas sobre el valor de las
criptomonedas son razonables y los métodos tradicionales de valoracion tradicional
no encajan para ser aplicados a las criptomonedas, por lo que hay que buscar
alternativas para su valoracion (Lamothe & Lamothe, 2020)

Los métodos y teorias que se van a analizar para la valoracion de las

criptomonedas son los siguientes:

- Teoria cuantitativa del dinero
- Ley de Metcalfe

- Metodologia del valor presente

3 “Un asset class es una agrupaciéon de alternativas de inversién (financieros o reales) que presentan

caracteristicas similares y estan sujetas a las mismas leyes y reglamentos. Por lo tanto, las clases de activos
se componen de instrumentos que a menudo se comportan de manera similar en el mercado. Los ejemplos
de clases de activos comunes incluyen acciones, renta fija, materias primas o inmobiliarios” Fuente
especificada no valida..



- Teoria del mercado eficiente (Efficient market theory)
- Behavioural finance (Psicologia en las finanzas)

- Valor Metagame.

A continuacion, se describen cada uno de los métodos y teorias propuestos.

Teoria cuantitativa del dinero

La teoria cuantitativa del dinero es una teoria econdmica que intenta explicar
el nivel general de precios. No es de origen reciente, surgié en Europa para explicar
el aumento de la inflacion a raiz de la llegada de metales preciosos de América
(Blasco-Martel & Riera i Prunera, 2016) y estudiar la capacidad adquisitiva del
dinero. Lo hace desde un enfoque monetario y relaciona la oferta monetaria y el

nivel general de precios.

En 1911 Fisher le da cuerpo a la teoria, desde una perspectiva
macroecondmica, al definir la formulacion y sefialar que MxV=PXT, es decir, que la
cantidad de dinero existente en la economia es igual al valor total de las
transacciones efectuadas (PxT), o nimero de veces que se utilice cada unidad
monetaria, por esto también se le conoce como el enfoque de transacciones
(Risquez, 2006).

Posteriormente en 1917 Marshall y Pigou le dan a la teoria un enfoque de
microecondmico, y refieren que la velocidad de circulacion del dinero dependera de

las preferencias individuales.

Por su lado, el enfoque Keynesiano definio los factores que influyen en la
demanda de dinero: motivo para la realizacién de transacciones (cobertura de
imprevistos, precaucion) y por motivos especulativos (Keynes, 1943). De este
enfoque surgiod la relacion positiva entre demanda de dinero y renta asi como la

relacion inversa en el motivo especulativo con los tipos de interés.

97



Finalmente, la reformulacion mas monetarista de Friedman, el cual afirmé
gue la teoria cuantitativa del dinero no es mas que una teoria de la demanda del
dinero. Friedman asume que la velocidad de circulacion no es una constante
numeérica, sino una funcién estable y predecible de un nimero limitado de variables,
incluyendo, la tasa de interés (Mueller, 1985). No se focaliz6 en los motivos de los
agentes para demandar dinero, sino en los factores para el mantenimiento del
dinero por parte de los agentes.

En suma, la teoria cuantitativa del dinero hoy se considera muy util para la
politica de estabilizacion monetaria (Ritter, en Mueller, 1985).

Ahora bien, cabria preguntarse, como se vincula la teoria cuantitativa del
dinero con el fendbmeno de las criptomonedas tomando en consideracion lo
comentado con anterioridad. Si los criptoactivos son una divisa, en ese caso se
puede aplicar la teoria clasica cuantitativa del dinero (QTM). Es una identidad que
afirma que el valor de las transacciones en un periodo (T) es igual a la cantidad de
dinero en una economia (M) multiplicado por la velocidad de circulacion (V), el cual
definimos como la cantidad de veces que una unidad de cuenta cambio de manos

en un periodo temporal (Lamothe Fernandez, 2020).

PxQ=MxV
A modo de ejemplo, y siguiendo a Lamothe F., en la ecuacion de Fisher
MxV=PxT

donde

P es el nivel de precios
Q es nivel de produccion de bienes y servicios de la economia
M es la cantidad de dinero (expresado en una divisa)

V es la velocidad de circulacion del dinero (n° de veces que el dinero cambia de
manos)

Para los criptoactivos quedaria la ecuacion de la siguiente manera:
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En el ambito de los criptoactivos se sustituye P x Q por el volumen de transacciones
en el periodo T por lo que la ecuacién anterior se cambia a

MxV=T
A su vez M debe ser igual a

M =N x Pc
donde:

N es el numero de criptomonedas o criptoactivos emitidos
Pc es su precio unitario

Evidentemente, el interés estd en averiguar cual debe ser el precio correcto del

criptoactivo, es decir, la incognita en el analisis es Pc (Lamothe & Lamothe, 2020).

Esta seria la manera en que se aplicaria la teoria cuantitativa del dinero a las
criptomonedas. Pero también es importante sefialar que hay otras variables que se

deben considerar al momento de valorar el bitcoin y otras criptomonedas, esto es:

- su aceptacion como medio de pago
- velocidad de circulacion
- el costo eléctrico y en el caso del bitcoin el hecho de que su niumero sea

limitado y el efecto halving* (Lamothe & Lamothe, 2020).

Ley de Metcalfe

Robert Metcalfe formul6 su teoria en 1976 y su argumento central es que el
valor de una red de telecomunicaciones es proporcional al nUmero de usuarios del

sistema (al cuadrado)

% La palabra halving de origen anglosajon traduce literalmente “reducir a la mitad”; en el caso del Bitcoin
cuando el minero logra validar un nuevo bloque recibe una recompensa en forma de Bitcoin, pero los mineros
deben considerar que cada 4 afios se produce un halving, llevando la produccién a la mitad, lo cual significa
gue hay una oferta limitada de Bitcoin, y si hay una demanda alta de esta criptomoneda, entonces el precio
tenderd a subir. El préximo halving ocurrird en 2024, pues Nakamoto en el disefio de produccién establecio
gue cada 210.000 bloques la cantidad de Bitcoin que se dan de recompensa se reducen a la mitad (Lamothe
& Lamothe, 2020)
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La teoria de Metcalfe se formuld en principio para Ethernet, pero en marzo
2005 Andrew Odlyzko y Benjamin Tilly publicaron un estudio donde afirmaban que
la ley de Metcalfe sobrevaloraba el valor de la red. (Odlyzko & Tilly, 2005). No
obstante, existen estudios que certifican la validez de la ley para los networks o
redes de Blockchain. (Alabi, 2017), y también fue utilizado por el famoso modelo

desarrollado por Peterson (Peterson, 2018).

Basado en la ley de Metcalfe, Ben Van Vliet escribié un paper muy
interesante desarrollando un modelo sobre la ley de Metcalfe como base (Vliet,
2018) donde proponen aumentar el modelo de Peterson con dos contribuciones,
basicamente el modelo de Rogers donde incorpora pardmetros de poblacién y sus
tasas de crecimiento (Rogers, 1962). La ley de Metcalfe, como hemos dicho,
describe como el valor de una red (por ejemplo, red de usuarios del bitcoin) que sea
proporcional al cuadrado del niumero de usuarios. La red de usuarios de bitcoin

tendria una valoracién mas alta cuando n aumenta segun:

M=n(n-1)/2

Segun esta hipotesis, el nimero de usuarios de bitcoins en circulacion es
una variable que determina su cotizacion (hipétesis relacionada directamente con
la reciente disciplina denominada network economics, orden econémico emergente
relacionado con la sociedad de la informacion), con objeto de intentar determinar
una funcién final con todas las variables que influyen en el precio de la
criptomoneda. Un ejemplo ya clasico es una red social, como Facebook, tendra mas
valor cuantos mas usuarios tenga para poder interactuar con mas amistades y
poder publicitar mas caro; otro ejemplo es una maquina de fax la cual por si sola no

tiene valor, su valor aumenta en la medida en que hay otras maquinas conectadas.

Esta ley es muy defendida por el fundador de la compafia de Estados Unidos
FundStrat Thomas Lee (considerado uno de los mayores expertos en
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criptomonedas), donde realizé un estudio empirico con datos de 4 afios y afirma
gue el 94% del movimiento del Bitcoin puede explicarse con esta relacion. (Lee,
2017). Lee dice que el valor del Bitcoin (0 de cualquier otra criptomoneda) es
proporcional al numero de usuarios (elevado al cuadrado), multiplicado por el valor

medio por transaccion.

Metodologia del valor presente neto (VPN)

Aunqgue la Metodologia del Valor Presente Neto (VPN) ha demostrado no ser
efectiva para determinar el valor de las criptmonedas, fundamentalmente porque
los criptoactivos no generen flujo de caja (Lamothe Fernandez, 2020), si que se ha
intentado aplicar para determinar su valor, por lo que merece la pena mencionar en

gué consiste.

El método del VPN también se conoce como valor actual neto o valor
actualizado neto, y se utiliza fundamentalmente para evaluar inversiones (actuales
0 potenciales) y calcular el rendimiento de la misma, comparando flujo de caja y
tasa de interés.

Alvarado, presenta un estudio exploratorio sobre la valoracion de las
criptomonedas basado en el método VPN, tomando como punto de partida que las
criptomonedas son un activo financiero digital (Alvarado, 2020). Su estudio
experimental toma como base el crecimiento del bitcoin entre 2012 y 2019 de
89,37%, de acuerdo a datos de Blockchain 2020.

FE,
1+k"

VPN =
Donde:
FE representa el flujo de efectivo t.

n es el nimero de periodo o tiempo.

k es costo de capital o la tasa de descuento.
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Bajo esta ecuacion Alvarado llega a los siguientes datos:

Grafico 7
Precio Proyectado basado en crecimiento de transacciones a valor presente neto

Fuente: Alvarado, 2020.

Finalmente, el autor cierra su trabajo con la siguiente reflexion:

“Hay que recordar que soélo es un ejercicio experimental en la
busqueda de métodos para valuar criptomonedas, ya que,
debido por una parte a su alta volatilidad y por la otra, a la gran
resistencia del Sistema Financiero Internacional y de los
gobiernos a que entren como alternativa al dinero fiat, no han
podido ingresar con plenitud a competir con las divisas fiat (...)
[y] se proponen nuevas lineas de investigacion con métodos
financieros de valuacion como el CAPM, el APT, Black &
Scholes, modelo binomial, entre otros para experimentar nuevas
posibles valuaciones del criptoactivo mas importante: el Bitcoin”.
(Alvarado, 2020).

Esta propuesta experimental no ha recibido mucha acogida entre los
investigadores, pero es parte del proceso de construccion de posibles métodos de

valoracion de criptomonedas.

102



La Teoria del Mercado Eficiente (Efficient Market Theory)

La Teoria del Mercado Eficiente (TME) fue creada por el premio Nobel de
Economia Eugene Fama en 1970 y plantea fundamentalmente que: “Un mercado
es eficiente cuando los precios de los bienes que se negocian en €l son un buen
estimador del valor intrinseco de esos mismos bienes. En otras palabras, el precio
de los bienes coincide con el valor de estos” (Garcia, 2017). Pero, lo que ocurre con
esta teoria es que en los mercados “reales” suele haber diferencia entre precio y
valor. La eficiencia del mercado se categoriza segun sea: Débil, Semi-Fuerte y

Fuerte.

Refiere Garcia, que un mercado para ser eficiente debe reunir tres
caracteristicas, a saber: ser homogéneo, tener muchos compradores y vendedores

y no existir barreras de entrada o de salida (2017).

Un ejemplo practico de esta teoria, aplicada a las criptomonedas es la
investigacion de Cortéz y Hernandez; quienes se plantearon “Someter a prueba la
hipotesis de eficiencia de los mercados de criptomonedas mediante graficos y
pruebas estadisticas para el planteamiento de estrategias de negociacion a partir
de los resultados encontrados en las diferentes pruebas” (2021). Las pruebas
estadisticas utilizadas en esta investigacion fueron: chi cudrado, LJung-Box y
Automatic Variance Ratio, Runs y Bartels, BDS y R/S Hurst, donde cada una de

estas pruebas llego a las siguientes conclusiones:
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Cuadro 3

Pruebas estadisticas para definir estrategias de negociaciéon en criptomonedas
Chi cudrado: Los retornos logaritmicos de la mayoria de las criptomonedas no
siguen una distribucion Normal.
LJung-Box y Automatic | Se detectaron problemas en las frecuencias mas bajas en la mayoria
Variance Ratio: de los activos.
Runs y Bartels: Rechaza la hipotesis de independencia de los precios en las
frecuencias mas altas y en las frecuencias mas bajas en todas las
criptomonedas.

BDS: Solamente dos criptomonedas en dos frecuencias no rechazaron la
hipotesis de aleatoriedad de los retornos.
R/S Hurst: Con la que se midi6 la persistencia o la anti-persistencia de la

tendencia de los precios y se encontré que muy pocas monedas en
algunas frecuencias presentan alguna de las dos condiciones
evaluadas.

Fuente: Elaborada a partir de Cortéz y Hernandez, 2021

Partiendo de estos resultados, los autores llegan a la conclusién que no se
cumple con la eficiencia en el mercado de criptomonedas, por lo que plantean una
estrategia de arbitraje basada en la cointegraciéon® de las series de precios entre
parejas de monedas, pues de esta manera se minimiza el riesgo de la inversion
(Cortés Duran & Hernadndez Vega, 2021).

Teoria sobre el Comportamiento Humano dentro de las Finanzas: el
Behavioural Finance

La escuela neoclasica de economia propuso el término Homo economicus,
para referirse al racional comportamiento humano frente a situaciones de tipo
econdmico, lo cual derivd en construcciones matematicas y propuestas como la
Teoria de la Eleccion Racional del Siglo XX. Asi el “hombre econémico”, es un ser

racional que busca de manera consciente su bien y riqueza (Persky, 1995).

5 La cointegracién es una relacién entre dos variables que se mantiene a lo largo del tiempo Vid. Engle &
Granger, 1987).
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Las finanzas conductuales, es un tema profundo que no debe ser tomado a
la ligera, es un area a la que se le ha dedicado mucha investigacion y cuya

produccion académica ha sido prolija.

Entre los temas que se pueden encontrar en esta area se encuentran:
psicologia del consumidor, economia conductual, y finanzas conductuales, y dentro
de estas se encuentran estudios sobre la racionalidad limitada, neurofinanzas,

andlisis cerebral de los inversionistas, entre otros (Aya & Ospina, 2019).

Por su parte, la psicologia cognitiva ha realizado aportes muy importantes al
sefalar que “diversos fendmenos psicolégicos tienen influencia en la toma de
decisiones econdmicas”, y estas decisiones son parte de un proceso de
pensamientos que involucran los sesgos, la heuristica y el enmarcamiento: “se
entiende por sesgo a una predisposicion hacia el error; por heuristica las reglas de
fuerte base empirica para tomar decisiones, son atajos mentales, y por

enmarcamiento la aproximacion del fenomeno” (Pascale & Pascale, 2011)

No todas las decisiones son racionales, de alli que la Behavioural Finance
explique esta situacion a traves de lo que se conoce como el efecto rebafio, por
ejemplo, cuando una persona toma la decision de invertir donde otros ya lo han
hecho solo para no estar solos en la decision tomada. Pero también hay otros
elementos que se deben considerar como lo son el exceso de confianza, el sesgo
presente y la ilusion del control, en otras palabras sobrevalorar, quedarse anclado

en el presente por seguridad y creer que se tiene el control de todo (BBVA, 2023).

Behavioural Finance, es un concepto moderno y de creciente interés en la
literatura financiera muchos agentes econémicos (particulares e institucionales) no
adoptan conductas “racionales” (como lo definié Harry Markowitz) (Markowitz,
Markowitz Revisited, 1976). En el caso que nos ocupa, las criptomonedas son
nuevas y estan de “moda” y las acciones y los bonos son viejas y “aburridas”. Esto
podria llevar a agentes a pagar precios mas elevados por participar en ICO’s que
en IPO’s (OPV's, salidas a bolsa, mercados primarios).
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En el caso de los criptoactivos, la determinacion de un valor intrinseco es un
reto complicado y la evidencia empirica muestra que los aspectos psicologicos
juegan un papel relevante. Experimentos empiricos han demostrado que, en ciertas
situaciones, las decisiones humanas en el plano financiero no se corresponden con
los conceptos tradicionales de Markowitz como inversores financieros racionales
gue adoptan decisiones optimas. Eso no quiere decir que un modelo financiero sea
inatil. Mientras que encontremos patrones de comportamiento predecibles y
sistematicos (para esta tesis, para las criptomonedas e ICQO’s), aunque no sean
racionales en el sentido de Markowitz, el modelo tendra sentido (Rodriguez Bravo,
2020).

Valor Metagame

¢ Qué significa? Proviene de las palabras inglesas “Most efficient tactic
available” y puede traducirse como: elegir la opcion mas eficiente dentro de un
abanico de posibilidades. En el entorno de las criptomonedas, se refiere al concepto
gue el criptoactivo tendra mas valor si el propdsito de su uso es el correcto. Las
start ups de blockchain deben considerar el propdésito del uso de los cripto-activos,
si los mismos pueden utilizarse para fines no correctos, dafiar a sus plataformas o

beneficiar a sus competidores.

Andélisis Fundamental

El término fue introducido en 1934 por Benjamin Graham y David Dodd. El
analisis fundamental es una metodologia utilizada por los inversores cuando
necesitan conocer el valor de un activo, tratando de encontrar patrones de
comportamiento a través de variables como: beneficios generados por una accion
(BPA), ratios como relacion precio-valor-contable o precio-cash flow, y para ello
hacen uso de informes econdmicos, técnicas de valoracion de activos entre otros.
Es decir, comparan datos de mercado subjetivos con pilares mas objetivos sobre

informacion extraida de las cuentas anuales de la empresa.
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El andlisis fundamental se puede realizar de dos maneras o enfoques,
utilizando las variables macroecondmicas y el otro las variables de microeconomia,

estas formas se conocen como Top-Down y Bottom — Up.

El andlisis fundamental se centra en la valoracién de los fundamentos del
proyecto de criptomonedas, como la tecnologia subyacente, el equipo de desarrollo,
la adopcion del mercado, tamafio del mercado potencial, uso actual y la

competencia en el mercado.

Cuando se va a llevar a cabo un analisis fundamental a una criptomoneda
como bitcoin no so6lo se toman en cuenta aspectos financieros, sino que también se
evallan datos de las redes publicas. Estos son conocidos como «on-chain metrics,
tales como las principales direcciones de hodlers (HODL, “Hold On for Dear Life, no
vender tus criptoactivos), el valor de las transacciones, el nimero de direcciones
activas y el hash rate (medida del poder de procesamiento del network) en caso de

ser una red de Prueba de Trabajo (PoW), entre otras (Criptonoticias, 2023).

El analisis fundamental se combina o complementa con el analisis técnico lo
gue hace de este enfoque una herramienta muy integral para analizar el valor de

las criptomonedas.

Otras propuestas para la valoracion de las criptomonedas

A continuacion, se recoge en una tabla un resumen de otras propuestas
para la valoracién de las criptomonedas, que no pretende ser exhaustiva, pero

gue da cuenta del creciente interés por el tema en cuestion.
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Cuadro 4

RESUMEN DE OTRAS PROPUESTAS DE VALORACION DE CRIPTOMONEDAS

Autor y
Titulo

Explicacion

Alabi (2017)

La masa
critica

Analizé algunas redes de cadenas de bloques recientes para determinar si cumplen la ley
de Metcalfe. Modeliz6 el valor de la red en funcién del precio de la criptomoneda usada en
la red y el nimero de usuarios, medido por el nimero de direcciones Unicas que realizan
transacciones en la red. Obtuvo que las redes bitcoin, ethereum y dash resultaron bien
valoradas por el modelo de la ley de Metcalfe, que identifica el valor de una red como
proporcional al cuadrado de la cantidad de sus nodos o usuarios finales. Adicionalmente,
presentd un nuevo modelo segln el cual el valor es proporcional al exponencial de la raiz
del nimero de usuarios que participan en la red, un valor que exhibié también un buen
resultado del modelo. Alabi no presenta medidas de bondad de ajuste, pero la obtiene de
manera grafica, por ajuste visual.

Desde su perspectiva, el valor de la red bitcoin es el valor de la red. Alabi incluye otros dos
aspectos de importancia. El primero es que presenta condiciones para determinar la «masa
critica» basada en el nuevo modelo. Si bien en fisica la masa critica es la cantidad minima
de material necesaria para que se mantenga una reaccion nuclear en cadena, en este caso
la masa critica es un umbral de usuarios a partir del cual la red comienza a crecer o se
vuelve viral. Por debajo de ese numero, el valor de la red permanece practicamente
estancado y cerca de su punto de partida inicial. El punto es de extrema importancia porque
sin masa critica la red no crece. El segundo aspecto es el potencial para identificar las
burbujas de valor: las desviaciones observadas en la realidad con respecto al valor arrojado
por el modelo. Las burbujas aparecen cuando los incrementos de valor extremadamente
altos no van acompafiados de un incremento acorde con el nimero de usuarios
participantes o con cualquier otro desarrollo que pueda producir el valor mas alto.

Aloosh (2018)

No existe un
precio global

Presenta un modelo de precios para monedas digitales que son negociados globalmente
en mercados sin friccion; es decir, donde no existen costos ni restricciones asociados con
las transacciones. Documenta las discrepancias de precios del bitcoin frente a varios pares
de monedas: délar, euro, libra esterlina y ddlar canadiense. Concluye que, a diferencia de
otros activos que se comercializan en el mundo (como productos genéricos y monedas), la
bitcoin no tiene un precio global. Finalmente, estudia el precio tedrico y la volatilidad de las
criptomonedas con valor intrinseco cero y concluye que tienen una volatilidad de precio
mucho menor que las monedas fiduciarias; por lo tanto, es mas facil regularlas, usarlas y
mantenerlas.

Knutson, Liuy
Schlenker
(2016)

La valoraciéon
por juicio

Estos autores evaluaron una estrategia de inversion de un millon de dolares utilizando
bitcéin y ethereum en un horizonte de cinco afios. Encontraron baja correlacion entre
ambas criptomonedas. Sin embargo, identifican siete elementos que califican de motores
de valor de estas criptomonedas (en realidad, de cualquier criptomoneda): estabilidad de
la plataforma, seguridad, oferta, demanda, liquidez, volatilidad y sentimiento. El sentimiento
implica analizar el conocimiento, la aceptacion, el interés y el apoyo de tres audiencias:
publico en general, gobierno y comunidad digital. En la evaluacion de cada elemento se le
asigna la misma ponderacion y una puntuacion que va del 1 al 5, y luego se suman. En
resumen, estos autores proponen un método de valoracion por juicio que no contradice el
concepto de diversificacion, en virtud de que los elementos de la cartera no estan (o estan
muy poco) correlacionados entre si.

Bolt y van
Oordt (2016)

El valor
instrumental

Desarrollan un marco econémico para analizar la tasa de cambio de una criptomoneda
mediante tres motores de valor: 1) el uso actual de la criptomoneda como sistema de pagos,
2) la decisién de compra de los inversores (que, al mirar hacia adelante, tienen una
expectativa de uso futuro de la criptomoneda y regulan su oferta) y 3) un conjunto de
elementos que influyen sobre la adopcidn futura de las criptomonedas y su aceptacion por
el comercio y los particulares. Por el lado del mercado de los consumidores esta la
valoracion de los beneficios derivados del envio frecuente de remesas, la privacidad y el
anonimato, y los beneficios derivados de la adopcién de nuevas tecnologias. Desde la
perspectiva del resto del mercado estan los beneficios derivados del bajo costo
transaccional. El motor de valor de una criptomoneda, para Bolt y van Oordt, es su valor
instrumental.

Fuente: Elaborado a partir de Tinoco, 2018.
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Para finalizar es importante insistir en la idea que los métodos y herramientas
para la valoracion de las criptomonedas aun estan en proceso de construccion y
debate, unos mas criticos que otros, pero en todo caso, lo que es seguro es que su
evolucién estd marcada por un aspecto técnico, por el desarrollo tecnoldgico y por
una marcada influencia de los factores conductuales de los inversores
(comportamiento de manada, decisiones influenciadas por sentimientos y
seguimiento de tendencias, retroalimentacion positiva, exceso de confianza, entre

otras).
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CAPITULO IV

ESTUDIO E INVESTIGACION ECONOMICA

Objetivos del capitulo

En el presente capitulo se pretende aportar al conocimiento cientifico-
académico un grado de profundizacion en la modelizacibn matematica-
estadistica y definicion de las criptomonedas como asset class objeto de
inversion. Las criptomonedas se estan incorporando paulatinamente a las
carteras financieras de particulares e instituciones. Las criptomonedas son
objeto de publicidad agresiva e influyen en la toma de decisiones (lo cual es
objeto de estudio desde el punto de vista del behavioural finance y su efecto en
la toma de decisiones no Optimas o racionales) y constantemente aparecen
articulos en prensa sobre su elevada rentabilidad. ¢(Cual es su nivel de
rentabilidad verificada? ¢Aportan valor desde el punto de vista relativo

rentabilidad-riesgo? ¢, Se puede modelizar la cotizacién del Bitcoin?

Teoria sobre series temporales estadisticas y redes neuronales

Con objeto de la proyeccion o estimaciébn de series temporales se
emplean modelos lineales como no lineales. Entre estos ultimos, se encuentra
los modelos denominados “deep learning” (Selvin, Vinayakumar,

Gopalakrishnan, Menon, & Soman, 2017).

Una serie temporal no es sino un conjunto de observaciones ordenadas
en el tiempo. Estas observaciones pueden ser tratadas como un proceso
estocastico, es decir, como una familia uniparamétrica de variables aleatorias
indexadas al tiempo t. Fijado un instante de tiempo t, tendriamos un suceso
aleatorio con una distribucion de probabilidad asociada de la cual solamente
disponemos de una muestra de n=1: nuestra observacion. X, seria por tanto la
variable aleatoria del suceso en un dia concreto, su esperanza seria el valor en

ese dia y su varianza seria cero (dado que n=1). En t+1 tendremos otro suceso



aleatorio del cual también tendremos una muestra de tamafio n=1 con los
mismos problemas, asi como en t+2, t+3..., t+n. Si estos sucesos aleatorios
pudieran ser comparables en el tiempo, es decir, si la serie fuera estacionaria
(una serie es estacionaria cuando su distribucion y sus parametros no varian con
el tiempo), podriamos encontrar el mecanismo generador del proceso aleatorio

que da lugar a la serie en cuestion.

El cumplimiento estricto de las condiciones de estacionariedad es dificil,
pero pueden establecerse tres condiciones de estacionariedad (segun Andrei
Kolmogorov) débil sobre una serie temporal para aplicar su teorema a través de
un modelo ARMA, que no es sino una regresion dindmica autorregresiva que
tiene en cuenta su propio error. El modelo ARMA es un modelo autorregresivo
estacionario donde las variables independientes siguen tendencias estocasticas

y el término de error es estacionario.

- Estas tres condiciones son las siguientes:

- Media constante. Es decir, la serie no tiene tendencia.

- Varianza constante. Es decir, la serie es homocedastica.

- Covarianza constante. Es decir, la relacion entre los datos de dos
instantes temporales depende de la distancia entre ellos, pero no de

cudles son.

Como caso particular, si un proceso estacionario cumple otras tres
condiciones decimos que es ruido blanco, es decir, impredecible en términos
lineales. El ruido blanco se caracteriza por ser una sefial aleatoria (proceso
estocastico) que se caracteriza por el hecho de que sus valores en dos
momentos distintos no guardan correlacion estadistica. Estas tres condiciones

son las siguientes:

- La media de los errores es cero. Es decir, espero no equivocarme en
mi prediccion (cualquier estimacion parte de esta premisa). E(at)=0

- La varianza de los errores es constante. Es decir, el error es
homocedastico. Var(at)=02

- Lacovarianza de los errores es nula. Es decir, no existe relacion entre

los errores, es incorrelada. Cov(at,at+h)=0
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En este sentido, la metodologia de Box y Jenkins se basa en realizar
transformaciones a la serie para conseguir que esta sea estacionaria, tras lo cual
ajustamos un modelo ARMA hasta conseguir que la componente no explicada
se exprese en forma de ruido blanco. Adicionalmente, una forma de refinar un
modelo ARMA o ARIMA es completar al mismo trabajando en la predictibilidad

de la volatilidad de su residuo a través de un modelo ARCH o GARCH.

Una vez hayamos conseguido esto habremos agotado las técnicas
lineales de andlisis predictivo y explicativo de una serie temporal, tras lo cual

deberiamos acudir a técnicas no lineales.

Las técnicas lineales ya no pretenden tratar una serie temporal como un
proceso estocastico, sino que tratan la cuestion como un problema de regresion

mas.

Previo a la descripcion del tratamiento de modelos no lineales, dentro de
la metodologia “clasica” de proyeccion. Los avances tecnoldgicos no han
impedido la continuidad de la utilizacion de modelos econdmetricos matematicos
tradicionales y aumentar la amplitud de las series analizadas. De hecho, no son
mutuamente excluyentes, sino pueden ser integrados e incorporados a los
modelos de machine learning y mejorar su capacidad de modelizacion y
prevision de tendencias. Incluso mercados financieros con menor volatilidad
historica que las criptomonedas han mostrado dificultad de la utilizacion de

modelos estadisticos regresivos (Sen, 2021)

Apunta Sen (2021) que la volatilidad que caracteriza los mercados bursétiles
impide la utilizacion de modelos estadisticos simples como la regresion lineal o
incluso la polinbmica, pero otros modelos econométricos si que producen niveles de

precision aceptables en el ambito de la prediccién de cotizaciones.

Dentro de las técnicas no lineales de tratamiento de una serie temporal

encontramos dos familias de modelos:

a) Por una parte, modelos de machine learning (Random Forest, Gradient
Boosting Trees, Support Vector Machines, etc.). Estos modelos presentan
el inconveniente de que no reflejan adecuadamente las relaciones

temporales entre los datos. Por ello, si bien en ocasiones pueden producir
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mejores resultados que la metodologia de Box y Jenkins, no suelen
funcionar adecuadamente.

b) Por otra parte, modelos de aprendizaje profundo (Deep Learning). En este
caso debemos acudir a las redes neuronales recurrentes para conseguir
captar las relaciones entre instantes temporales. La mejor opcién viable
dentro de esta familia se reduce a las redes Long Short Term Memory
(LSTM). Estos modelos si capturan patrones estacionales, no lineales y
no precisan del cumplimiento tedrico de estacionariedad. Su
inconveniente es el que acomparfia a todo el Deep Learning: se trata de
modelos de caja negra en los que ademas se ha avanzado muy poco en
cuanto a técnicas explicativas. Son los mejores modelos en cuanto a
capacidad predictiva, pero no es trivial (en ocasiones ni siquiera factible)

dilucidar por qué la red ha predicho un resultado.

Al aparecer la inteligencia artificial (IA), aparecién en los afios 80 del Siglo
XX aparecio el denominado machine learning (ML), el cual se basa en algoritmos
matematicos que permiten a las maquinas aprender. Los algoritmos aprenden
de los datos pasados y son capaces de obtener conclusiones y prever con
nuevas bases de datos. Mas adelante, en 2011, aparecion una evolucién del ML
denominada deep learning (DL). El concepto es semejante, pero a nivel
cualitativo los algoritmos difieren. El machine learning utiliza algoritmos de
regresion o con arboles de decision, el deep learning utiliza redes neuronales.
Con aplicacién a las criptomonedas, ya hay precedentes (Akyildirim, Goncu &
Sensoy, 2021) utilizando regresiones logisticas, redes neuronales (NN) y random
forests o estudios comparando el performance de algoritmos de machine
learning para una serie de criptomonedas en series temporales (Hitam & Ismail,
2018). La regresion logistica es un algoritmo que puede considerarse como una
red neuronal de una capa con una variable binaria. La metodologia denominada
‘random forest” es forma de aprendizaje que se basa en la construccion de
multiples arboles de decision. Reduce el riesgo de overfitting, el tiempo requerido
de entrenamiento del modelo y ofrece un elevado nivel de eficiencia. El
perceptron multiple son las redes neuronales (NN), donde la utilidad radica en

su capacidad de captar relaciones no-lineales.
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El objetivo de la presente tesis es analizar la aplicabilidad de los modelos

Arima sobre una serie temporal de BTC.

Metodologia matematica-estadistica utilizada en los enfoques de la

comunidad cientifica

Atendiendo a la metodologia tras la revision de una extensa bibliografia,
los articulos cientificos recientes en los que hemos basado nuestra metodologia

son los siguientes.

Para la optimizacion de carteras el estudio de diciembre 2020 (Ma,
Ahmad, Liu, & Wang, 2020) donde optimizan una cartera de las cinco principales
criptomonedas por capitalizacién (Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash y
Litecoin), acciones de compafiias tecnoldgicas, acciones de empresas
industriales y financieras, divisas tradicionales y commodities. Sobre la
aproximacion metodoldgica, utilizan la optimizacion de Markowitz (Markowitz,

Portfolio selection, 1952) como aplicamos nosotros:

Aplican rentabilidades logaritmicas:

Rit=log (Pit/ Pi t1)

y con ello rentabilidades esperadas como media aritmética y desviacion
tipica como describimos en el marco teérico. Asi, maximizan los retornos como

Markowitz en la Modern Portfolio Theory:

Max E (R)
Donde X i=1, nXiZ 1
Y para la clasificacién de activos y objetivo de maximizacion utilizan el

Ratio de Sharpe, como medida de rentabilidad por exceso de la rentabilidad libre

de riesgo por unidad de riesgo en la cartera:

Ratio de Sharpe= (E(R) - Rr) /Desviacion tipica

Este estudio es comparable por enfoque y metodologia al que utilizamos
en la presente tesis. Las conclusiones son similares, debido a que focalizamos
el mayor riesgo existente (medido por la desviacion tipica de los retornos y
destacan los autores el elevado nivel de curtosis de algunas criptomonedas) y
rentabilidad de las criptomonedas pero validan en sus conclusiones que las

criptomonedas, en una cartera existente con diferentes clases de activos,
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incrementa los retornos potenciales de la cartera y mayores ratios de Sharpe con
la inclusidbn de las criptomonedas (y aun mayores si se pudiera adoptar

posiciones cortas).

Otras aproximaciones tedricas que se han utilizado son, por ejemplo, la
metodologia de gestién de carteras de Bayes-Stein que se basa en la idea de
“shrinkage estimation” y computa la columna de vectores de retornos medios de

la siguiente manera:
uss=(1-g) 1 + g uc1 donde g es el shrinkage factor

uc se refiere al retorno/rentabilidad esperada de la cartera de minima varianza y
T representa el horizonte temporal de inversion. Las estimaciones de este
modelo se realizan igual que en el proceso de optimizacién (y con las mismas

restricciones) que en el modelo media-varianza de Markowitz.

Repasando la literatura académica y cientifica existen otras metodologias
de abordar la optimizacion de portfolios. Una alternativa para lidiar con los
errores de estimacion es mediante la metodologia de Black-Litterman, la cual ha
gozado de relevante aplicacion tanto en el &mbito académico como financiero
(Platanakis & Urquhart, 2020) . EI modelo combina dos fuentes de informacién:
las estimaciones de retornos por parte de los inversores (componente subjetivo)
y el benchmark (o indice de referencia) que se utiliza para considerarlo como los

retornos “neutrales” o “implicitos”.

Han existido asimismo doctorandos con &nimo investigador en el portfolio
management con criptoactivos (Menor, Carmona, & Ramos, Las criptomonedas
y su aporte a la diversificacion de carteras, 2019) donde su enfoque
metodoldgico y area investigadora es semejante a la planteada en el presente
epigrafe. Dichos autores se focalizan en 6 criptomonedas y la bolsa de Estados
Unidos, pero concluyen también que el ratio de Sharpe de las criptos y el S&P500
son similares y concuerdan que conviene incluir este nuevo asset class a una
cartera “tradicional” de bolsa debido a que en su simulacion de optimizacion las

criptos mejoran el ratio de Sharpe de la cartera global.

Otros doctorandos compararon el Bitcoin y los commodities (Rincon

Castro & Barefio Forero, 2018) con similitudes conceptuales, pero enfoque
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diferenciado. Estos autores calculan el VaR (value at risk) de cada uno de los
activos, rentabilidad requerida segun el CAPM y rentabilidad y desviacion de su
muestra (Unicamente utilizan como rango temporal el 2017) y concluyen que el

nivel de riesgo es semejante y la rentabilidad del Bitcoin superior.

Existen asimismo relevantes aportaciones en revistas cientificas con
enfoque de optimizacién de portfolios con criptomonedas Unicamente sin
combinar carteras con otras clases de activos. Cabe mencionar de manera
especial (Liu, 2019) donde utiliza los datos empiricos de las diez principales
criptomonedas y realiza un formidable ejercicio sobre asset allocation con estas
diez alternativas y demuestra como el ejercicio de la diversificacion mejora en
términos relativos los resultados de la inversion. No obstante, resulta curioso que
ninguno de los modelos clasicos de la optimizacién de portfolios consigue batir
en su estudio en términos relativos (utiliza también el Sharpe ratio) la “naive
diversification” (1/N) donde se invierte proporcionalmente en un numero de
securities o clases de activos sin realizar complejos ejercicios de matematicas
(en nuestro propio estudio sobre los ratios relativos de las criptomonedas realizo
una media aritmética simple sobre las rentabilidades de las 100 criptomonedas).
La naive diversification es estudiada como un sesgo psicoldgico de los inversores
(la disciplina de la behavioural finance) donde se analiza las trampas
psicolégicas que nos separan de los axiomas de los inversores racionales de la
modern portfolio theory de Markowitz. Es cierto que los inversores en la practica

raramente utilizan complejos modelos de asset allocation.

Hemos encontrado, tras la exhaustiva revisidbn, pocos documentos
cientificos, focalizados en mostrar el actual estado o coyuntura de lo que
representa el Bitcoin en el fenbmeno econémico denominado cuarta revolucion
industrial o industria 4.0 como el documento reciente (Li, Nagvi, Rizvi, & Chang,
2021) donde, aungue encauzan el estudio en la optimizacién de carteras con el
Bitcoin, sitban a la criptodivisa en la actual coyuntura de implantacién tecnoldgica
pero sefalizando las amenazas que representan para el crecimiento econémico,
estabilidad del sistema financiero y bienestar social general. No obstante,
considerando Unicamente el binomio rentabilidad-riesgo, destacan el potencial
del Bitcoin de mejorar el perfil del inversor y trasladar paralelamente hacia arriba

(shift) la frontera eficiente, siempre que el inversor pueda entrar al mercado

116



adoptando posiciones cortas. El valor afadido del presente estudio al
conocimiento cientifico sobre la materia es relativo al horizonte temporal, reside
en el uso de una base de datos de una década, hecho que potencia la validez
de las conclusiones al medio y largo plazo, lo cual no podia extrapolarse en

estudios anteriores.

A medida que las criptomonedas se introduzcan y consoliden en la gestién
de carteras (horizonte muy lejano en las carteras institucionales donde su
presencia es casi inexistente) apareceran indices de referencia o benchmarks.
La introduccidén es minima, pero existe, se ha anunciado la comercializacion en
Espafa de un hedge fund basado en criptoactivos (Fundspeople, 2021). Se han
hallado autores que han realizado incursiones en este campo (Elendner,
Trimborn, Ong & Lee, 2018) donde realizan un estudio de los retornos del Bitcoin
y altcoins (monedas alternativas al Bitcoin pero que utilizan el mismo cédigo de
software) y correlacion entre ellas y otros activos. Presentan un detallado estudio
de los mercados secundarios de cotizacion. Ademas, presentan el indice CRIX
de criptomonedas (https://thecrix.de/), el cual es un indice de mercado que para
su construccion sigue la metodologia de Laspeyres, con 20 constituyentes y que
sirve como Benchmark y fue desarrollado por la Universidad de Humboldt.
Ademas, en el estudio presentan numerosos estadisticos sobre la elevada
dispersiéon de las criptomonedas (sobre 10 activos en su muestra). Las
conclusiones son apasionantes, como el caracter positivo de la media de los
retornos y negatividad en la mediana, incluyendo VaR y Beta dentro de su
metodologia. Los altcoins, como demuestran, aportan valor en la diversificacion
de carteras por su reducida correlacion incluso entre ellas mismas, lo cual es
muy sorprendente y nada intuitivo y con el resto de los activos verifican la
reducida correlacion existente en las rentabildades (su cesta de activos es

distinta, incluyen oro, equities emergentes y real estate)
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Tabla 1
Correlaciones entre criptomonedas

BTC ETH XRP LTC DASH MAID DOGE XEM XMR BTS

USD/EUR -0.05 -0.04 004 -0.06 0.01 0.03 0.06 0.01 0.05 -0.03
JPY/USD 002 =004 =003 -0.4 0.09 0.02 0.05 0.05 0.02  0.06
USD/GBP -0.06 -0.00 004 -0.09 0.01 0.01 0.02 0.17 0.04 -0.03

Gold 005 004 004 005 0.01 0.07 0.01 0.09 0.02 -0.01
SP500 0.00 -0.05 005 =005 0.02 0.00 0.01 0.05 0.03  0.04
XWD 001 003 002 -0.07 0.03 0.03 0.01 0.07 0.05  0.07
EEM 0.00 -0.09 004 -0.09 0.00 0.01 0.02 0.04 0.02  0.04
REIT 003 =009 004 005 0.00 0.03 0.01 0.05 0.01 -0.05
DTE3 0.02 009 000 002 0.03 0.04 0.04 0.07 0.03 0.5
DGS10 002 =008 000 =0.02 0.01 0.03 0.01 0.01 0.02 -0.01

Fuente: The cross-section of crypto-currencies as financial assets: An overview, 2016
(Universidad de Humboldt, Berlin).

Concluyen la utilidad de las criptomonedas para el asset allocation por la
baja correlacion intra criptos y vs. activos alternativos (aunque, al contrario que
en la presente tesis, no realizan una optimizacion de carteras) pero documentan
el efecto (al igual que en renta variable) del “size effect”, donde el incremento de
la liquidez de mercado conlleva subidas en la valoracion y consiguientes

capitalizaciones de mercado (Elendner, Trimborn, Ong, & Lee, 2018).

La teoria clasica de Markowitz ha sido empleada en diversas
investigaciones cientificas recientes. Existe una tesis doctoral (Villamil Rodriguez
& Martinez Bolafios, 2019) donde utilizan diferentes medidas de riesgo para
construir carteras eficientes en el sentido de Markowitz con criptoactivos
(Gnicamente). Utilizan 18 criptomonedas y utilizan un modelo de optimizacion
con una matriz de riesgo distinta por cada matriz de riesgo utilizada (desviacion
tipica, LPM lower partial moment y behavioural sigma). El estudio es muy
interesante debido a que utilizan estas medidas de riesgo derivado de la no-
normalidad de la distribucidén de datos de las rentabilidades de las criptomonedas
(como veremos en el estudio econdmico) y concluyen que la medida Behavioural
Sigma es la mas eficiente para la construcciéon de carteras de estos activos pues
consiguen niveles de rentabilidad mayores que con las otras medidas de riesgo.
Esta medida de riesgo corrige la distribucion de los retornos por los componentes

de sesgo y curtosis. Para el activo K se expresaria:

- Obeh = Ok (1- 20«/3T skew +2 %/3T?kurtosis)
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- Obeh €S la medida de riesgo comportamental para cada activo.

- ok se refiere a la desviacion estandar que posee el activo en
consideracion.

- Skew representa el sesgo que posee la distribucion de los retornos del
activo k Kurtosis representa exceso de kurtosis que presenta la
distribucién de retornos del activo k.

- T es el pardmetro que mide la aversion al riesgo del inversor, cuando
crece el inversor tiene disposicion al riesgo y cuando disminuye es averso
al riesgo.

La investigacion exploratoria, mediante metodologia deductiva, sobre la
capacidad de reduccion de riesgo de las criptomonedas en las carteras de
inversion, por su grado de correlacion con otros activos, es una corriente
frecuente en la investigacion cientifica en el nicho econdmico financiero. La
proliferacion de activos financieros y corrientes considerando aspectos
cualitativos junto al tradicional rentabilidad-riesgo (por ejemplo, el mas notable
actualmente el ESG-inversiones socialmente responsables, acronimo inglés
Environmental, Social and Governance) es una tendencia consolidada en el
sector de inversiones durante los ultimos afios. Las deducciones obtenidas
recientes (Huynh, Hille, & Nasir, 2020) aportan una clarificacion en el contexto
actual de la 42 revolucion industrial donde conjugan estos aspectos para

optimizar carteras con la inteligencia artificial, bonos verdes y criptomonedas.

Estos autores examinan la interdependencia de las volatilidades con el
andlisis de la interdependencia de las colas de la distribucion de las variables
aleatorias (tail dependence), lo cual es verdaderamente Util porque variables
aleatorias sin correlacién aparente pueden exhibirla en desviaciones extremas.
Y asi es, en la muestra de los autores (2017-20) donde demuestran el riesgo de
caidas conjuntas en tiempos de turbulencia econémica. También introducen el
horizonte temporal (mayor en shocks a corto plazo) y la serie temporal en el
Bitcoin con relacion a su volatilidad. En general, destacan la transmision de
volatilidad es alta en este conjunto de asset classes, por lo que esta cartera
requiere de diversificacion. El grado de correlacion de una cesta de
criptomonedas (6 en este caso) con la bolsa de Estados Unidos es objeto de
estudio empirico analitico (Menor, Carmona, & Ramos, Las criptomonedas y su
aporte a la diversificacion de carteras, 2019) y su efecto en una cartera
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concluyendo la similitud de los ratios de Sharpe de las criptos y el indice S&P500
pero conveniencia de dar entrada al nuevo actor debido a la mejora de una

cartera global, cuantificado con el denominado ratio de Sharpe.

Similares conclusiones obtienen Emmanouil Platanakis y Andrew
Urquhart (2020) en un paper ya referenciado anteriormente donde con varias
metodologias de optimizacién concluyen que el Bitcoin aporta valor en términos
relativos de rentabilidad y riesgo cuando es afiadido a carteras de bonos y bolsa.
Bitcoin tiene la mayor rentabilidad y riesgo, tiene skewness "positivo (asimetria)
y distribucion leptocurtica. En este estudio (Platanakis & Urquhart, 2020), con su
base de datos (2011-2018) comprueban la aportacién positiva del Bitcoin en
términos de ratio de Sharpe, pero, sobre todo, en términos de ratio de Sortino

gracias al reducido riesgo downside del Bitcoin.

La elevada volatilidad de los retornos de las criptomonedas es otra
variable financiera objeto de comentarios frecuentes en la prensa financiera y de
manera emergente y creciente, en el ambito académico (Cuenca Diaz, 2021).
Este parametro es uno de los factores argumentales en contra de ser
considerada una moneda (con relacion al requisito de reserva de valor). En el
hipotético caso que existiese un patrén que permita su prevision (y esta es una
de las hipotesis de la tesis), parametrizacion o identificacion de variables que
permitan una modelizacion seria de un inmenso valor afiadido para su inclusion
en las carteras de inversion. El estudio econdmico de la presente tesis enfocado
en la modelizacion de series temporales de retornos de las criptomonedas y la
dependencia inter-temporal de la volatilidad tiene base cientifica por parte de
otros autores. La base y primera piedra cientifica en el estudio sobre la prevision
de la volatilidad del Bitcoin (Naimy & Hayek, 2018) basé su enfoque en la
valoraciéon y comparacién de la capacidad predictiva de un modelo GARCH, un
modelo EWMA (media mévil ponderado exponencial) y un EGARCH (modelo
exponencial autorregresivo condicional heterocedastico), obteniendo este Ultimo
un mejor resultado. Lo relevante de este articulo es que verificO por primera vez
una preocupacion de la comunidad financiera concerniente en un patrén distinto

del Bitcoin con relacion a las divisas tradicionales.
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Similar enfoque y asimismo iniciador fue el estudio (Katsiampa, 2017)
donde esta autora, utilizando una base de datos de precios de cierre diarios
desde julio 2010 a octubre 2016, los retornos con rentabilidades logaritmicas y
utilizando modelos GARCH para la varianza condicional, llega a conclusiones
semejantes: ella se centra en el Bitcoin (la presente tesis en el universo de los
criptoactivos) pero anota la enorme rentabilidad de este asset class (retorno
medio diario de 0,57% Yy desviacion tipica de 0,0617) pero coincidimos en
nuestros estudios empiricos en el sesgo a la derecha de la distribucion y
comportamiento leptocurtico, como veremos en el estudio econémico. Concluyo
entre diversos modelos que el 6ptimo para el estudio es el AR-CGARCH pero lo
mas importante es que resalta la enorme utilidad del Bitcoin en la gestion de
riesgos y carteras, debido a las caracteristicas Unicas del activo, por lo que ofrece
utilidad al universo de stakeholders. Siguiendo esta linea, mencion especial
merece el estudio reciente (Kochling, Schmidtke, & Posch, 2020) cuya
aportacion resulta excepcional como pilar de estudio. No son Unicos, se han
utilizado en muchos estudios modelos tipo GARCH (modelo autorregresivo que
captura las agrupaciones de volatilidad de las rentabilidades a través de la
varianza condicional). Dichos autores utilizan diversos proxies a la volatilidad,

como la suma de los retornos intradiarios cuadraticos

VR (volatilidad realizada) = 2 i=1,m r?it

Otro estimador de la volatiidad fue introducido por (Andersen, T.
Bollerslev, Diebold, & Ebens, 2001):

MedRV =

m—1
T m .
median(|r;_ 1+, |7 ¢], |75 2

e (_2)2; (recsels rseh Irer )

el cual es utilizado en el articulo cientifico mencionado de 2020. Para la
evaluacion del performance de las previsiones de la volatilidad utilizan funciones
de pérdidas en la optimizacion matematica, como el test MCS en test realizados
in-sample period y out of sample para la verificacion predictiva. Como ejemplo,
(Liang, Zhang, Li, & Ma, 2020) donde utilizan el modelo GARCH-MIDAS (es un
modelo GARCH propuesto por Engle y Rangel en 2008) para examinar el poder
predictivo de cinco indicadores como el VIX (volatilidad del S&P500), GVZ (indice
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de volatilidad del ETF del oro), Google Trends, GEPU (indice de incertidumbre
de la politica econdmica global) y el GPR (indice de riesgo geopolitico), donde
concluyen que el indice GVZ contiene la mejor informacion para la optimizacion
del poder predictivo de la volatilidad del Bitcoin. La metodologia que se empleara
en el trabajo presente, en relacién con la parte econémica, se sustenta en una
revision y prevision del precio del Bitcoin, para asi relacionarlo con la variable
exogena del volumen. La intencion y proposito capital es la verificacion si la serie
temporal es estacionaria (y tratarlo a través de un modelo ARMA) con la
metodologia Box y Jenkins y trabajando la predictibilidad de la volatilidad de su
residuo a través de un modelo ARCH o GARCH, que es el enfoque mas utilizado
en la comunidad cientifica. Por otro lado, el fin es avanzar en el conocimiento
cientifico (con esta base) con diferentes arquitecturas de redes neuronales
LSTM.

Aungue aun en fase inicial, la comunidad cientifica intenta explorar todos
los aspectos que permitan la completa descripcion de las criptomonedas. Por
ejemplo, tomando en este caso el Bitcoin debido a su caracter como
criptomoneda mas consolidada y con mayor recorrido para su analisis empirico,
un estudio (Urquhart, 2017) donde analiza el efecto (comun en los mercados
financieros) del “Price clustering” en el bitcoin, que se refiere a la no distribucion
uniforme de los precios que deberia darse si no existiesen fricciones o sesgos
en el mercado. El fendmeno reconoce (y se muestra reconocida en la literatura
financiera y académica) que los precios observados de cotizacion se concentran
alrededor de determinados valores, en ocasiones redondeados. Es decir, que

empiricamente se demuestran que existen cotizaciones que actian como iman.

El clustering sucede por diversidad de factores: sesgos humanos,
atraccion de diversos numeros, factores culturales, colusion entre creadores de
mercado o diferencias entre estructuras de mercado. El autor, siguiendo la
metodologia de Dowling (Dowling, Cummins, & Lucey, 2016), que estudio la
existencia de barreras psicolégicas en los precios de la energia, estudio la
existencia de price clustering en vez de las barreras psicolégicas. Con una
muestra de 5 afios en los precios de cotizacion (datos diarios desde 1 de mayo
de 2012-30 de abril de 2017) concluye, en el primer estudio sobre este fenbmeno

en el Bitcoin (tras muchos estudios en otros mercados financieros), que existe
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evidencia de price clustering alrededor de numeros redondos, con mas del 10%
de las cotizaciones con precios de digitos de decimales 00. No obstante, fuera
de los numeros redondos, no se refleja una prevision de cotizacion para una
estrategia de inversion para realizar una modelizacion. Siguiendo esta linea, el
clustering en Bitcoin sigue la hipotesis de cotizacion y trading de Harris de 1991
ya que el clustering de precios esta correlacionado con el precio (y su variacion)

y volumenes de cotizacion.

El Bitcoin sirve como objeto de andlisis en el estudio de comprobacién
cientifica del supuesto caracter de “burbuja” (como se define con frecuencia en
la prensa financiera) en la cotizacion de éste. Publicado por la Universidad de
Sheffield, (Cheah & Fry, 2015), concluyen que el Bitcoin tiene componente
especulativo de burbuja y que su valor fundamental o intrinseco es cero. Con un
universo muestral de precios de cierre diarios del Bitcoin Coindesk Index desde
julio 2010 a julio 2014 nos aporta interesesantes conclusiones. En primer lugar,
dado que el 70% de los Bitcoins se encuentran en cuentas durmientes afirma
gue el Bitcoin se comporta mas como un activo financiero que como una divisa.
El principal atractivo del Bitcoin es ser objeto de especulacién y no un medio de
intercambio. Las burbujas financieras pueden ser racionales (expectativas self-
fulfilling, incorrecta valoracion de fundamentales, consideracion de variables
exdgenas en los modelos) o irracionales (conducidas por variables psicolégicas).
Estos autores, con su estudio matematico concluyen la existencia de burbujas
segun su definicién, rechazan la hipétesis nula (random walk o camino aleatorio)
y la hipotesis alternativa es una burbuja “explosiva” y durante las subidas el
retorno es tan explosivo que su valor fundamental a largo plazo no es
estadisticamente distinto de cero. En efecto, el valor intrinseco es cero y sin
fundamentales macroeconémicos para la determinacion de su precio. En este
caso, cabe preguntarse cuales son los drivers en la formacion del precio del
Bitcoin. La demanda est& guiada por su valor como medio de cambio y la oferta
por los Bitcoins en circulacion. En este sentido, existe un paper (Ciaian,
Rajcaniova, & Kancs, 2016 ) que estudia el impacto oferta-demanda en la
formacion del precio por el modelo de Barro de 1979 originalmente disefiado

para el oro. La ecuacién de equilibrio seria:
PB= PY/VB
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Esta férmula indica que el precio del Bitcoin sera directamente proporcional al
nivel general de precios de los bienes y servicios (P), el tamafio de la economia
Bitcoin (Y) e inversamente proporcional a la velocidad de circulacion del Bitcoin
(V) y el stock de Bitcoins en circulacion (B). El autor destaca brillantemente los
riesgos que pueden afectar al Bitcoin, como la incertidumbre del propio sistema,
la posibilidad de ser objeto de ciberataques y los costes de atraccion y busqueda
de informacion. En este sentido, los autores, con la base de datos diarios
durante el periodo 2009-14, desarrollan 4 modelos econométricos del precio del
Bitcoin y las interacciones oferta/demanda y concluyen con su metodologia VAR
que los fundamentales (como de cualquier divisa) inciden e impactan
significativamente en la formacion de precio. En segundo lugar, no pueden

rechazar la hipotesis que el factor especulativo afecta al precio.

Por tanto, se ha indagado entorno al inmenso interés que el nuevo actor
en el sistema economico ha despertado entre la comunidad cientifica y
académica. En la evidencia empirica se destacan autores que intentan abarcar
la mayor parte de las areas objeto de analisis (modelizacién de precios y
volatilidades, drivers, correlaciones) con las aproximaciones clasicas que se
utilizaron para otros activos. Los estudios presentados resultan muy interesantes
y oportunos, no obstante, el terreno esta aun por desarrollar, debido a que la
mayor parte de los estudios se han basado en el Bitcoin especialmente y en la
aproximacion metodolégica no se han empleado aun para la modelizacion
técnicas de deep learning (sistemas de inteligencia artificial) para automatizar los
analisis predictivos de los comportamientos de precios y volatilidades. La tesis
intenta generar un valor afiadido en este apartado, mediante la inclusion de
mayor numero de criptomonedas y aplicacién de redes neuronales para procesar

la informacion.

Situacion de las criptomonedas en el mapa de activos objeto de inversidon

La inversion en criptomonedas ha irrumpido con fuerza en el escenario
econdémico y supone una revolucion es el aspecto tecnolégico y como divisa o
activo financiero. La inversion en criptomonedas se populariza atraidos por las
elevadas rentabilidades acumuladas en ciertos periodos a pesar de su elevada
volatilidad (como en 2022, que acumula un fuerte retroceso) comentada

ampliamente en la prensa financiera (Chaim & Laurini, 2018).
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Existe mucha literatura financiera sobre la intencion de los usuarios
cuando intercambian sus divisas domeésticas fiat por las digitales. Existen
estudios empiricos (Glaser, Zimmermann, Haferkorn, Weber, & Siering, 2014)
que detallan conclusiones que, principalmente, los inversores con escasa
formacion financiera no estan interesados en la tecnologia en su faceta como un
sistema alternativo de transacciones, lo que desean es participar en las
criptomonedas como un vehiculo inversor. El cuestionamiento de la utilidad de
las criptomonedas como procedimiento de intercambio (que ha despertado el
interés de los reguladores) es la inmensa volatilidad que experimentan, lo cual
lleva a pensar que se utiliza como una inversion especulativa. En 2012, el BCE
dijo que “el Bitcoin deberia ser considerado como un sistema de alto riesgo para
sus participantes desde una perspectiva financiera. No es facil valorar si el
Bitcoin es un esquema Ponzi (BCE, 2012)”. China, en 2013, anuncié la
prohibicién del Bitcoin como divisa para las instituciones financieras. (Ruwitch &
Sweeney, 2013).

Por tanto, es ampliamente comentada la rentabilidad y el riesgo de
mercado (medida por la volatilidad, es decir, la desviacién tipica de las
rentabilidades) de este nuevo asset class. El analisis financiero y las medidas de
performance en la gestién de carteras han evolucionado durante los ultimos
afos. Actualmente, la medida de performance o comportamiento de un fondo de
inversion o activo financiero se mide en términos relativos de rentabilidad por
unidad de riesgo. Es decir, se considera el binomio rentabilidad-riesgo y no
Unicamente la rentabilidad (ya sea bruta o neta de comisiones, nominal o real o

antes o después de impuestos) como hasta hace unos afos.

Es relevante situar a las criptomonedas en el escenario de las inversiones,
cual es su verdadero perfil para tener una base empirica significativa para su
consideracion en la politica de inversion de los diferentes vehiculos. A pesar de
la actualidad y fuerte irrupcion de las criptomonedas y comentarios de la fuerte
volatilidad de estas, no existe estudio que analice el perfil del binomio
rentabilidad-riesgo de las mismas y realice una contrastacion empirica con los
activos financieros tradicionales. Nuestra intencion es la utilizacion de la
metodologia cientifico empirico-analitica para obtener una conclusion y poder

definir este nuevo asset class. Se ha recogido una muestra que se considera
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apropiada para, a partir de la observacion de la misma, establecer deducciones.
El método empirico analitico es valorado por su rigor y por su objetividad en tanto
que esta basado en datos que son contrastables (Lopera Echavarria, Ramirez
GOmez, Zuluaga Aristazabal, & Ortiz Vanegas, 2010 ).

La hipétesis general o tedrica de trabajo es: ¢aportan valor las

criptomonedas a la formacién de algunas carteras de inversion?

Lo que queremos analizar y aportar a la literatura académica financiera es
situar el nuevo asset class “Crypto” como alternativa de inversion y establecer la
hipotesis si aporta valor (0 no) a una cartera de inversion de activos financieros
tradicionales. La relevancia de la investigacion es elevada, derivado de la
modernizacién, desintermediacion financiera y Fintech se amplia el abanico de
activos financieros invertibles y es relevante conocer su perfil para la

optimizacién de carteras y la asignacion de activos estratégica.

Materiales y métodos

Para dar respuesta a la hipoétesis, realizamos un estudio empirico y la

observacion y experimentacion la realizamos con las siguientes observaciones:

Para la realizacion del estudio, hemos obtenido datos diarios durante mas

de 9 afios (enero 2013-agosto 2022) de las cotizaciones de:

- Bitcoin con relacion al USD. Base de datos obtenida de Bloomberg

- Los 500 valores del indice de renta variable S&P500. Base de datos
obtenida de Bloomberg www.bloomberg.com.

- 20 tipos de cambio de divisas tradicionales, siempre relacionadas al délar
como moneda precio. De esta manera, estudiaremos 20 divisas
tradicionales obteniendo su rentabilidad y desviacion tipica de las divisas
tradicionales. Base de datos obtenida de Bloomberg
www.bloomberg.com.

- Renta fija: hemos cogido el futuro del bono con maturity a 2 y 10 afios de
Alemania y Estados Unidos. Base de datos obtenida de Bloomberg
www.bloomberg.com.

- 50 valores del indice de renta variable del Eurostoxx 50. Base de datos

obtenida de Bloomberg www.bloomberg.com.
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Asi, tenemos los siguientes asset classes o clases de activos:

- Criptomoneda Bitcoin

- Bolsa USA (Renta variable de Estados Unidos)

- Bolsa Europea (Renta variable de la eurozona, debido a que utilizamos un
indice con valores denominados en euros)

- Divisas tradicionales

- Rentafija

Para la significatividad de la muestra, los activos objeto de analisis han
sobrepasado los 2.500 datos, completando el periodo temporal elegido. Por
tanto, consideramos la muestra significativa para la estadistica inferencial y
obtener conclusiones. El tamafio muestral es de elevada importancia en
cualquier investigacion. Marrugat y otros, sostiene que la estimaciéon del tamafio
muestral puede considerarse un instrumento del que dispone el investigador
para evaluar la factibilidad y la necesidad de recursos de su proyecto (Marrugat,
Vila, Pavesi, & Sanz, 1998).

La mayor parte de los libros de estadistica ofrecen una o dos opciones
para el célculo del tamafio muestral representativo para el analisis cientifico
cuantitativo. Es decir, aquella que realizara andlisis inferenciales en base a los

datos recopilados.

La formula para calcular el tamafio de la muestra cuando se desconoce el
tamafio de la poblacién (la poblaciébn no es infinita, sobre todo en las
criptomonedas por el tiempo de cotizacion, pero cotizaran “eternamente”) es el

siguiente:

Nopt = (Z?Xx p x q) /d?
Z= nivel de confianza
P= probabilidad de éxito
Q= probabilidad de fracaso
d? = precision
Realizamos Z=1,96 (confianza del 95%), utilizamos un criterio

conservador mediante p=g=0,5 y precision del 3% (d):

En este caso, nopt = 1068 = 1,962 x 0,5 x 0,5/0,032
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Con objeto de detallar el rigor cientifico detras del analisis es adecuado
realizar una descripcion del proceso de tratamiento de datos para la estadistica
descriptiva. Ademas de facilitar y posibilitar la ordenacion y comparacion de los
datos, permite conocer los parametros y el perfil de las muestras con las que se
ha trabajado para obtener conclusiones. En un primer analisis, se presenta la
dificultad que, mientras que los activos financieros denominados tradicionales
(renta variable, fija, divisas fiat) cotizan entre semana (de lunes a viernes), las
criptomonedas cotizan los fines de semana también (sabados y domingos). Esta
casuistica ha obligado a un tratamiento de los datos y procesarlos
separadamente y proceder a eliminar la cotizacion de los sdbados y domingos
de los activos tradicionales porque otorgan mayor ponderacién al dato del
viernes (sabado y domingo la cotizacién oficial es el cierre del viernes, ultimo

dato cruzado y ultimo cierre).

Esta circunstancia de contar con sabados y domingos en la data set o
base de datos y que estos dias supongan sesiones reales para las
criptomonedas nos ha obligado a una reprocesamiento de los datos desde el
principio. Para ello, se ha separado los datos entre criptomonedas y resto de
activos, y con posterioridad se han repetido todos los célculos en separado con

objeto de unificar los resultados al final del proceso.

Un hecho relevante consecuencia de este recalculo reside en la
modificacién de la base para el célculo de la desviacién tipica anualizada para
las criptomonedas y resto de activos. En concreto, las férmulas utilizadas han

sido las siguientes:

- Desviacion tipica anualizada (cripto)= desviacion tipica diaria* 3652

- Desviacion tipica anualizada (resto)= desviacion tipica diaria* 2521/

Aprovechando el procesamiento de los datos, resulta interesante estudiar
en la serie temporal la existencia 0 no de una estacionalidad en las

rentabilidades. Se plantea la siguiente hipétesis:

¢cTendran las criptomonedas mas rentabilidad durante los fines de

semana?
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La relevancia de la investigacion es importante. En caso de descubrir un
patron de comportamiento estacional de las rentabilidades intradiarias, los
alphas (o diferencias de rentabilidad con relacién a los indices de referencia o
benchmark) en la gestion de carteras pueden ser muy relevantes, considerando
la elevada volatilidad del activo de referencia. La idea del estudio surgio
considerando la elevada cantidad de traders no profesionales (lo cual es
relevante a nivel del behavioural finance) operando en estos mercados y el

mayor tiempo disponible durante los fines de semana.
El resultado del analisis fue el siguiente:

Grafico 8
Rentabilidad media (valor absoluto) de las criptomonedas por dia de semana.

El resultado de este andlisis es el siguiente:

Rentabllidad media (valor absoluto) de las criptomonedas por dia de semana
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Elaboracién propia

La hipotesis resultd ser falsa. Los resultados fueron contrarios a los
esperados. La rentabilidad media (en valor absoluto) de los fines de semana es

algo inferior con relacién a los dias laborables.
Marco metodolégico

Para la obtencion de conclusiones para clases de activos, “asset classes”
o familias de activos, obtenemos perfil de rentabilidad-riesgo de activos tedricos
mediante el calculo:

- Activo Criptomoneda: rentabilidades diarias de las cotizaciones de
mercado del Bitcoin
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- Activo financiero renta variable de Estados Unidos: media aritmética de
las rentabilidades diarias de los 500 valores del indice S&P500.

- Activo financiero renta variable europea: media aritmética de las
rentabilidades diarias de los 50 valores componentes del indice Euro
Stoxx50 durante el periodo de referencia.

- Activo financiero “FX tradicional”: media aritmética de las rentabilidades
(todas ellas en términos de délares USA) efectivas de las 20 divisas
tradicionales fiat analizadas.

- Activo financiero ‘renta fija europea”: media aritmética de las
rentabilidades diarias del futuro del bono aleman a 2 y 10 afios.

- Activo financiero ‘renta fija de Estados Unidos”: media aritmética de las

rentabilidades diarias del futuro del bono de Estados Unidos a 2 y 10 afios.

El sistema de analisis de la base de datos es el siguiente:

El proceso de tratamiento cuantitativo de los datos es complejo derivado
de la elevada cantidad de informacién. Obtuvimos la descarga de datos en Excel
y para la cuantificacion por clases de activos de las rentabilidades diarias,
rentabilidades medias totales por clases o familias de activos, rentabilidad media
anualizada, desviacién tipica total media, semidesviacién tipica y desviacion
tipica media anualizada hemos utilizado el lenguaje de programacion R. R es un
entorno de software y lenguaje de programacion comunmente utilizado en
computacion estadistica y grafica, ya que dispone de una amplia variedad de
técnicas estadisticas (modelos lineales y no lineales, pruebas estadisticas
clasicas, andlisis de series temporales, clasificacién, agrupamiento, etc.) y
gréaficas. Funciona en plataformas UNIX y sistemas similares (incluidos FreeBSD
y Linux), Windows y MacOS.

Para el célculo de la semidesviacién tipica (para su input en el ratio de
Sortino) se ha utilizado el paquete de R PerformanceAnalytics en su version
0.9.9-5. Se ha tomado como input para el calculo la tabla de rentabilidades
diarias de los activos (entendidas como variaciones diarias de su cotizacion) y

se ha aplicado la siguiente férmula:
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t—1(xs — MAR)?
n

Semidesviacion Tipica =

Con objeto de aclarar la metodologia de la semidesviacién tipica y su
aplicacion, especifico que en el tratamiento de los datos realizamos un filtro las
rentabilidades diarias cuando ésta fue negativa. Posteriormente, para la
contabilizacion de n, contamos el nUmero de sesiones con rentabilidad negativa
y posteriormente su calculo cuadratico. La razén de ello es la significacion de la
semidesviacion tipica. La ratio de Sortino que utilizamos hace uso del concepto
de volatilidad dafiina o también denominada downside risk. Utiliza como medida
de ajuste del riesgo Unicamente la desviacion estandar generada por los
rendimientos negativos de la cartera. Es decir, separa la volatilidad “buena” y
“‘mala”, al contrario que la ratio de Sharpe que contabiliza la totalidad de la

dispersién respecto a la media.
Donde:
S: sesion estudiada
Xs: rentabilidad del activo en la sesion estudiada.

MAR: minimum aceptable return. Ganancia exigida al activo y que se
reduce de todos los valores para estudiar su variabilidad una vez descontada
(recomendacion del mismo Sharpe). Suele utilizarse la media histérica o cero, y

esto segundo es lo que se ha utilizado. Es decir, MAR = 0.

N: Numero de sesiones estudiadas para cada activo en cada caso. A estos
efectos es importante destacar que puede utilizarse el total de sesiones del activo
o solo las que superan al MAR. Por considerarlo mas coherente de cara al

calculo, se ha utilizado el subconjunto de sesiones que superan este umbral.

El objeto de la semidesviacion tipica es la medicién de la dispersién de
aguellas observaciones que son inferiores al valor esperado de la variable. El
objetivo es controlar los resultados que por defecto son inferiores al valor
esperado. En otras palabras, la semidesviacion standard nos busca los peores
casos (situaciones donde las observaciones estan por debajo de la media) y se

pueden construir indicadores de riesgo, del inglés, downside risk metrics (ratio
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de Sortino). En este caso, las rentabilidades inferiores al valor esperado las
consideramos negativas y las rentabilidades superiores al valor esperado las
consideramos positivas para nuestra inversion. Es decir, la ratio de Sortino

Unicamente considera la volatilidad “mala”.
Resultados

Los resultados obtenidos han sido los siguientes:

Tabla 2
Estadisticas de los activos financieros
Rsset class ‘ N sasiones ‘ Rentabiidad Total | Rentabilidad Anualizada  |Desviacion tipica Anualizada Semi DesviaciénTipicaAnualizada‘katiu deSharpe‘RatiodeSortinu

(riptomoneda 150 178712, 187415 104 515 07,38k 18 10
Bolsa FEUU 1505 18715% 1661 1695% 1§52% 0% 090
Bols europen 505 B2 19 1930% 1065% 0% 03
Renta fija Europa 1305 406 057h 335% 378% 017 015
Renta fija EEUU 1305 106k 16k 298% 3% 036 03
Diia tradone 1505 3% 50 Bt 0% W A

Fuente: elaboracion propia

Como se puede observar, las criptomonedas han sido, con sensible
diferencia, el activo financiero mas rentable. La tabla anterior est4 ordenada por
rentabilidad media en términos anuales. La criptomoneda ha ofrecido una
rentabilidad anual 11,9x superior al siguiente activo mas rentable, la bolsa
americana. Dato especialmente significativo, debido a que la bolsa americana
experimenta desde marzo 2009 la tendencia alcista y ciclo bullish méas alto de la
historia.
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Grafico 9
Indice de renta variable S&P500

Fuente: Reuters. Gréfico del S&P500 desde 1976 hasta agosto 2022

Muy importante, si se compara el performance en términos relativos al
riesgo incurrido para la obtencion de la rentabilidad, tanto obteniendo la
rentabilidad relativa al riesgo total o con la semidesviacion tipica, el Bitcoin es el

mejor activo en términos relativos.

En términos relativos durante el periodo de referencia el asset class o
clase de activo con mejor binomio rentabilidad-riesgo (riesgo total, como
considera el ratio de Sharpe) fue el Bitcoin. Dato significativo. Recordemos que
como consecuencia del QE (quantitative easing) y el programa de compras de
activos de los bancos centrales los yields de los bonos europeos y americanos
han alcanzado valores minimos durante el periodo (incluso con TIRes negativas
en muchos paises y tramos de la curva) y el precio de los mismos en maximos.
A largo plazo, en términos absolutos y relativos al riesgo, las bolsas es mejor

inversion que los bonos (renta fija).

En el andlisis anterior no se obtienen conclusiones muy divergentes

comparando el ratio de Sharpe y el ratio de Sortino.

La desviacion estandar de una cartera es una medida de dispersion

alrededor de la media de los retornos obtenidos para esa cartera y su expresion
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matematica se expresa en el marco tedrico. El factor 1/n, corresponde a la
dispersién sobre una poblacion. En caso de que esté trabajando sobre una
muestra, habria que aplicar la correccion de Bessel y utilizar 1/(n-1). Sin
embargo, como explica Sharpe, al medir fondos se puede utilizar la primera
aproximacion, ya que estan igualmente afectados y no distorsiona el resultado
de la comparacién. Como asset class, la principal desventaja del Bitcoin es su

elevada volatilidad.

Precio del futuro del bono aleman a 10 afos (inverso a la rentabilidad).
Fuerte tendencia alcista hasta 2022 con el punto de inflexion de los bancos

centrales subiendo tipos de interés.

Grafico 10
Futuro sobre el bono aleman a 10 afios

Fuente: Bloomberg.

La gran desventaja de las criptomonedas como activo financiero es su
elevada volatilidad (desviacion tipica de las rentabilidades). El Bitcoin es 5,4x
veces mas volatil anualmente que el siguiente asset class mas volatil, la bolsa
europea. De hecho, es su principal aspecto negativo para ser considerada una
divisa, como argumentamos en el marco tedérico de la tesis. Una moneda debe
ofrecer seguridad para convertirse en moneda de reserva. Si el valor de una
moneda puede depreciarse (por default del pago de la deuda, elevadas tasas de
inflacion, elevada volatilidad de su cotizacidén) no ofrece seguridad para invertir
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en ella. Es relevante la seguridad que ofrezca el emisor. La volatilidad de las

criptomonedas es muy elevada y reduce significativamente la ratio de Sharpe.

Andlisis estadistico de los valores extremos (outliers)

Debido al especial perfil estadistico de las criptomonedas, se plantea un
tratamiento estadistico de los valores extremos. La teoria de valores extremos
es una disciplina estadistica cuyos avances son, en cierta medida, recientes.
Esta técnica estadistica se centra en el comportamiento estocastico de los
valores extremos de un proceso. Lo que se pretende es cuantificar y tratar el
comportamiento de los valores del proceso (rentabilidad y dispersion estadistica
mediante la desviacion tipica) siendo estos valores mas extremos que los que

normalmente se observan.

Este estudio lo hemos realizado modificando la base de datos anterior,
obteniendo la rentabilidad de un activo tedrico denominado “criptomoneda”
calculando media aritmética de las rentabilidades diarias de las cotizaciones de
mercado de 100 criptomonedas reales analizadas en este estudio (datos 2013-
2022).

Estos valores andmalos o extremos son aquellos valores que toma la
variable por encima o por debajo de un umbral. En la estadistica descriptiva
utilizamos la media y la varianza para la descripcién de las distribuciones de
variables, en la estadistica de extremos utilizamos el indice de la cola (colas de

la distribucién por encima de un umbral) y el método de los excesos de umbral.

Asi, al tratar la rentabilidad y desviacion tipica de nuestro activo
criptomoneda (concepto nocional-tedrico, es la media aritmética de 100 criptos

reales) modificamos su funcion de distribucion:

Sea X una variable aleatoria con distribucion F y sea u > 0 un umbral
fijado. Denotamos Xu los valores trasladados a 0 de la variable X que exceden

un umbral u

(X=u|X>u).
Y del mismo modo, dada una muestra x = {x1, . . ., xn}, denotaremos por xu
la muestra truncada en u y trasladada al O,

{xi —u | xi>u}.
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En nuestro caso, la criptomoneda Veritaseum es el Unico activo que
supone un outlier y ocasiona una fuerte desviacion de los estadisticos en los
datos finales. A continuacion, podemos ver el gréfico de cajas de las
desviaciones tipicas de cada activo antes y después de su exclusion de la

muestra:

Grafico 11
Gréficos de cajas (bloxplots) con analisis de outliers

5

fome

Elaboracion propia

Los bloxplots, o diagramas de caja (Flores & Flores, 2018), muestran la
distribucién cuartilica de las observaciones de una variable. La denominada
“caja” recoge las observaciones situadas entre el cuartil 1 y el cuartil 3, es decir,
el 50% de datos centrales de la muestra. A partir de ahi, los “bigotes” de la caja
muestran, si los datos llegasen a ese punto, un limite superior e inferior
equivalentes a 1,5 veces el rango de la propia caja. A partir de ahi suele
considerarse que los datos normales son extremos o “outliers”, tal y como puede
apreciarse en la imagen anterior con el punto de arriba, sefialado como

denominamos “atipico”.

En el gréfico de la izquierda muestra con claridad nitida una observacién
muestral diferenciada: Veritaseum. El eje y de ordenadas del grafico muestra la
unidad de medida de la variable estudiada. En este caso, la variable estudiada
es la desviacion tipica de cada uno de los activos. De este modo, en el grafico
de la derecha anterior puede verse que el dato situado mas arriba esta por
encima del 20%. Si lo buscamos en la tabla de resultados, es la criptomoneda

Komodo. Veritaseum presenta una desviacion tipica del 30.000%, por lo cual
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creemos podemos clasificarlo como dato no valido. Ese dato distorsiona el
boxplot y no se aprecia la distribucion por la escala del eje. Es muy representativo
la observacion que las criptomonedas se agrupan en un rango de desviacion
tipica superior a la de los activos tradicionales, lo que debemos tener en cuenta

en el asset allocation si consideramos las criptomonedas.

Tabla 3
Andlisis desviacion tipica outliers
A B K
1 Activo | *| Familia ¥  DesvTip -}| Senm
2 |komodo Criptomoneda 23,66%
3 |bytecoin Criptomoneda 20,71%
4 smartcash Criptomoneda 20,68%
5 |bitcoin_sv Criptomoneda 20,46%
[ P P A 10 1708

Fuente: elaboracion propia

No obstante, se debe sefialar que en distribuciones de datos lognormales
0 exponenciales, por ejemplo, es habitual encontrar datos que sobrepasan por
mucho este umbral sin que por ello se trate de datos que deban catalogarse
“atipicos”. La propia imagen de nuestros datos tras la eliminacion de Veritaseum
es un ejemplo de ello. Existen muestras de datos por encima del limite superior
y por debajo del limite inferior, pero se aprecia con claridad que se trata de

continuaciones de los rangos anteriores a estos limites.
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Grafico 12
Explicacion de los bloxplots o diagramas de cajas

Atipico —o
max(x)|x = Ts

Ls = Q3 + RIC-1.5

Q3 (75%)

Mediana (50%) RIC=Q3-0Q1
(50% de datos)

01 (25%)
Li=Ql-RIC1.5

L min(x)|x =L

Fuente: elaboracion propia

Estudio analitico de las variaciones de precio

Con objeto del conocimiento del perfil de rentabilidad de Ilas
criptomonedas (y en relativo a otras clases de activos que nos podamos plantear)
creemos de enorme importancia el estudio de su funcion de distribucién de las

rentabilidades.

La funcién de distribucion describe el comportamiento probabilistico de
una variable aleatoria X asociada a un experimento aleatorio y se representa
como F(x) o Fx. En el caso de la distribucion de rentabilidad de las criptomonedas

puede considerarse continua:

Si X (en este caso, la distribucion de rentabilidades de los distintos tipos
de activos) es una variable aleatoria continua con funcion de densidad f(x) se
define la funcién de distribucién F(x), como:

F(_\' ): P[.\‘ < X]: Tf(_t)d_\'.

La funcidn de distribucion para una variable continua siempre verifica las

siguientes propiedades:
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A) F(x)=0:

B) _[‘_f(x)(i\* ~1

b
O) P[(! <x< b] = _[f(.\‘)n’x =F(D)—-F(a)
D) f(x)=F(x)=la funcion de densidad es la derivada de la funcion de distribucion.

En nuestro caso, con R, si estudiamos las distribuciones estadisticas que
describen las variaciones diarias del precio de cada familia de activos,

obtenemos el gréfico siguiente:

Grafico 13
Distribuciones estadisticas de variaciones de precios por familia de activos

Distribuciones estadisticas de variacicnes de precics por familia de actives

Bolsa_Ewropes | | bilsa_USA | | Criplamanea | ‘ Fi_raticionales | ‘ RF_europea | | RF_USA |

500

Mimero de observaciones
e x
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Vanaciones dianas de precio

2 001 0o oot

Elaboracién propia.

Como se puede observar, la escala diverge significativamente
dependiendo de cada tipo de activo. Resulta destacable la mayor concentracion
de las variaciones de renta fija en torno a valores cercanos a cero y la gran
dispersion de las criptomonedas con notable sesgo hacia la derecha (grandes
rentabilidades positivas). Son especialmente llamativas las diferencias en las

escalas de los ejes x (abcisas) de cada gréafico.

Si centramos la escala del eje y del grafico anterior en valores mas

préximos a los de las criptomonedas, observamos lo siguiente:

139



Grafico 14

Distribuciones estadisticas de variaciones de precios por familia de activos

Distribuciones estadisticas de variaciones de precios por familia de activos

Bua Euopsa | | Dolsa_ US4 i Grigimanada [ Fvagcmass ]|
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Fuente: elaboracién propia
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Comparativa gréfica de cada activo con una distribucion normal:

La denominada distribucion normal (Romero Saldafia, 2016) o gaussiana

es de particular interés para trabajo estadistico y cuantitativo. Existen varias

razones para ello.

v' Multitud de fenbmenos que podemos examinar en las ciencias

exactas como las sociales se asemejan con frecuencia a la

distribuciéon normal.

nos permiten realizar inferencia.

presumen que los datos del conjunto se asemejan o siguen una

distribuciéon normal.

La distribucién normal es la mas importante de todas las distribuciones de

probabilidad. Es una distribucién de variable continua con campo de variacion

desde - =)

desviacion tipica de la distribucién), media m y desviacion tipica s y se designa

como N(m,s) y su funcién de densidad es la siguiente:

F(x) = —wl% A7)
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Tests de significacion de diferencia entre conjuntos de datos

gue queda especificada a través de dos parametros (media y



En nuestro caso, si comparamos la distribuciéon de cada activo con una
distribucion normal de iguales media y desviacion estandar, obtenemos los

siguientes graficos para cada familia de activos:

Criptomoneda:

Grafico 15
Comparativa de la Distribucién normal vs. Normal de Criptomonedas

i

Elaboracion propia

density

RentDiaria

Divisas tradicionales:

Grafico 16
Comparativa de la Distribucién normal vs. Normal de Divisas Traicionales
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Elaboracion propia
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Renta fija europea:

Grafico 17
Comparativa de la Distribucion normal vs. Normal de Renta Fija Europea
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Elaboracion propia

Renta fija americana:

Grafico 18
Comparativa de la Distribucién normal vs. Normal de Renta Fija Americana
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Elaboracion propia

Bolsa europea:

Grafico 19
Comparativa de la Distribucién normal vs. Normal de la Bolsa Europea
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Elaboracion propia

Bolsa americana:

Gréfico 20
Comparativa de la Distribucion normal Vs. Normal de la Bolsa Americana
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Elaboracion propia

Analisis cuantitativo:

Desde un punto mas cuantitativo, podemos analizar la asimetria y la
curtosis de estos graficos y realizar una comparacion con lo que habria que

esperar de una distribucién normal.

Obtenemos lo siguiente:

Figura 2
Andlisis asimetria y curtosis

Familia Media Asimetria Curtosis
Criptomoneda 0.00564 7.10 193.

FX_tradicionales -0.000162 1.01 58.1
bolsa_USA 0.000460 0.280 33.9
Bolsa_Europea 0.000249 ~0.124 13.0
RF_USA -0.0000356 -0.577 11.8
RF_europea 0.0000471 -1.33 17.4

La asimetria es la medida que indica la simetria de la distribucién de una
variable respecto a la media aritmética. Los denominados coeficientes de
asimetria indican si hay el mismo nimero de elementos a izquierda y derecha de

la media.

Segun su asimetria, existen tres tipos de curva de distribucion: negativa
(cola de la distribucién sesgada a la izquierda de la media), positiva (cola

sesgada a la derecha de la media) y distribuciones simétricas.

La curtosis o también denominada apuntamiento de la distribucién es una
medida de forma de la distribucion (escarpada o achatada). Nos otorga una
medida de la cantidad de datos que hay cercanos a la media. A mayor grado de

curtosis, mas apuntada sera la forma de la curva.

La curtosis se mide mediante una promediacion de la cuarta potencia de
la diferencia entre cada elemento del conjunto y la media, dividido entre la
desviacidon estandar elevado también a la cuarta potencia. Sea la variable X=

(X1, X2, X3...... Xn), el coeficiente de curtosis sera:
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Laj—

.\' * -S‘;Il.

Curtosis =

siendo T la media y S, la desviacion tipica

3 es la curtosis de una distribucién normal.

Las distribuciones pueden ser, segun el signo de la curtosis:

Leptocdrtica: la curtosis es >0. Significa que existe concentracion de datos
alrededor de la media, y la forma de la curva seré apuntada.
Mesocdrtica: la curtosis = 0. La distribucion es normal.

Platicurtica: curtosis <0. Menor concentracion de datos alrededor de la
media, la dispersién de observaciones es mayor. La forma gréfica de la

distribucion sera achatada.

Tras el analisis cuantitativo de los datos obtenidos de nuestras muestras

de datos podemos concluir:

Las distribuciones son enormemente leptocurticas, muy especialmente las
criptomonedas.

Las criptomonedas presentan una asimetria muy positiva. Es decir (como
era facil prever observando los graficos), existen muchos mas dias con
subidas que con bajadas de precios (si asumimos que la media de la
distribucion es cercana a 0).

La bolsa europea y la renta fija presentan grados de asimetria negativa,
lo que indica que la distribucion se inclina o tiene sesgo hacia las

rentabilidades negativas.

Correlacion entre activos

La principal ventaja de una cartera es la posibilidad de la diversificacion,

como comentamos en el marco teorico. El riesgo de una cartera (medido por la

desviacion tipica) no es una media ponderada de los riesgos de los activos que

la componen. Asi, la varianza de una cartera p:
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Variance of portfolio (2 stocks)

0F = WiaZ + Whaf + 2WaWy0gp

aﬁ = Variance of portfolio
w, = Weightage of stock a
wy = Weightage of stock b
a, = Standard deviation of stock a and stock b
0ap = Covariance of stock a and stock b

La teoria de la diversificacion de carteras descansa en el componente de
la covarianza, y este estadistico es primo hermano de la correlacién, que no es

mas que la covarianza normalizada entre -1y +1:
Pkj = Okj/ O Oj
Donde:

oj: desviacion tipica del activo |

o« : desviacion tipica del activo k

ol : covarianza entre los dos activos k y |

A menor correlacion, mayor es el beneficio de la diversificacion y bajara el
riesgo global de la cartera. Por tanto, consideramos de enorme importancia
conocer la correlacion del Bitcoin con el resto de activos financieros:

Tabla 4
Matriz de correlaciones entre activos

Bolsa EEUU | Bolsa europea | Criptomoneda | Divisa tradicional | RentafijaEU | Renta fija US
Bolsa EEUU 1,00 0,58 0,12 0,38 -0,15 -0,29
Bolsa europea 0,58 1,00 0,09 0,32 -0,18 -0,27
Criptomoneda 0,12 0,09 1,00 0,06 0,01 0,00
Divisa tradicionall 0,38 0,32 0,06 1,00 -0,04 0,09
Renta fija EU -0,15 -0,18 0,01 -0,04 1,00 0,64
Renta fija US -0,29 -0,27 0,00 0,09 0,64 1,00

Elaboracién propia.

Muy importante, empiricamente podemos afirmar que las rentabilidades
de la criptomoneda Bitcoin son independientes, no tienen apenas correlacién con
el resto de activos financieros, lo que es de enorme importancia y pueden
generar (y deberian) valor afladido en su inclusion en una cartera de inversion.
Los resultados con la base de datos tienen buen sentido, debido a la correlacion
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positiva interna entre activos a ambos lados del atlantico y negativa entre

distintos activos financieros.

Para comprobarlo, realicemos una optimizacion de la cartera en el sentido

de Markowitz. Para ello, utilizo Excel (utilizando la funcién Solver):

Utilizo como variable a maximizar el ratio rentabilidad riesgo de la cartera

(medido por la rentabilidad esperada y desviacion tipica)

- Introduzco en Excel/Solver variables para maximizar dicho ratio las
ponderaciones de cada activo, que nos dara el asset allocation estratégico
para maximizar el ratio de Sharpe.

- Introduzco diversas restricciones en las ecuaciones:

- La suma del asset allocation sume 100%. Es decir, mantenemos toda la
cartera invertida.

- Cada activo ponderara minimo 0%, es decir, no introduzco la posibilidad
de abrirnos cortos en un activo.

- Elratio de Sharpe de la cartera sea al menos como el ratio de Sharpe del
activo con mejor ratio individual.

- No permito el apalancamiento, es decir, lo maximo que puedo invertir en

un activo sera el 100% de la cartera.

El resultado es muy positivo para las criptomonedas (media aritmética de 100
criptomonedas):

Tabla 5
Optimizacion de cartera
Activos Rent anualizadas Desviacion tipica Rent-Riesgo Ponderacion Rentabilidad cartera
Bolsa_Europea 5,53% 23,98% 0,23 0,00% 0,00%
bolsa_USA 13,55% 24,42% 0,55 10,49% 1,42%
FX_tradicionales -6,33% 9,04% -0,70 0,00% 0,00%
RF_europea 1,64% 2,90% 0,57 89,04% 1,46%
RF_USA -1,37% 2,76% -0,50 0,00% 0,00%
Criptomoneda 63,84% 210,01% 0,30 0,47% 0,30%
100,00% 3,18%
Varianza cartera 0,12%
Desviacion tipica cartera 3,50%
Rent. Riesgo cartera 0,91

Elaboracion propia
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La optimizacidn nos muestra una cartera con 3 activos: bolsa de Estados

Unidos, renta fija europea y....las criptomonedas. Es cierto que la asignacion es

reducida (un 0,47%) en la composicion de la cartera pero estan incluidas. Con

este asset allocation:

- Renta fija europea: 89,04%
- Renta variable de Estados Unidos: 10,49%
- Criptomonedas: 0,47%

Obtenemos una cartera que nos otorga una rentabilidad del 3,18% (es

decir, en numerosas economias con rentabilidades reales positivas) y una

desviacion tipica del 3,5%. Nos ofrece un ratio de Sharpe del 0,9.

Conclusiones:

La diversificacion nos aporta un beneficio debido a que obtenemos un
ratio de Sharpe muy superior a cualquier activo individual (0,91, muy
superior a la renta fija europea con un 0,57).

En el asset allocation o asignacion estratégica incluimos Unicamente 3
activos, entre los cuales estan las criptomonedas, a pesar de su elevado
riesgo individual y derivado de su reducida correlacion con el resto de
activos financieros.

Por tanto, por el método cientifico y gracias al método empirico con
nuestra base de datos podemos afirmar que las criptomonedas es un
activo apto para la gestiéon de carteras y que debe incluirse en las carteras
de inversion para maximizar nuestro capital financiero. A pesar de la
elevada volatilidad individual de las criptomonedas, la volatilidad de la

cartera sera muy reducida.

Utilizando la base de datos con el Bitcoin Unicamente, debido a que el

Bitcoin es el activo mas rentable en términos absolutos y relativos al riesgo, la

optimizacién nos daria una asignacién completa al mismo (100% en el Bitcoin).

Ello no es recomendable desde el punto de vista financiero y de la teoria de

gestion de carteras para la mayor parte de los inversores. Obviamente

dependeria de su perfil de riesgo, pero en la mayor parte de los casos es

recomendable una diversificacion aunque nuestras expectativas sean muy

positivas para un asset class en particular.
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Tabla 6

Optimizacion de la cartera con Bitcoin

Assetclass | - | Rentabilidad Anualizada ~ ‘ Desviacidn tipica Anualizada ! Ratio de Sharpe - | Ponderacion ‘ Rentabilidad cartera‘

Criptomoneda 197,91% 104,91% 1,39 [ 100,00% \ 197,91% |

Bolsa europea 4,84% 19,32% 0,25 0,00% 0,00%
Bolsa EEUU 16,61% 16,95% 0,98 0,00% 0,00%
Divisa tradicional -5,97% 8,90% -0,67 0,00% 0,00%
Renta fija Europa 0,57% 3,35% 0,17 0,00% 0,00%
Renta fija EEUU -1,06% 2,98% 0,36 0,00% 0,00%

100,00% 197,91%

Varianza cartera 110,06%

Desviacion tipica cartera 104,91%

Ratio Sharpe cartera 1,89

Elaboracion propia

Aspectos psicoldgicos en las finanzas (behavioural finance)

Durante el transcurso del andlisis economico se ha resaltado la inmensa
volatilidad que experimentan las criptomonedas. Las criptomonedas, como
nuevo asset class y uno de los actores principales en el fenédmeno del Fintech,
estan sujetas a mucha publicidad agresiva que puede afectar al esquema de los
inversores (principalmente, particulares no profesionales) en la formacion de

precios y, por tanto, en la toma de decisiones.

De hecho, el 9 de febrero de 2021, en un comunicado conjunto emitido
por el Banco de Espafia y la CNMV, advertian del elevado riesgo de las

criptomonedas como inversion. En concreto, advertian:

“En los ultimos meses, numerosas criptomonedas, entre ellas Bitcoin y
Ether, han experimentado elevada volatilidad en sus precios, lo cual ha sido
acompafiado de un aumento significativo de la publicidad, en ocasiones
agresiva, para atraer inversores.” Por tanto, esta publicidad puede afectar a la
psicologia de los inversores y afectar negativamente (decisiones no racionales)

en su toma de decisiones.

El término “behavioural finance” es una dindmica de analisis y perspectiva
del proceso de toma de decisiones de los inversores, la cual es diferente a la
denominada perspectiva tradicional. La perspectiva de la teoria tradicional

(traditional finance, que se basa en la economia neoclasica) se centra en co6mo
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los inversores deben comportarse. La teoria tradicional asume que los inversores
son racionales, aversos al riesgo y se centran en maximizar su funcion de utilidad
(en dicha funcién no suelen estar recogidos valores de caracter social). La
funcion de utilidad recoge el nivel de satisfaccion o placer que obtiene un
individuo tras adquirir o consumir un bien o servicio. Estos individuos actuaran
de acuerdo a los parametros de los “hombres racionalmente econémicos” (REM-
rational economic men), lo cual nos conduce a mercados eficientes donde los
precios de los activos financieros reflejan toda la informacion relevante y
disponible. La teoria tradicional de las finanzas se centra en el analisis normativo
y la determinacién de la solucién racional a un problema especifico. Utiliza
andlisis de caracter prescriptivo para buscar herramientas préacticas y
metodologias para encontrar estas soluciones racionales (Hens & Meier, 2016 ).

Por el contrario, la perspectiva de las finanzas que aplican los sesgos
psicolégicos que tenemos como seres humanos (disciplina del behavioural
finance) es de caracter descriptivo, se focaliza en la descripcion de como los
individuos de comportan y toman decisiones. Esta disciplina se basa en
conceptos de las finanzas tradicionales, psicologia, economia adaptativa y
neuroeconomia (Bermejo, 2014). La disciplina de la neuroeconomia se ha
utilizado para examinar el fendbmeno de la toma de decisiones bajo la
incertidumbre, investigando como el cerebro humano reacciona a la toma de
decisiones utilizando areas cerebrales racionales y emocionales. La disciplina
del behavioural finance aborda el supuesto que, la forma en que la informacion
se presenta afecta al proceso de toma de decisiones, conllevando sesgos

emocionales y cognitivos.

Los errores cerebrales de caracter cognitivo se refieren a carencia o
incorreccién en la informacién. Este sesgo nace con frecuencia por el intento del
cerebro de simplificar el proceso del tratamiento de la informacién. Los sesgos
emocionales nacen por la prioridad de las emociones humanas sobre el proceso
puramente racional de la toma de decisiones. Emociones como alegria, euforia,
miedo, odio o amor pueden resultar en un proceso de toma de decisiones
divergente de un proceso frio, racional y carente totalmente de “sangre” y

componente emocional humano.
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Los seres humanos podemos actuar (0 no) de una forma fria como
puramente maximizadores de utilidad y aversos al riesgo. Sus decisiones
pueden ser sub-Optimas desde el punto de vista racional y de la perspectiva de
la teoria tradicional de las finanzas. Ello puede conducir a mercados que

temporal o infinitamente se desvian de los mercados denominados eficientes.

La teoria psicolégica-financiera denominada “behavioural finance” se
suele subdividir en dos categorias: micro y macro. Micro behavioural finance se
refiere a la descripcibn de los procesos de toma de decisiones de los
particulares/individuos. Intenta explicar por qué los individuos se desvian de la
teoria tradicional de las finanzas. Macro se centra en los mercados financieros,
por qué se desvian de la eficiencia en términos de la teoria tradicional. En el
estudio de la presente tesis, nos centramos en la micro debido a que la mayoria
de los inversores en criptomonedas son particulares no profesionales, los cuales
son especialmente proclives a sufrir sesgos psicoldgicos. Por ello, hemos
considerado necesario la inclusion de este apartado en la tesis.

Por tanto, la teoria del behavioural finance no supone que los inversores
sean siempre aversos al riesgo, que actlien siempre en su propio interés, o que
dispongan de informacion perfecta. Segun esta disciplina, los inversores actian
como “hombres econdmicamente racionales” pero en otras ocasiones su

comportamiento se explica mejor por factores psicolégicos (Statman, 2019 ).

Las desviaciones o distorsiones de un comportamiento racional pueden

deberse a:

- Falta de informacion o imperfecciones en el proceso de toma de
decisiones.

- Los inversores pueden no procesar toda la informacion que tengan
disponible.

- Conflictos internos personales pueden llevar a inversores a priorizar
objetivos cortoplacistas (habitualmente de gasto) frente objetivos
largoplacistas (habitualmente ligados a ahorro-inversion).

- La mayor amenaza proviene de la carencia de la denominada

“‘informacion perfecta”. ¢ Cuantos inversores individuales pueden valorar y
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cuantificar el efecto de un cambio del sesgo de la politica monetaria en su
patrimonio o capital financiero futuro?

- Estudios empiricos demuestran que los agentes econdmicos individuales
no son perfectamente “self interested”, es decir, puramente
maximizadores de utilidad. Actos de caridad y filantropia no existirian en
un mundo perfectamente maximizador de utilidad.

- Las funciones de utilidad sobre el patrimonio pueden ser que no sean
siempre concavas (me refiero a la funcion entre utilidad y patrimonio, si es
concava supone o asume utilidad marginal de la riqueza decreciente) que
supone la teoria de la utilidad, y los individuos en ocasiones pueden

desarrollar patrones de buscadores de riesgo (risk seeking behaviour).

Veamos ejemplos practicos de noticias relacionadas con la inversion en
criptomonedas y como puede afectar o provocar sesgos psicologicos en los

inversores:

- Noticia: “Bitcoin, por qué Tesla invirti6 US$1.500 millones en la
criptomoneda (y como esto puede marcar su futuro)”. BBC News Mundo,
8 de febrero de 2021. https://www.bbc.com/mundo/noticias-55988372

La noticia anterior aparecio en prensa anunciando la decision de uno de
los mas exitosos empresarios de la historia (Elon Musk). Cada dia, un individuo
medio toma entre 2.000 y 10.000 decisiones. Como es logico, las personas nos
vemos afectadas por la intuicién, ideas prefijadas y emociones para adoptar
nuestras decisiones. Todos estos sesgos afectan al proceso de toma de
decisiones. La gran aportacion del behavioural finance es que, para esta
disciplina, los sesgos no son simplemente errores aleatorios sino que son
sistematicos y, por tanto, previsibles. La noticia anterior puede afectar al inversor
de diversas maneras. Puede producir un error cognitivo (que puede incluir
deficiencias técnicas de informacion, estadistica 0 memoria; asi como factores
emocionales) denominado sesgo de confirmacién (confirmation bias). Este
sesgo se manifiesta cuando los participantes del mercado buscan nueva
informacion o distorsionan la nueva informacién para dar soporte o mayor validez
a sus ideas prefijadas. Un inversor, predispuesto a invertir en Bitcoin derivado de

tratarse de un asset class de moda o popular puede sentirse respaldado por la
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decision de uno de los hombres mas ricos del mundo de invertir en
criptomonedas. La decision de inversion debe basarse en pilares fundamentales,
expectativas de los mercados de capitales y si esa inversion se ajusta a nuestros
objetivos de riesgo y retorno asi como a nuestras restricciones particulares
(horizonte temporal, tratamiento fiscal, legales y consideraciones de liquidez).
Como dice Warren Buffett, uno de los mejores inversores de la historia, “lo que
el ser humano hace mejor cuando se trata de la interpretacion de nueva
informacion es mantener intactas sus conclusiones previas”. Un tema relevante,
como la mayor parte de los inversores en criptomonedas son particulares no
profesionales, los inversores retail no acreditados suelen sufrir del “illusion of
control bias” (sesgo de la ilusidon de control sobre los mercados). Es decir, los
participantes en el mercado piensan que pueden controlar o intervenir (aunque
sea parcialmente) los resultados de sus inversiones cuando en la practica no es
asi. Este sesgo esta intimamente relacionado con sesgos emocionales: illusion
of knowledge (sesgo donde los inversores creen que conocen fundamentales o
drivers de los mercados financieros cuando realmente lo desconocen) y el
overconfidence bias (sesgo de sobreconfianza en uno mismo o sobre-

autovaloracion).

Veamos la siguiente noticia aparecida en el diario digital 20minutos.es el
23 de junio de 2021:

‘Las estafas con criptomonedas inundan las redes: estas son las mas

comunes y las recomendaciones para evitarlas”.

No es dificil pensar que la anterior noticia puede afectar o predisponer a
no invertir en criptomonedas. Hasta que la regulacién no esté consolidada, las
criptomonedas se encuentran inmersas en un vacio legal que puede ser
aprovechado por delincuentes. No obstante, si por esta noticia descartamos las
criptomonedas de nuestro universo de asset classes invertibles para siempre,
estaremos cometiendo un grave error. Estafas existen en muchos ambitos de la
vida y lo que es verdaderamente necesario es conocer las caracteristicas de las
criptomonedas. Si descartamos las criptomonedas por esta noticia, estaremos
incurriendo en hindsight bias (memoria selectiva de eventos pasados) si

tipificamos todos los exchanges como no fiables ya que también existiran
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opiniones muy favorables sobre las mismas. También podemos estar cayendo
en representativeness bias, ya que la regulaciéon y seguridad juridica ira
aumentando y estas noticias con titulares tan fuertes con intenciones
comerciales pueden predisponer a los inversores en el futuro (este sesgo es una
trampa al pensar que el pasado persistird y que la nueva informacion se

descontara unicamente en base a las experiencias pasadas).

Veamos las dos noticias siguientes, aparecidas con sélo un dia de

diferencia:
“La inversién de los fondos en bitcoin alcanzara los 300.000 millones”
Expansion.com, 24 de junio de 2021
O esta:

“Las firmas de inversion dicen que las criptomonedas son “veneno para

ratas”
Publico.es, 23 de junio de 2021

Dan informacién contradictoria sobre la vision o enfoque de los inversores
institucionales sobre las criptomonedas. Si no profundizamos en las noticias o
leemos s6lo una, obviamente nos puede afectar en la opinidon que nos formemos
sobre lainclusion de las criptomonedas en las carteras de los fondos de inversién
o planes de pensiones. La primera de ellas del diario Expansion, nos ofrece una
vision de aceptacién de los fondos en criptoactivos mientras la segunda nos
ofrece una vision de panico por el elevado riesgo de las mismas, calificandolas
como “veneno para ratas”. Ambas, para un inversor inicial, puede provocarlo un
sesgo psicoldgico denominado anchoring and adjustment bias, lo cual significa
gue los inversores trataran la nueva informacién en funcion de ideas prefijadas
anteriores. Es decir, los participantes en el mercado utilizardn su experiencia
psicoldgica heuristica para determinar su arbol de decision, es muy dificil que no
tengan una vision negativa de las criptomonedas en el futuro (aunque lean
noticias prometedoras) tras leer la noticia del “veneno para ratas” (Pompian, The

behavioural biases of individuals, 2022).

En el patron de los inversores al invertir en criptomonedas es facil descifrar

el sesgo denominado mental accounting bias. Segun este sesgo, los inversores
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cometemos el error de subdividir nuestras inversiones en subgrupos segun el
grado de necesidad o funcidon que deben financiar. Es decir, inversiones en
activos defensivos deben satisfacer necesidades primarias e inversiones mas
arriesgadas iran destinadas a intentar satisfacer “caprichos” o deseos menos
necesarios. Por tanto, muchos inversores destinan a inversiones en
criptomonedas ingresos no esperados o “bonus” o ingresos extraordinarios. Este
comportamiento tan frecuente incumple el supuesto de las finanzas tradicionales

de considerar la cartera como un todo y el caracter fungible del dinero.
Veamos esta noticia:

“El 64% de los adultos estadounidenses estan interesados en las

criptomonedas, segun una nueva encuesta’.

https://es.cointelegraph.com/news/64-of-us-adults-are-interested-in-

crypto-new-survey-shows, Cointelegraph, 21 de abril de 2021

Los resultados de las encuestas, en ocasiones, hay que profundizar en el
contenido y respuestas. En cierta medida, los encuestados son manipulables.
Existe un sesgo denominado framing bias, por el cual nuestras decisiones de
inversion o respuestas se ven afectadas por la forma en que nos formulan las
preguntas. Las consecuencias e implicaciones de este sesgo psicolégico pueden

conllevar que los inversores en criptomonedas:

- Los inversores no valoren el riesgo correctamente y finalicen con una
exposicién con excesivo riesgo de mercado.

- Elriesgo expuesto sea no 6ptimo de acuerdo a la teoria de carteras debido
a la forma que le presenten la informacion para la adopcion de decisiones
de su asset allocation.

- Sean “miopes” financieros. Es decir, se focalicen excesivamente en los
retornos y movimientos a corto plazo y su rotacién de cartera sea muy
elevado, realizando muchos trades (operaciones de compra y venta) e
incurriendo en gastos de brokerage y realizacion de plusvalias con el

consiguiente coste fiscal.

Un factor para considerar derivado del caracter innovador, emergente y

“‘de moda” de este asset class es la “lluvia” o goteo incesante de noticias relativas
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a las criptomonedas. Los inversores actuales y potenciales estan sometidos a
una sobre-informacion con divergencia de opiniones, muchas veces poco
fundadas o interesadas. Sin duda alguna, este fendmeno distorsiona el
escenario de decisiones de los inversores y puede afectar el sesgo psicoldgico
denominado availability bias, por el cual los inversores otorgan una excesiva
importancia a la informacion mas reciente o que tienen mas “fresca” en su
memoria. De este modo, los inversores consideran la probabilidad de un
fendbmeno econdmico de acuerdo a la “frescura” o facilidad que este fenbmeno
viene a su mente. Es importante mencionar que el cerebro humano recuerda
mas facilmente los eventos mas recientes, podemos decir que el “retrovisor”
humano es de corto alcance sobreponderando en nuestro arbol de decision los
eventos mas recientes derivando en decisiones de inversion sesgadas segun el
caracter de las recientes noticias o, peor aun, segun la opinién subjetiva dada a

las mismas.

“El bitcoin conquista nuevos maximos histéricos por encima de 63.500
usD”.

Noticias como la anterior, aparecida en Bolsamania.com, el 13 de abril de
2021, puede ayudar a crear una “burbuja” y crear expectativas irracionales sobre
estos activos y pensar que la revalorizacion sea “eterna”. Las expectativas
“psicolégicas”, el “herding behaviour” (comportamiento en masa, adopcién de
posiciones largas simplemente porque el resto de los inversores esté
comprando) y no basar las decisiones de inversion en los fundamentales de los
activos financieros puede provocar la denominada “burbuja”. Mientras que la
tendencia alciste continie y el inversor “irracional” experimente plusvalias
latentes, puede provocar el sesgo psicolégico denominado overconfidence bias
(Pompian, Behavioral Finance and Investor Types: Managing Behavior to Make
Better Investment Decisions, 2012) que ocurre cuando los participantes en el
mercado sobrevaloran o sobreestiman su habilidad o capacidad de prever los
movimientos de los mercados. Puede interpretarse como una ilusion de
capacidad o conocimiento (illusion of knowledge) donde creen que tienen mejor
capacidad de prevision que la real. Combinado con el sesgo de self-attribution
bias (todos sesgos de caracter emocional) donde el inversor tiende a adjudicarse

los “éxitos” o plusvalias y razonarlos gracias a sus habilidades ilusorias (self-
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enhancing) y culpar a otros o asignar los errores a circunstancias o factores
ajenos o exogenos (self-protecting). Son sesgos emocionales y enraizados en la
naturaleza del ser humano y su deseo de sentirse bien consigo mismo y las
decisiones adoptadas. Esta sobreconfianza en la capacidad predictiva conduce
a los inversores a infraestimar la incertidumbre y la desviacion tipica, riesgo o
rango intervalo de error de sus estimaciones. Las consecuencias e implicaciones
practicas de esta sobreconfianza incluyen, entre otras, infraestimar el riesgo y
sobreestimar los retornos potenciales, menor diversificacion que la 6ptima y una
excesiva rotacion de la cartera y gastos de brokerage que conlleva menores

retornos en las carteras financieras.

El perfil de las criptomonedas como asset class ira consolidandose
paulatinamente. El elevado riesgo de estas y que hacemos mencion en la
presente tesis no debe llevarnos o conducirnos al error del sesgo psicologico
denominado regret-aversion bias, donde el inversor comete el error de no hacer
nada por miedo al fallo. De este modo, sobreponderamos en nuestra mente los
actos de comisién (hacer algo) e infraponderamos o no consideramos errores de
omisién (por no hacer nada). El sentimiento de pérdida es mayor por comision
que por omision. No debemos cometer el error de eliminar de por vida las
criptomonedas de nuestro universo de activos potencialmente invertibles por
miedo a sufrir volatilidad en nuestras carteras. Este sesgo puede llevarnos a una
cartera excesivamente conservadora y no alcanzar nuestros objetivos a largo

plazo.

Andlisis y valoracién de las criptomonedas como inversién ESG y su
papel en la RSC

Mientras que la categoria o calidad del corporate governance ha sido
desde hace muchos afios una consideracion en el andlisis de las inversiones, la
consideracion de otros factores cualitativos de caracter ambiental y cuidado del
medio ambiente y factores sociales es de un desarrollado o implantacion mas
reciente. En la actualidad, existe una verdadera “fiebre” por las inversiones ESG
y existen muchos vehiculos de inversion destinados a estas inversiones. Los
inversores no solo consideran la rentabilidad y riesgo a la hora de valorar los
resultados de las inversiones, sino que tienen en consideracion los factores ESG

(environmental, social and governance).

157



El acronimo ESG es mas reciente pero el concepto tiene antecedentes
como las consideraciones éticas (por ej, no invertir en empresas de industrias de
armamento o de bebidas alcohdlicas) o las inversiones con impacto social
positivo. Por supuesto, los inversores buscan maximizar la rentabilidad con el
menor riesgo posible, pero ello no es contradictorio con las consideraciones de
sesgar nuestro asset allocation con inversiones que cuiden del medio ambiente
0 que colaboren con frenar el cambio climético, colaboren con el bienestar social
(por ejemplo, creacion de empleo en zonas deprimidas) o sean empresas con un
buen gobierno corporativo (por e, evitar empresas objeto de inversion con
antecedentes de practicas corruptas o abusos de derechos humanos). Es decir,
el concepto ESG amplia el espectro de stakeholders que satisfacer con las
inversiones. El término ESG también se puede denominar inversiones
sostenibles (sustainable investing) o inversiones responsables (responsable
investing). Es un tema complicado o incluso polémico de abordar. Por ejemplo,
si la consideracién de los factores ESG provoca un deterioro del binomio
rentabilidad-riesgo, ello podria significar que el gestor de fondos incumple sus
deberes fiduciarios. En los Estados Unidos, incluso las administraciones publicas
reguladoras han intervenido para que los gestores patrimoniales puedan realizar
su trabajo sin potenciales conflictos de interés. El departamento de trabajo (US
Labour) de los Estados Unidos afirmo que la consideracion de los factores ESG
en el calculo de la rentabilidad y riesgo esperados de los activos financieros no

es una violacion de las responsabilidades fiduciarias de los gestores.

El perjuicio del Bitcoin a las politicas econdmicas y sociales favorables al
fendbmeno del cambio climatico es de los aspectos mas controvertidos, por el
elevado consumo energético del Bitcoin. No ya como no cumplimiento de un
medio de cambio o inversion ESG, sino como la conveniencia de su aprobacion.
Como ejemplo, existe una pagina web dedicada en exclusiva a tratar este

aspecto negativo del Bitcoin: https://digiconomist.net/.

Como muestra, veamos esta noticia aparecida en dicha pagina el 10 de
marzo de 2021: “Bitcoin may consume as much energy as all data centers

globally”.
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En espafol, afirma que el Bitcoin podria consumir tanta energia como
todas las bases de datos a nivel global. La externalidad negativa es inmensa, la
huella de carbono de la mineria del Bitcoin es comparable a la ciudad de Londres
y es creciente incentivado por las elevadas rentabilidades de la inversion en
Bitcoin. Existe un estudio muy conocido y citado de la Universidad de Cambridge
(University of Cambridge Centre for Alternative Finance) que estimé la energia
utilizada para la mineria del Bitcoin excede al consumo de paises como Holanda
o los Emiratos Arabes Unidos

No obstante, aunque la principal caracteristica del Bitcoin es su
descentralizacion, los reguladores pueden abordar esta externalidad facilmente
mediante cargas fiscales o limitacion a los reducidos y localizados productores
de equipamiento dedicados a la mineria de las criptomonedas. Un estudio muy
relevante y de alto impacto en la concienciacion del riesgo de la emision de
criptomonedas (Jiang, y otros, 2021) donde los autores siguieron las emisiones
de carbono de las transacciones en Blockchain asociadas a la mineria de Bitcoin
en China. Estos autores estimaron que el pico de consumo de energia se
alcanzara en 2024 alcanzando la misma emision de CO2 que paises de tamafio
medio en Europa, como ltalia o la Republica Checa. Los autores defienden la
intervencion publica pero no creen que las medidas fiscales sean efectivas, sino
la regulacioén y control directo a los productores para no debilitar los esfuerzos

globales de la economia sostenible.

A nivel de prensa econémica financiera la preocupacion por el impacto de
consumo energético de la mineria del Bitcoin se elevé a la maxima potencia por
el anuncio del CEO de Tesla Elon Musk de no aceptar pagos de vehiculos Tesla
con Bitcoin por su efecto negativo en el cambio climatico. Ello lo anuncié en mayo
de 2021 y contrasta con su anuncio de febrero de 2021 de invertir 1.500 millones
de USD en Bitcoin. Ello obviamente contribuye a la elevada volatilidad del
Bitcoin. El perfil de la criptomoneda esta lejos de consolidarse y su no
cumplimiento con los estandares ESG retrasara su adopcion en las carteras
institucionales (ademas de las lagunas legislativas). El escenario y los actores
alrededor de las criptomonedas deben abordar un Bitcoin “verde”. La
sostenibilidad de las inversiones no es ya un factor deseable, se esta

convirtiendo en algo obligatorio. No existen dudas tras la firma del Acuerdo de

159



Paris, las inversiones deben tener una “etiqueta verde”. El Foro Econdmico
Mundial, en su informe anual de riesgos globales, enfatiza los riesgos asociados
al cambio climatico (https://www.weforum.org/agenda/2021/01/these-are-the-
worlds-greatest-threats-2021/) como una de las mayores amenazas que se
enfrenta la humanidad. En concreto, el World Economic Forum dice
textualmente: “el cambio climatico (al que nadie es inmune) contindia siendo un
riesgo catastrofico...Si las consideraciones ambientales no se afrontan en el
corto plazo, la degradacion medioambiental afectara a la fragmentacion social y
derivara en consecuencias dramaticas para la humanidad”. Las inversiones
focalizadas en ESG han acaparado el 84% de las inversiones en equities desde
2019. Por tanto, para que los criptoactivos sean aceptados y continden su senda
alcista, deben abordar esta cuestion y ser minados con energias renovables y
no contaminantes. Existe evidencia empirica que Unicamente el 10% de los
gestores de carteras consideran los criptoactivos en su universo de asset
allocation debido a no cumplir los estandares ESG (lo cual es monitorizado segun
el Cambridge Bitcoin Electricity Consumption Index, https://cbeci.org/).

El proceso de adopcién por parte del universo digital de los estandares
ESG creemos puede ser comparable al pasado respecto al cumplimiento de los
estandares legales con relacion a la normativa de prevencion del blanqueo de
capitales y transparencia con relacién a los clientes (AML/KYC, anti-money
laundering/know your client). Una elevada proporcién de la regulacion financiera
de la Union Europea esté dedicada a la normativa AMLD (anti-money laundering
directive) donde el KYC y el MiFiD forman una parte sustancial. Un objetivo
sustancial de MiFiD Il es la mejora del registro de los clientes y la transparencia
de las transacciones. El seguimiento de la trazabilidad de las transacciones en
Blockchain fue un tema muy discutido en el universo cripto y parecia ir en contra
de la propia naturaleza del activo y de su propoésito u objetivo inicial. El
incremento de la regulacién ha continuado, en 2019 el Grupo de Accion
Financiera Internacional (FATF, el cual es un organismo intergubernamental
creado en 1989 por el entonces G8 para luchar contra el blanqueo de capitales
y financiacion del terrorismo) desarrollé en 2019 unas recomendaciones en 2019
para las VASP (Virtual Asset Service Providers, es una “bolsa” o mercado

secundario de intercambio de criptomonedas) para la exigencia de identificacion
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de los emisores y receptores de criptomonedas por un importe superior a 1.000
USD. Es decir, se produjo una equiparacion de la exigencia regulatoria de las
transacciones tradicionales bancarias a las transacciones por medio digital. En
la actualidad, el cumplimiento de los estdndares y politicas AML/KYC es una
practica estandarizada en el universo de los proveedores de servicios financieros

cripto.

En lo que respecta al impacto climatico, en abril 2021se anunci6é el CCA

(Crypto Climate Accord, https://cryptoclimate.org/), el cual es un acuerdo liderado

por empresas privadas que pretende eliminar las emisiones de carbono de la

industria cripto. Los objeticos del CCA son:

- Conseguir la descarbonizacion de la industria cripto y emisiones cero de
gases de efecto invernadero para el afio 2040.

- Conseguir emisiones cero por consumo eléctrico para las empresas que
firmen el CCA para el afio 2030.

- Desarrollar estandares, herramientas y teconologias con empresas que
apoyen el CCA para acelerar la adopcién de un Blockchain con energias
renovables para el afio 2025.

En conclusién, la industria de las divisas digitales debe adaptarse a los
estandares ESG, como cualquier otra industria. En 2020 se minaron 3.500
toneladas de oro y 1.300 toneladas recicladas. Cada Kg de de oro reciclado
produce 37 toneladas de CO2, con lo que podemos deducir que la mineria del
oro contamina el doble que el Bitcoin. La transicion de la industria digital es un
hecho. De este modo, existe un estudio de 2018 de Coinshares

(https://coinshares.com/assets/resources/Research/bitcoin-mining-network-

november-2018.pdf) con datos de Deutsche Bank, Morgan Stanley y la Agencia
Nacional China de Energia que cuantifica la cuota de las energias renovables en

la industria del Bitcoin en un 78%.

Con lo que respecta a la transicion digital y la RSC, es un reto. La
digitalizacion es el motor de cambio en el sector financiero (Bizum es el mayor
ejemplo de la vanguardia tecnoldgica) y a la vez se cuestiona la productividad
del trabajo hibrido (presencial y a distancia). La tecnologia aporta pros y contras

pero es incuestionable que la digitalizacibn es uno de los pilares de la
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transformacion empresarial (junto al talento y la sostenibilidad). Tras la crisis
provocada por el COVID-19, es el momento que las empresas aprovechen las
ayudas publicas para reinventarse para mayor competitividad y sostenibilidad.
Segun unos estudios de la consultora Accenture, las empresas que han invertido
en tecnologia crecen 5 veces mas que aquellas que no apostaron por la
digitalizacion.

Los activistas de corte neo-luditas (contrarios a los avances tecnolégicos,
por creer que vulneran las condiciones laborales, dejando sin trabajo a las
personas y aumentando las desigualdades sociales, (Bailey, 1998), (Sale,
1996)). Tanto los luditas actuales como los previos se equivocan, pues la
desaparicion de profesiones en un sector conduce a la apariciébn de nuevos
trabajos en sectores emergentes, siendo los mismos mas adecuados para la
creatividad humana (v.g. de ser un aparcero sin limite de horas y con una
produccion de subsistencia a convertirse en un trabajador industrial con turnos y
salario estable -2° rev. industrial-, pasando por ser un oficinista con horario fijo e
ingresos que permiten ahorro -3° rev. industrial-, hasta profesionales con libertad
financiera y de horarios -4° rev. industiral-). En realidad, la relacion entre los
avances tecnologicos y el bienestar laboral no es proporcionalmente inversa,
sino exponencialmente convergente: cuantos mas avances tecnolégicos se
producen, mas aumenta la riqueza mundial (tanto por renta como por
prestaciones a disfrutar) y mayor convergencia tiene lugar en el nivel de vida
planetario, incrementandose asi el bienestar de la humanidad y su esperanza de
vida (que son dos de los grandes componentes de la medicion del indice de la
felicidad mundial, ya anunciados por Bentham y Malthus en el s. XIX, empezado
a medir desde la década de 1960 por la OCDE, y mundialmente desde 2012,
(Rojas M., 2014 )). (Sanchez-Bayon & Garcia-Ramos, 2021). El hecho que la
inteligencia artificial mejore y sustituya al ser humano en ciertas actividades

laborales se denomina singularidad (Kurzweil, 2005).
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Veamos el indice de desarrollo humano (Sanchez-Bayon, 2019):

Revoluciones

Rasgos

Indicadores macro y sociales

1°Rev. (1790-1870,
Europa Atlantica)

carbon y méaquina de vapor; se pasa del
campo a los talleres urbanos (destacando
sector textil); contratos civiles de
arrendamiento de servicios (por jornadas
y prestaciones pactadas); frena su avance
los estamentos y gremios

Menos de 1.200 millones de
personas, con un PIB per capita
mundial inferior a 1.000 $.

2°Rev. (1880-1950,
en Europa y mundo
anglosajon)

petroleo, electricidad y cadena de
montaje, se pasa de talleres a fabricas
(destacando sector automovilistico);
contratos de trabajo propiamente (bajo
un régimen iuslaboral tuitivo); frena su
avance (con aceleraciones y recesiones)
las guerras y las intervenciones estatales.

A principios del s. XX la
poblacion mundial era de 2.000
millones de personas aprox., con
un PIB per capita superior a los
1.000 $

3°Rev. (1960-2008,
en Occidente —
especialmente,
tigres asiaticos)

informatica y robotizacion, mas energia
nuclear y renovables; se pasa de fabricas
a sedes tecno-burocréticas centralizadas
y moddulos de producciéon y ventas
deslocalizados, méas eclosién de malls o
centros comerciales, con diversidad de
relaciones laborales y empleabilidad
(contratos civiles Y mercantiles,
laborales, funcionariales, etc.). Sigue
alterando su avance las intervenciones
estatales (es la era dorada de EB).

[Con el cambio de milenio, la
poblacion mundial estaba sobre
los 6.000 millones de habitantes
ly su PIB per capita se acercaba a
los 10.000 $

4°Rev. (2008-2030,
planetario)

internet, programacion (especialmente,
block-chain desde 2009) y moviles
(smartphone como oficina), es la era de
las redes sociales, las apps &

lIActualmente somos mas de 7.400
millones de habitantes en el
planeta, con un PIB per capita
superior a los 13.500 $.

everywhere commerce-ewc o
comercializacién continua virtual,
dandose el regreso del profesional
(knowmads v. freeriders), quien puede
ser comisionista, facturador, afiliado,
etc. (surgen nuevas formulas de
regulacion de relaciones laborales
mixtas, v.g. click-pay, flexecurity, part-
time jobs mix). También es el periodo de
la emergencia de smart-contracts &
DAO (contratos inteligentes, como
cédigos en la nube, cuyas partes son
inteligencias artificiales, que operan
desde Bolsa hasta la conduccién sin
chofer).

Tabla 1. Comparativa entre revoluciones industriales y tecnolégicas (Sanchez-Bayén, 2019a).

Fuente: Sanchez-Bayo6n, 2192,

Las divisas digitales, como método para mejorar la retribucion de los
colaboradores, son, con relacién al coste de las transacciones, la tecnologia
otorga a las divisas digitales una elevada eficiencia en costes en las
transacciones internacionales frente a los instrumentos tradicionales. Segun
Enciso (Camacho, 2018), las criptomonedas son un aporte al desarrollo
econdmico de los paises porque se convierte en una bolsa de valores alternativa
con costos que alcanzan una reduccion del 50% en relacion con la bolsa de

valores tradicinnal

Como dijo el CEO de la Gestora de Capital Riesgo Andreessen-Horowitz,
Marc Andreessen, sobre Bitcoin: introduce valor en el sistema, transfiere el valor,
el receptor recibe el valor, sin necesidad de autorizacion, y en muchas ocasiones,
sin comisiones. La Ultima ventaja es de elevada importancia. Bitcoin es el primer

sistema de pagos de internet donde las transacciones se pueden realizar sin o
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apenas sin comisiones. Los sistemas de transacciones tradicionales cargan
comisiones del 2/3% y ello es en paises desarrollados. En muchos otros paises,
no existen sistemas de pagos modernos o las comisiones son muy superiores
(Andreessen, 2014).

En segundo lugar, las criptomonedas favorecen la denominada economia
colaborativa debido a su caracter descentralizado, debido a que estos
criptoactivos no estan controlados ni administrados por ningun 6rgano estatal (el
codigo de su protocolo es abierto). Cualquier agente econdmico (con un
hardware adecuado) puede colaborar en el sistema Blockchain y obtener una

remuneracion.

Otra ventaja digna de mencion es su caracter infalible (Lakomski-Laguerre
& Desmedt, 2015), debido a su naturelaza de bloques. Si una transaccion es
manipulada, la cadena sufrira incompatibilidad en su interconexion. Blockchain
sustituye al internet de la informacién por el internet del sistema monetario.
Blockchain nacio por la carencia de confianza en el sistema monetario tradicional
tras la crisis financiera de 2008 de las hipotecas subprime y la quiebra de

Lehman Brothers.

La cuarta ventaja es referente a la privacidad de las transacciones. Es
necesario la prevencion de actividades delictivas, pero ello no debe privar
derechos fundamentales. Es necesario la aclaracién sobre la diferencia entre
privacidad y anonimato cuando hablamos sobre transacciones financieras
(Gallardo, Bazan, & Venosa, 2019). Anonimato es desconocimiento sobre emisor
y receptor del dinero y privacidad es desconocer el producto y cantidad objeto
de la transaccion, pero no sus actores. Con respecto a las criptomonedas, las
transferencias son andnimas pero cada transaccion es registrada en un registro

electrénico de caracter publico.

Por ultimo, es resefiable la carencia de intermediarios (sistema P2P, “peer

to peer”) y mayor rapidez que las transferencias con divisas tradicionales.

Por tanto, visto el desarrollo de las divisas digitales, ¢como pueden servir
de caso de RSC 3.0? La RSC tiene 3 estadios. La consagracion mundial de RSC
tuvo lugar con iniciativas de Naciones Unidas (especialmente en 1999 en Davos)

y desde entonces se han establecido unos estandares globales minimos en las
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interrelaciones entre individuos, organizaciones y el medio ambiente. Ello ha
posibilitado crear una inteligencia colaborativa y el establecimiento de una

progresion de la RSC:

- RSC 1.0: propia de empresas emergentes, Unicamente focalizadas a los
fines econdmicos y donde no existe consideracion por los aspectos
cualitativos de los trabajadores. Carencia de cultura empresarial de la
RSC.

- RSC 2.0: propio de empresas con mayor consolidacion. Con relacion al
cuidado de aspectos cualitativos de los trabajadores, desarrollan aspectos
motivacionales, su RSC es objeto de compliance (con certificaciones tipo
ISO).

- RSC 3.0: son empresas maduras en cuanto a cuota de mercado y
focalizacién. Son compafiias orientadas a la nueva cultura empresarial y

su RSC es global abarcando al entorno y la totalidad de stakeholders.

Las criptomonedas, como moneda socio-empresarial digital, ofrece
ventajas. Existen numerosas empresas con su propia divisa interna empresarial,
otorgandose por practicas de compafierismo y resultados propios de su funcién,
siendo valida para servicios otorgados por la propia compafia (en este sentido
son ejemplo las grandes tecnoldgicas americanas de hardware, software o redes
sociales). A la costumbre de premiar con tokens virtuales por préacticas
respetuosas con el medioambiente se le llama “actividades ecofriendly”. Por
tanto, las denominadas monedas sociales digitales estan al alza (como predijo
Hayek en 1976 en su obra La desnacionalizacion del dinero) y se encuentran
enraizadas en multitud de corporaciones. Ello otorga externalidades positivas a
colaboradores directos (posibilita mayor remuneracién sin riesgo de mayor
fiscalidad o presiones inflacionistas) sino que, ademas, con relacion a RSC 3.0

también otorga beneficios en materias medioambientales y sociales.

Analisis empirico estadistico del precio de la criptomoneda Bitcoin

Una serie temporal es un conjunto de observaciones de una variable
ordenadas en el tiempo. Estas observaciones pueden tratarse como un proceso
estocastico, es decir, como una familia uniparamétrica de variables aleatorias

indexadas al tiempo t. Establecido un instante de tiempo t, tendriamos un suceso
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aleatorio con una distribucion de probabilidad asociada de la cual tenemos una

muestra en n=1, nuestra observacion.

Xtseria, por tanto, la variable aleatoria del suceso en un dia concreto, su
esperanza (E(Xt)) seria el valor en ese dia y su desviacion tipica 0 (n=1). En t+1
tendremos otro suceso aleatorio del cual tendremos nuevamente una muestra
de tamafio n=1 con idénticas caracteristicas, asi como en t+2, t+3,..., t+n. Si la
serie fuese estacionaria (sucesos comparables en el tiempo), podriamos aplicar
el teorema de Kolmogorov y encontrar la definicion del proceso aleatorio que da

lugar a la serie en cuestion.

El teorema de Kolmogorov establece que dada una sucesion de variables
aleatorias independientes (Xn)o=1'™ , estableciéndose n= (Xr+Xz+...Xn)/N y
n = (M+m2+....4Mn) /n, se cumple que existe ley fuerte de los grandes numeros,
asi:

m-n —»0 n—»n

Por lo que la variable aleatoria media de una sucesién converge de
manera casi segura a la media de las medias de las variables que forman la

sucesion.

El cumplimiento estricto de las condiciones de estacionariedad es
complicado, pero segun el mismo mateméatico Andrei Kolmogorov pueden
establecerse 3 condiciones de estacionariedad débil sobre una serie temporal
para aplicar su teorema a través de un modelo ARIMA, que no es sino una
regresion dinamica autorregresiva que tiene en cuenta su propio error. Estas 3

condiciones son las siguientes:

a) Media constante. Es decir, la serie no tiene tendencia.

b) Varianza constante. Es decir, la serie es homocedastica.

c) Covarianza constante. Es decir, la relacion entre los datos de dos
instantes temporales depende de la distancia entre ellos, pero no de

cudles son.

Como caso particular, si un proceso estacionario cumple otras tres
condiciones decimos que es ruido blanco, es decir, impredecible en términos

lineales. Estas 3 condiciones son las siguientes:
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a) La media de los errores es cero. Es decir, la prevision es acertar en mi
prediccion.

b) La varianza de los errores es constante. Es decir, el error es
homocedastico.

c) La covarianza de los errores es nula. Es decir, no existe relacién entre

los errores.

Por tanto, un ruido blanco es una serie tal que su media es cero, la

varianza es constante y es incorrelacionada (Novo Sanjurjo, 1991).

En este sentido, la metodologia de Box y Jenkins se basa en realizar
transformaciones a la serie para conseguir que esta sea estacionaria, tras lo cual
ajustamos un modelo ARMA hasta conseguir que la componente no explicada
se exprese en forma de ruido blanco. Adicionalmente, una manera de refinar un
modelo ARMA o ARIMA es completar al mismo trabajando en la predictibilidad
de la volatilidad de su residuo a través de un modelo ARCH o GARCH.

Estas son las técnicas aplicativas del analisis predictivo y explicativo de
una serie temporal. Posteriormente, de no resultar determinante, debemos
acudir a técnicas no lineales. Las técnicas denominadas lineales no pretenden
analizar una serie temporal como un proceso estocastico, sino que tratan los
datos como un problema de regresion. Dentro de las técnicas no lineales de

abordar el analisis de una serie temporal encontramos dos familias de modelos:

- En primer lugar, modelos de machine learning (Random Forest, Gradient
Boosting Trees, Support Vector Machines, entre otros). Estos modelos
presentan el inconveniente que no reflejan adecuadamente las relaciones
temporales entre los datos. Por ello, aunque en ocasiones pudiesen
producir mejores resultados que la metodologia Box y Jenkins,
habitualmente no nos generan un valor afladido. La metodologia Box y
Jenkins se aplica a los modelos ARMA o ARIMA para encontrar el mejor
ajuste de una serie temporal de valores.

- En segundo lugar, encontramos modelos de aprendizaje profundo (deep
learning). En este caso, debemos acudir a las redes neuronales
recurrentes para conseguir captar las relaciones entre puntos temporales.

Sin embargo, debido al problema del desvanecimiento del gradiente que
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se produce en esta tipologia de modelos, la mejor opcion dentro de este
grupo son las redes LSTM (Long Short Term Memory). Estos modelos si
capturan patrones estacionales, no lineales y no precisan del
cumplimiento teorico de estacionariedad. Su contra es el que adolece todo
modelo basado en el deep learning: son modelos de “caja negra” no
explicativos. Son muy acertados en cuanto a capacidad predictiva, pero
incluso en ciertas ocasiones no es factible saber las variables que llevaron

al modelo a prever un resultado.

En este capitulo de la tesis, nuestro propdésito consiste en analizar la

aplicabilidad de los modelos ARIMA sobre una serie temporal de BTC (bitcoin).

Nuestra serie temporal consta de 1.081 observaciones (casi 3 afos),
datos diarios desde el 18 de diciembre de 2017 hasta el 2 de febrero de 2021.
Cada observacion muestra la cotizacién del BTC (USD por unidad de BTC) con
precios de cierre. Un dato importante que debemos puntualizar es que fines de
semana y festivos forman parte de la base de datos porque el mercado
blockchain funciona también durante estos dias, a diferencia de las divisas

tradicionales (las cuales cotizan 24h excepto los fines de semana).

Descripcion de la serie temporal

Variable Rango de datos N2 de datos Frecuencia
USD/BTC  18/12/2017-2/02/2021 1.081 datos diarios

A diferencia de otras series temporales (por ejemplo, datos de demanda
eléctrica), no creemos a priori que existan ciclos estacionales, pero a efectos de
definir el modelo ARIMA utilizamos una frecuencia semanal (7 observaciones)
para la definicion del ciclo (no es algo relevante, el programa software exige una
agrupacion de datos). Realizamos un split train test en el 15 de Noviembre de
2020. Para ello utilizaremos el porcentaje de error absoluto medio (MAPE).

A continuacion podemos ver los datos de entrenamiento:

Grafico 21
Cotizacion BTC a cierre de jornada (datos de entrenamiento)
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Cotizacion BTC & cierre de jorada (datos de entrenamiento)
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Elaboracion propia

Basta un analisis visual de los datos para obtener la conclusion que la
serie no es estacionaria, ni en media ni en varianza. A continuacion, vamos a
realizar la descripcién del proceso iterativo llevado a cabo para convertir esta
serie en estacionaria, de forma que se cumplan los tres requisitos teoricos de

Kolgomorov.
Estacionariedad de la serie en varianza

Para la consecucion de una serie que sea estacionaria en varianza
realizamos un test de Box-Cox que nos arroja una A de 0,57. Utilizamos este
pardmetro para la transformacién de la serie de forma que la serie resultante sea

estacionaria en varianza:

Cierrerransformado = C ierre?

Si aplicamos el test de Box-Cox sobre la serie de cierre transformado
obtenemos un lambda de 1, lo cual nos indica que la serie ya es estacionaria en
varianza. Las transformaciones Box-Cox son un grupo de modificaciones
potenciales para corregir sesgos 0 desigualdades y la correccion de la no
linealidad en la relacion.
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Estacionariedad de la serie en covarianza y media

Con objeto del estudio de la estacionariedad en covarianza utilizamos
correlogramas. Los correlogramas es una imagen de la correlacion de
estadisticas, muestra para toda la serie las correlaciones entre el dato en un
instante de tiempo y el dato en n instante precedentes. Estas consecuciones de
correlaciones son las denominadas funciones de autocorrelacion simple y
parcial. La denominada simple para la evaluacion de la pertinencia de introducir
componentes autorregresivos y la parcial de componentes de medias moviles

(error de prediccion) (Iriondo Alegria, Torres, & Escudero Alcantara, 2008).

En el caso que la correlacidn entre las observaciones en un instante de
tiempo y un momento determinado anterior se encuentra encuadrado entre las
bandas de Bartlett, podremos decir que no es significativo y que por tanto se
cumple esta condicibn de ruido blanco. Ruido blanco es una serie
incorrelacionada (ademéas de media 0 y varianza constante). Las funciones de
autocorrelacion simple y parcial (con una derivada, refiriéndose a los
incrementos de cotizacion) de nuestros datos muestran claramente una
autocorrelacion de t con t-1, es decir, se justifica la entrada de un componente

AR1 en el modelo.
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Grafico 22
Funcion de autocorrelacion simple para el AR (1)
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Elaboracion propia

Grafico 23
Funcion de autocorrelacion parcial el AR (1)
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Elaboracion propia

De este modo, nuestro modelo quedaria de la siguiente manera:

XY =u+ Xt +a
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Donde:

- X*,: Dato de cotizacion transformado en el instante t.

- X*,_,: Dato de cotizacion transformado en el instante t-1.
- 6: Coeficiente del componente autorregresivo en t-1.

- u: Media aritmética de los datos a lo largo de toda la serie.

- a;: Ruido no explicado por el modelo.

El entrenamiento de este modelo en R con el paquete forecast nos

devuelve los siguientes coeficientes:

. Valor Desviacion tipica
Coeficiente ) ) Z,
Estimado | de la estimacién
Arl () 0.9945 0.0038
Mean (u) 177.5129 | 24.3150

Asi, observemos que el valor de de 8 se acerca muy peligrosamente a 1
(sobre todo si tenemos en cuenta +2¢ asumiendo normalidad). Los valores de
los coeficientes autorregresivos superiores a 1 son consecuencia de que se viole
la condicién tedrica basica de la estacionariedad en media y conducen a
predicciones explosivas conforme nos alejamos en el horizonte temporal de
prevision. Esto problema lo podemos abordar si, en lugar de trabajar
directamente sobre la variable target (X:), trabajamos sobre la diferencia entre
instantes de tiempo (Xt-Xt-1), es decir, no sobre la cotizacion del Bitcoin a cierre
de sesion, sino sobre la variacion en la cotizacion entre los cierres. Al construir
nuestro modelo de esta manera perdemos el intercepto media y obtenemos los

siguientes coeficientes:
Xt —XA = ¢(Xlt—1 —Xlt—z) tag¢,
Xt =X* 1+ ¢(Xlt—1 —Xlt—z) tag¢,
Donde:

- X%, — X*,_,: Variacion transformada en la cotizacion de BTC.
- X*_, — X*,_,: Variacion inmediatamente anterior.
- ¢: Coeficiente autorregresivo.

- a;—_,. Ruido no explicado por el modelo.
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Valor Desviacion tipica
Estimado | de la estimacién
Arl () -0.0586 0.0307

Coeficiente

Mediante la observacion de los resultados concluimos que el parametro
autorregresivo es muy poco relevante en la explicacion del modelo, sobre todo
si tenemos en cuenta +20asumiendo normalidad. Si evaluamos la
significatividad del parametro utilizando la libreria de R Imtest, obtenemos un
valor p de 0,0564, apenas superior al umbral frontera de 0,05. O, dicho de otra
forma, el componente autorregresivo no es muy influyente en el valor futuro del

bitcoin BTC segun este modelo.

Segun la operativa habitual de construccion de los modelos ARIMA,
estudiando las autocorrelaciones de los residuos de este modelo se pueden
afiadir otros parametros si se observan otros patrones. Para ello, debemos acudir

de nuevo a las funciones de autocorrelacion simple (FAS) y parcial (FAP):

Grafico 24
Funcion de autocorrelacion simple de los residuos
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Grafico 25
Funcion de autocorrelacion parcial de los residuos

Funcion de autocorrelacion parcial

0.06

0.04
1

0.02
1

Partial ACF
0.00

-0.04

-0.06

Retardo

Elaboracion propia

Aparte de la evidente autocorrelacion simple que la FAS muestra en t=1,
observamos gue todas las autocorrelaciones se contienen dentro de la banda de
Bartlett (el intervalo (-2/T; 2/T) se denomina bandas de Bartlett, por tanto,
estadisticamente iguales a cero). De este modo, nuestro modelo pasa a cumplir
la tercera condicidon de un proceso estacionario de ruido blanco. Con objeto de
la confirmacion de este punto podemos aplicar el test de Ljung-Box (estadistico
utilizado para comprobar si una serie de observaciones en un periodo de tiempo
especifico son aleatorias e independientes), que nos muestra con qué seguridad
(significatividad en términos de p valor para la significatividad de la hipétesis
nula) podemos afirmar que una serie (en este caso los residuos de nuestro
modelo) son ruido blanco (no hay evidencias para considerar los datos no

aleatorios):

Retardo pvalor
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6 0.2498179

12 0.1400753
18 0.2585764
24 0.2971604
30 0.3192028
36 0.3105210
42 0.4047922
48 0.3693730

Con objeto de la profundizacion en el conocimiento del modelo nos
planteamos como resultaria el modelo si introdujéramos una variable adicional
referente al volumen de operaciones en el mercado del Bitcoin BTC. A
continuacion, presentamos la evolucion de esta variable a lo largo del periodo

estudiado y volvemos a presentar el dato de BTC:

Grafico 26
Volumen de operaciones diarias en el mercado BTC
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Grafico 27
Cotizacion BTC a cierre de jornada (datos de entrenamiento)
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Elaboracion propia

Mediante el método gréafico de observacion obtenemos dos conclusiones:

A simple vista parece entreverse que no existe una relaciébn muy visible

entre los dos datos.
Creemos conveniente estudiar la realizacién de una transformacion en

lugar de trabajar sobre los datos originales.

Como consecuencia del segundo punto anterior, realizamos un test de

Box-Cox sobre los datos, el cual nos devuelve una | de 0,11. Esto justificaria la

realizacion de dos posibles transformaciones:

- x>
- Log (X)
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Nos decantamos por el logaritmo neperiano debido a su mas facil
interpretacion. Ademas, también hemos estudiado el dato tanto en el instante t
como introduciendo retardos desde t-1 hasta t-15. En consecuencia, hemos

encontrado una mejor solucién teérica y una mejor solucion préctica.

Solucién tedrica

El modelo que mejor funciona (entendemos por funcionar mejor el modelo
con variables no correlacionadas mas significativas y que en mayor medida
reduce el ruido blanco de los residuos) contempla el volumen de operaciones de
los dias t, t-1 y t-2 a escala logaritmica, lo cual estableceria nuestro modelo con

la siguiente formulacién:

Xt = XY+ o(X oy — XA p) + Billog(Ve) — log(Ve—)] + Bollog(Ve—1) — log (Ve—5)]
+ Bsllog(Vi—z) —log(Vi_3)] + ar—;_,

Donde:

- V¢ Volumen de miles de millones operaciones en el mercado BTC
durante t.

- B;: Coeficientes de las variables volumen.

Si ajustamos el modelo obtenemos los siguientes coeficientes:

- Valor Desviacion tipica de
Coeficiente . : .
Estimado la estimacion
Arl (6) -0.0646 0.0308
b1 3.2317 0.7568
B, 0.9347 0.7456
Bs 2.1328 0.7577

De los cuales B, y 3 son muy significativos mientras que B, no lo es. No
obstante, decidimos su mantenimiento por consistencia del modelo y porque su
presencia si mejora la significatividad de los otros dos coeficientes. Sivolvemos
a realizar el test de Ljung-Box para analizar si los residuos del modelo se

comportan como ruido blanco, observamos que empeora (igualmente ruido
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blanco). Es decir, que hemos observado parte de la “aleatoriedad” de los

residuos, de forma que afloran un poco mas los patrones subyacentes.

Retardo pvalor
6 0. 2520
12 0.1112
18 0.2464
24 0. 2243
30 0.2795
36 0.2790
42 0.3910
48 0.3561

Solucidén practica

La solucion préactica adolece de un problema. Resulta de utilidad para la
explicacion de la evolucion de la variable (precio del bitcoin) pero resulta indtil
para predecir su valor, puesto que implica la necesidad de conocer con
antelacién el volumen de operaciones que se producirdn en el mercado durante
el dia para el que realizamos la prediccién. En consecuencia, el mejor modelo
que hemos encontrado prescindiendo de este dato es el siguiente, que solo

contiene el dato en t-2:

Xt =X g+ p(XP oy — XA 0) + Bllog(Ve—p) — log(Ve—3)] + Ae—t_,

Si ajustamos los parametros obtenemos lo siguiente:

- Valor Desviacion tipica de
Coeficiente . - L
Estimado la estimacion
Arl (0) -0.0594 0.0307
B 1.2955 0.7334

En consecuencia, podemos ver un menor impacto sobre el test de ruido
blanco de Ljung-Box:

Retardo pvalor
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6 0.2819

12 0.1314
18 0.2445
24 0.2840
30 0.3023
36 0.2914
42 0.3954
48 0.3671

Anélisis de los outliers e inclusién en el modelo:

En toda serie temporal puede haber outliers (datos extremos) debido a
fenbmenos no conocidos que alteren el patrén subyacente que tratamos de
analizar y predecir. Con la intencion de la eliminacion de este “ruido” pueden
introducirse en el modelo variables que recojan el impacto de estos datos
atipicos. Para la identificacion de estos fendémenos atipicos dentro de los
residuos de nuestro modelo utilizamos el paquete tsoutliers. La funcion
locate.outliers precisa de un umbral de sensibilidad que situamos de manera
deliberada en un nivel alto (cval=10) con la intencién de identificar Gnicamente
patrones suficientemente relevantes. El resultado obtenido han sido cuatro
outliers localizados en las siguientes observaciones (ordenadas por nivel de

significatividad):

- 22 de agosto de 2018
- 16 de octubre de 2020
- 8de mayo de 2019

- 21 de agosto de 2018

Grafico 28
Localizacién de los outliers en los datos originales
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Localizacion de los outliers en los datos originales
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Elaboracion propia

Como puede observarse, estos outliers se agrupan en torno a tres
momentos, de los que cabe comentar lo siguiente:

- Momento 1 (21y 22 de agosto de 2018).

Encontramos dos outliers en los residuos del modelo de tipo additive
outlier (dia 21) y level shift (dia 22). Esto implica que el modelo introduce una
variable binaria cuyo Unico valor 1 tiene lugar el 21 de agosto y otra que
determina un antes y un después del dia 22. Vemos con esto que el modelo trata
de dejar atras el periodo de bajadas de precio que tienen lugar en el primer
semestre de 2018 (Debemos recordar llegados a este punto que nuestro modelo
ya no estudia la variable target como tal, sino la variacion de ésta entre

observaciones consecutivas).

- Momento 2 (8 de mayo de 2019).

A diferencia del anterior, este outlier es del tipo temporary change, lo que
significa que el modelo interpreta un cambio temporal en el comportamiento de
los datos. En concreto, este efecto temporal tiene un impacto relevante hasta
aproximadamente el 20 de mayo, momento en el cual la cotizacién del bitcoin

experimenta una fuerte subida relativa.

- Momento 3 (16 de octubre de 2020).
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El modelo interpreta que se trata de un nuevo cambio de ciclo (outlier level
shift), un ciclo que ahora sabemos conduce a las fuertes subidas que han llevado

a maximos de cotizacion durante la primera parte del 2021.

Predicciéon

El modelo final consta de los siguientes parametros:

Coefficients:

ari Vvolumer_log t Volumen_tmenosl Volumen_tmenos:2 L5248 LS1034 TCS07 AD247
-0.0328 3.4644 1.1821 1.0467 33.27B5 25.62F78 20.BB54 -3.7183
S.E. 0.0311 0. 7007 0.6971 0.7020 5.5063 3.9384 3.6769  3.9625

Estos parametros dan lugar a la siguiente prediccién sobre el periodo de test,

que no ha sido visto por el algoritmo (recordemos el split se realiz6 el 15 de
noviembre) a la hora de modificar los parametros:

Grafico 29
Prediccion del modelo para el intervalo no visto por el algoritmo

Prediccién del modelo para el intervalo no visto por el algoritmo
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Linea azul: dato real, Linea roja: prediccidn, Lineas amarillas:
desviaciones estandar de la prediccidn.

Elaboracion propia

El error absoluto medio (MAPE) conseguido por el modelo es del 8%
(diferencia media entre los valores predichos y el observado es de un 8%). Este
valor no nos aporta realmente informacion, sino que para ello debemos ponerlo

en relacion a un benchmark naive, como puede ser un modelo que se limite a
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predecir el valor del dia siguiente. Si hacemos esto encontramos que el error es
del 0,08%, un 1% del obtenido con el modelo Arima. En consecuencia, debemos
concluir esta investigacion con que el modelo Arima no es un buen modelo para
la prediccion de la cotizacion BTC-USD, ya sea porque se trata de una variable
gue describe un camino aleatorio o porgue las relaciones que subyacen no son

lineales.

Aplicacion en el precio del Bitcoin del modelo LSTM (redes neuronales)

Tras el resultado obtenido en el punto anterior 4.5 con la conclusién de
aplicacion del modelo autorregresivo y como explicAbamos en el marco tedrico,
para la profundizacion del conocimiento e intento de modelizacion del precio del
Bitcoin, debemos acudir a la utilizacion de técnicas no lineales. Como deciamos,
la mejor opcién son las redes LSTM debido a que no precisan que la serie sea
estacionaria, aunque tienen asimismo desventaja con relacién a su carencia de

informacion.

Los modelos de redes neuronales recurrentes son modelos deep learning
que significa que pueden adaptarse por si mismos a nueva informacion.
Podriamos decir que son un paso previo al denominado machine learning (suele
referirse al software capaz de aprender sin haber sido programado
explicitamente) y el denominado inteligencia artificial (software mas avanzado,
computadoras capaces de razonar como seres humanos) (Fierro, 2021).
Podriamos definir el machine learning como aquella metodologia analitica que
posibilita la automatizacion de modelos mediante algoritmos. De esta forma, el
modelo aprende de los propios datos que le son suministrados para localizar

patrones o relaciones previas ocultas a priori.

Las redes neuronales artificiales son un modelo informatico inspirado en
cierta medida en el comportamiento cerebral humano (Akyildirim, Goncu, &
Sensoy, Prediction of cryptocurrency returns using machine learning, 2021).
Consiste en un network o red de unidades (neuronas artificiales) las cuales estan
interconectadas (a través de enlaces) para transmitirse sefiales. Las neuronas
procesan la informacion de entrada y produce unos datos o variables de salida.

Una de las aplicaciones mas extendidas de estas redes neuronales artificiales
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es como método de prondstico de series temporales. Por ello, utilizamos esta

metodologia para el Bitcoin, este capitulo de la tesis trata de trabajar con el

algoritmo deep learning de LSTM (Long-Short Term Memory) para tratar de

construir un modelo de prediccion eficiente y tratar de prever los precios del

Bitcoin del préximo afio. Las redes neuronales corresponden, por tanto, de

tipologia autoajustable porque tienen la capacidad de variar los parametros que

la definen a medida que incorporamos nuevos datos (Sharma & Kaushik, 2017).

a)

b)

Descripcidn de arquitecturas de las redes neuronales:

Redes neuronales artificiales (ANN)

Son procedimientos de tratamiento de datos basados en el razonamiento
matematico de las neuronas del cerebro humano. Han sido utilizadas
frecuentemente en la investigacion de las finanzas y la economia, con
resultados empiricos satisfactorios.

Uno de primeros ejemplos de su potencial para la modelizacion
econdmica (Kimoto & Asakawa, 1990) y de patrones ya dejaron patente
en las conclusiones el potencial de dichas tecnologias para la
estimaciones del comportamiento de los mercados financieros en
términos relativos a la regresion.

Redes Neuronales Convolucionales (CNN)

Esta tipologia de redes se aplica habitualmente para reconocimiento facial
u otras tareas, pero del mismo modo se han intentado implementar para
la prevision de mercados financieros. La base de investigacion académica
es escasa pero existen intentos de modelizacién (Zolotareva, 2021) donde
intentd prever patrones estratégicos de renta variable mediante la
digitalizacion grafica chartista pasada, las cuales posteriormente nutrieron
la red. Los resultados de la investigacibn no fueron satisfactorios
argumentando la falta de consistencia de los datos pero la autora
resaltaba que la red preveia los cambios de tendencia.

Redes neuronales Recurrentes (RNN)

Esta tipologia es habitualmente conceptuada como la arquitectura mas
eficiente para modelizar estimaciones con series temporales y mercados

financieros (tanto renta variable, commodities...).
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Son ‘“sistemas dinamicos con capacidad de representar estados
temporales” (Du & Swamy, 2013) con un potencial de estimacion de
patrones superior al resto de modelos estadisticos para series temporales.
Dichos autores destacan que la propia naturaleza desestructurada de los
mercados de capitales invita a la utilizacion de estas redes para encontrar
patrones ocultos. Uno de los algoritmos bajo la estructura de los

denominados RNN es el LSTM, aplicado en la presente tesis.

A pesar las redes neuronales aparentemente conforman una herramienta
muy eficiente para la modelizacion financiera, debemos resaltar que su uso, en
ocasiones, no derivo en resultados 6ptimos debido a la elevada sensibilidad de
los modelos a las variables (tanto a nivel cualitativo como cuantitativo) utilizadas

y al propio disefio arquitéctonico de la red neuronal.
Veamos una representacion grafica de una arquitectura de una red LSTM:

Figura 3
Arquitectura de una red LSTM
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Fuente: LSTM: A search space odyssey, Autores: Klaus Greff (University of Lugano)
Definicién de nuestra serie temporal y analisis exploratorio

El universo de datos de la serie temporal consta de los precios histéricos
de cierre desde el 1/01/2017 hasta el 17/02/2021. Trabajamos con datos de
cierre y volumen. Con esta serie histérica y la arquitectura de la RNN (recurrent
neural network) intentaremos una profundizacion en la explicaciéon de la
tendencia de la cotizacion del Bitcoin, y una prevision de la cotizacion para el

afo posterior a la serie historica. El soporte informatico para la red neuronal es
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el lenguaje de programacion Python con las librerias Numpy y Pandas para la
preparacion de los datos y las librerias Sklearn, Tensorflow y Keras para intentar
la creacion y construccion del algoritmo modelo basado en la arquitectura deep

learning.

Descripcion de los datos

Variable Rango de datos N2 de datos Frecuencia Prediccion
USD/BTC 1/1/2017-17/02/2021 1.508 datos diarios 365
df = pd.read excel ('Cotizacidén Bitcoin.xlsx')
df['Date'] =pd.to_datetime (df.Date)
df = df.sort_values (by='Date')
df
Date Columnat Volume

1506 2017-01-01 998.325012 1.477750e+08
1505 2017-01-02 1021.750000 2.221850e+08
1504 2017-01-03 1043.839966 1.851680e+08
1503 2017-01-04 1154.729980 3.449460e+08

1502 2017-01-05 1013.380005 5.101990e+08

2021-02-11 47909.332031 8.138891e+10

2021-02-12 47504.851563 7.655504e+10

N W B

2021-02-14 48717289063 7.124868e+10

2021-02-15 47945.058594 7.706990e+10

-

0 2021-02-17 49401.285156 7.629276e+10

1507 rows x 3 columns

Preparacion de los datos (data pre-processing)

La preparacion o pre-procesamiento de los datos es la parte mas
importante en la construccion de un modelo deep learning y habitualmente se le
conoce como la parte del trabajo “garbage in, garbage out” (basura que entra,
basura que sale). Es decir, que, para intentar tener ingredientes de calidad para
potenciar un modelo eficiente, debemos limpiar los datos y para ello es
fundamental un paso previo de pre-procesamiento de los datos antes de la

construccion del modelo.
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En nuestro trabajo, utilizamos técnicas de limpieza y transformacion de
los datos. Con técnicas de limpieza o depuracion de la serie de datos historicos
pretendemos abordar el problema de datos incompletos, ruido e inconsistencia
de los datos originales. Es muy importante, el analisis de los fenémenos
econdmicos mediante la pura observacion de los datos puede conllevar
conclusiones no correctas derivado de la contaminacion de los datos por
diversidad de factores que insertan ruido e imposibilitan la clara percepcion de
los patrones o tendencias de la evolucion o desarrollo de la serie temporal que

pretendemos detectar con el algoritmo.
Limpieza de datos-Data clearing

1. EDA Analysis (Exploratory data Analysis-analisis exploratorio de

los datos)

Esta analitica lo que pretendemos es simplemente la visualizacion del
resumen del universo de los datos mediante la realizacion de investigaciones
iniciales sobre los datos para descubrir patrones, deteccién de anomalias,

probar hipotesis y comprobar supuestos.

Grafico 30
Cotizacion del Bitcoin
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Elaboracién propia

2. Transformacion de los datos-Data transformation
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Multitud de algoritmos de machine learning y deep learning tienen un
mejor comportamiento o performance cuando los datos numéricos que
introducimos se escalan o normalizan a un rango estandarizado. Este proceso
de normalizacion realiza una conversion de cada variable input de 0 a 1, lo cual

realizamos con Min-Max-Scaler (libreria sklearn).

MinMaxScaler Mathematical Formula

2-min(z)
Tsoaled =

maz{z)-minz)

3. Funcioén univariable

La metodologia de las redes LSTM requiere la introduccion de los
datos en partes de la serie de datos. Es decir, una misma serie temporal
se subdivide porgque el modelo requiere aprender de sub-series de datos
pasados para poder prever los siguientes valores de la secuencia. La
funcion univariable separard o subdivird los datos histéricos para un
proceso de “training and testing” (entrenamiento y examen del modelo

para crear el algoritmo).

A. Subdivisiones de los datos para el entrenamiento del modelo (test and

training splits)

Los universos de datos de las series temporales adoptan un enfoque
diferente al subdividir el conjunto de datos para el entrenamiento y examen del
algoritmo (habitualmente se le denomina proceso de “training and testing”, es el
proceso de optimizacion del algoritmo). Es importante el mantenimiento de los
datos en orden cronoldgico para la construccion de un modelo correcto para la
prediccion y modelizacion de la tendencia implicita en los datos y prever los
valores futuros. Para este estudio del precio del Bitcoin, en el modelo LSTM

utilizamos 5 dias o sesiones de cotizacidon para aprender y entrenar la prediccion
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del siguiente punto o cotizacion futura de la serie temporal. Ademas, el 80% del

universo de datos sera utilizado para entrenar y construir el modelo LSTM (lo

gue se conoce como “training data” o datos para entrenar el algoritmo) y el 20%

restante sera un conjunto de datos para el examen (“testing data”) y concluir

cuanto debemos avanzar en el futuro para que el algoritmo aprende a prever la

cotizacion futura del Bitcoin.

B.

Construccion de un modelo LSTM

Con objeto de abordar el reto de la construccién del modelo LSTM, es

imprescindible la definicibn que en el mundo de las redes neuronales se

denomina “hyperparameters” (que se refiere a las variables que van a

determinar la estructura de la red) y unas capas o layers. En este estudio del

precio del Bitcoin los hyperparameters seran:

v

Numero de capas (layers) de la red neuronal. La red tiene diversas capas
desde el input de los datos hasta el output del modelo y el resultado
derivado obtenido.

Tasa de aprendizaje, el cual controla el grado de modificacién del modelo
en respuesta al error estimado cada vez que se actualicen las
ponderaciones del modelo. Es relevante la seleccion del learning rate, un
valor muy pequeiio puede resultar en un periodo de entrenamiento muy
largo que puede estancarse donde un valor muy elevado puede derivar
en inestabilidad en el proceso de entrenamiento.

Funcion de activacion (activation function), el cual se utiliza para la
introduccion de la no-linealidad en el modelo.

Loss function, es uno de los componentes mas importantes de la red
neuronal. Es el error previsto en la prediccion y la metodologia para el
calculo de la pérdida de eficiencia del modelo por el error se denomina
loss function.

Batch size, que controla el nUmero de muestras de entrenamiento que
seran llevadas a cabo antes de actualizar los parametros internos del
modelo.

Numero de Epochs, el epoch se refiere a un ciclo, revision o pase a través

de la base de datos para el training.
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v" Drop out rate. El dropout se refiere a ignorar unidades o neuronas durante
la fase de entrenamiento las cuales se escogen de forma aleatoria y no
considerarlas durante un entrenamiento con los datos. Ello se hace para
evitar el denominado “over-fitting”, o sobre entrenado. Ello se produce
cuando el modelo tiene un buen performance con los datos incluidos en

ese training pero no con otros datos.

La determinacion de estas variables es compleja y muy relevante para el
performance del algoritmo. EI nimero de capas de la red neuronal influyen
directamente en el resultado obtenido. Una learning rate baja generara unos
resultados de entrenamientos mas fiables, pero la optimizacién llevard mas
tiempo porque los pasos o etapas para la minimizacion de la loss function son
escasos. Una learning rate elevada puede conllevar que el resultado del
entrenamiento no converja o incluso diverja. Como deciamos, la funcién de
activacion es una funcion no-lineal aplicada por una neurona para dotar de
capacidades no lineales a la red. Una relacién entre variables es lineal si un
cambio o incremento en la primera variable se corresponde con un incremento
constante en la segunda variable. Por el contrario, una relacion es no-lineal si un
incremento (positivo 0 negativo) no necesariamente genera un incremento
constante en la segunda. No obstante, puede haber una relacién, pero
aparentemente la relacion entre ambas variables no es predecible. La funcién de
activacion convierte estos valores a una escala normalizada (0,-1; o -1,1) para

poder ordenar los valores estadisticamente.

Como parte del proceso de optimizacion del algoritmo, se debe estimar el
error del actual modelo con objeto de ajustar las ponderaciones de los
coeficientes para reducir el error del siguiente proceso de modelizacion. Por
ejemplo, supongamos tenemos 1.050 muestras para entrenar o procesar el
algoritmo y establecemos que el batch size (el batch size es el niumero de
muestras que seran procesadas hasta la siguiente actualizacion u optimizacion
del algoritmo) es 100. El algoritmo tomara las primeras 100 muestras de datos
del universo de datos de training (1-100), posteriormente el segundo centenar
(101-200) y procede nuevamente a la optimizacion de la red. Este proceso
continta hasta llevar a cabo la optimizacién con todas las muestras. Un epoch

(iteraciones de aprendizaje) se refiere a una ejecucion del proceso de
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optimizacion a través del universo de datos hacia atras y delante de la secuencia

de datos.

¢,Cual es el numero 6ptimo de epochs? El célculo de los MSE (errores
cuadraticos medios) de los datos para el training and testing para cada epoch
con diferentes valores maximos de epochs es el primer paso. Posteriormente,
podemos repetir el proceso pero manteniendo constante la cuantificaciéon de
epochs (seleccionado anteriormente) y optimizando y “testeando” con diferentes
nameros de neuronas. En este proceso realizamos el procedimiento drop out
donde se excluyen probabilisticamente inputs y conexiones a las neuronas del
network LSTM cuando se actualicen ponderaciones al entrenar la red. Como
hemos dicho, este proceso tiene el efecto de reduccion del overfitting y mejora

sensiblemente el performance del modelo.

Para este estudio sobre la modelizacion del precio del Bitcoin, los
hyperparameters son:

N2 de capas de la red neuronal 64
Learning rate 0,0001
Funcion de activacion lineal
Loss function MSE
Batch size 4
N2 de epochs 100
Drop out rate 0,2

Una vez definidos los hyper parameters, el segundo paso es la
construccion de un modelo de redes neuronales. En primer lugar, debemos
comenzar o iniciar la RNN (recurrent neural network) mediante la creacion de la
arquitectura de la red, crearemos una serie de capas de neuronas secuenciales
(una delante de otra). Posteriormente, afladimos la primera capa LSTM mediante
la especificacion de capas, la funcion de activacion y el input shape. Para evitar
el “overfitting”, anadimos el drop out y la capa output. Una vez realizamos la
aplicacién de los hyperparameters en las capas de la red neuronal, el modelo se

ajusta y completa con la optimizacion y la loss function.

Al trazar la red neuronal quedaria:
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Figura 4
Descripcion redes neuronales

Figura 5

. input: | (None, None, 1)
Istm_1_input: InputLayer
output: | (None, None, 1)
input: | (None, None, 1)
Istm_1: LSTM
output: (None, 64)
input: | (None, 64)
dropout_1: Dropout
output: | (None, 64)
input: | (None, 64)
dense_1: Dense
output: (None, 1)
Fuente: elaboracion propia
El resumen del modelo es:
Modelo de redes neuronales
Model: "sequential 1"
Layer (type) Output Shape Param #
lstm_1 (LSTM) (None, 64) 16896
dropout_1 (Dropout) (None, 64) 0
dense_1 (Dense) (None, 1) 65

Total params: 16,961
Trainable params: 16,961
Non-trainable params: 0

Elaboracion propia

C. Metodologia de evaluacion (Evaluation method)

Para este estudio del precio del Bitcoin, utilizamos calculo del loss con la
metodologia MSE (Mean Squared Error). Los MSE es la media de las

diferencias cuadraticas entre los valores previstos y observados de una

variable.

MSE ==~ 52, (i yiy?
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n: numero total de términos para el cual error se va a calcular

yi: el valor observado de la variable

yi: el valor previsto por el modelo sobre la variable

Con estas metodologias de trabajo machine y deep learning, hay un
enfoque de trabajo denominado early stop. Con este enfoque, se grafica la tasa
de error (error date) en los datos (de entrenamiento training y validation). El eje
de abscisas es el numero de epochs y el eje de ordenadas es el error rate. El
proceso de training se supone que cdntinua hasta que el error rate del universo
de datos validation data alcanza el minimum error rate. Por ello, deciamos que

incrementar en demasia los epochs puede conllevar un resultado overfitted.

Grafico 31
Tasa de error de entrenamiento y validacion
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Elaboracion propia

297/297 [==============================] - (s 509us/step
test loss: 0.00378

Con objeto de simplificar el resultado del grafico, si el training loss es
significativamente menor que el validation loss, ello significa que nuestro modelo
overfits los datos; si el training loss es significativamente mayor que el validation
loss, ello significa que el modelo underfits (ello significa que el modelo o algoritmo

no captura adecuadamente la estructura subyacente de los datos) los datos. En

192



caso de que el training loss y validation loss estan en niveles similares, el modelo
esta obteniendo un buen performance. En este modelo, el test loss es 0,00378,
por lo que el primer performance del modelo parece adecuado, pero el resultado
puede mejorarse mediante el ajuste de los hyper parameters.

D. Ajuste de los hyperparameters (hyper parameters tune up)

Aunque nuestros valores de loss son reducidos, es importante la revision en
profundidad del resultado para verificar si el modelo gener6 un resultado
overfitted (sobreajustado) o un modelo ajustado y acertado. Si el resultado del
modelo no puede generalizarse a cualquier muestra de datos, es necesario
proceder a un ajuste a los hyper parameters del modelo. El primer resultado del
modelo no puede generalizarse debido debido a un resultado underfitted, ya que
training loss es mayor que el validation loss. En este caso, existen 4
metodologias para mejorar el resultado final:

1) Incrementar el learning rate.
2) Incrementar el tamafio del epoch
3) Incementar el tamafio del batch

4) Incrementar el nimero de unidades

Proceder a incrementar el learning rate de 0,0001 a 0,001 resulta y deriva
en un incremento del test loss y no modifico el resultado que adolece de
underfitting. Por ello, hemos decidido el mantenimiento del learning rate en el
nivel de 0,0001. Proceder a incrementar el tamafio del epoch desde 100 a 200
conllevé un nivel menor de test loss, asi como el gap entre training y validation
loss, por lo que incrementar el tamafio del epoch conlleva un mejor resultado. No
obstante, como comentamos anteriormente, una dimension excesivamente
elevada del epoch puede conllevar un resultado de overfitting con el training data
y conllevar que el modelo memorice los datos en vez de aprender del actual
universo de datos. El incremento en el nimero de unidades desde 64 a 128
conlleva un mayor test loss. Para este estudio del Bitcoin, el incremento del
epoch size desde 100 a 500 es el ajuste de hyper parameter que finalmente

llevaremos a cabo.

La denominada “loss function” (funcion de pérdida) explica y detalla de

forma mas precisa el comportamiento del modelo que las tradicionales MSE para
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redes neuronales de deep learning. La “loss function” es una funcion que
compara los valores objetivo y el output del modelo y por tanto mide la capacidad
y eficiencia del modelo con el “training data”. Durante el “training” o
entrenamiento, pretendemos la minimizacion de la pérdida entre los valores

previstos o predichos y los valores objetivo.

Grafico 32
Tasa de error de entrenamiento y validacion
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test loss: 0.00119

E. Prediccion

El modelo LSTM que hemos entrenado puede generar predicciones y puede ser

evaluado mediante la comparacion con el test data.
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Gréfico 33
Precio Bitcoin
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50000 - T®st Data
Prediction

40000 4

30000 4

LOsT (UsU)

20000

10000

N J_/-rf/‘
.:"-"hu""-,__r"" T - _r'rJu— N

Davys

Elaboracion propia

Days: datos histéricos
F. Prediccion (forecast)

El performance o comportamiento del modelo parece correcto sin “overfitting”
el resultado, lo que parece suficiente para la prevision o prediccion del precio del
Bitcoin por parte del modelo. En la funcion descrita para la prediccion, la
metodologia del foreshadowing se utiliza mediante la definicion del look back
value en 5. Con objeto de la explicacidbn de esta metodologia en redes, si

tenemos un conjunto de datos (dataset) como:
[1,2,3,4,5,6,7,8]

Si el look back value (lo podemos traducir como “valores hacia atras o

retrovisor”) es 5:
[1,2,3,4,5] -> [6]
[213141516] -> [7]

[3.4.5.6.7] -> [8]
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De manera semejante a la funcion univariable anterior, cada precio o
cotizacion del Bitcoin se subdivide en la secuencia en variedad de patrones de
input y output donde los 5 pasos se utilizan como inputs y un paso se utiliza como
output para la prediccion que se estd tratando de aprender. La funcién o
algoritmo de prediccion devuelve una matriz de 365 valores enteros, y la
prediccidon devuelve los 365 dias posteriores a la ultima fecha del universo de

datos del test data (17/02/2021).

Grafico 34
Estimacion modelo cotizacién Bitcoin

Close Price USD ($)
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Elaboracion propia
Las métricas obtenidas fueron las siguientes:

PERFORMANCE RESULTS FOR FORECAST MODELS

Models Forecast error (1Y)

|
MSE RMSE MAPE

| | |
Bitcoin LSTM 9.9124  3.1495 6949536.9825

Note:
1. The data has been obtained due to demonstrate the forecast error of the LSTM model.

2. To evaluate the accuracy, the difference between forecasted values and the actual values with three
measures including Mean Squared Error (MSE), Root Mean Squared Error (RMSE), and MAPE (Mean

Absolute Percentage Error).
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Las métricas de regresion en aprendizaje automatico que hemos utilizado
son el MSE (error cuadratico medio). Basicamente mide el error cuadrado
promedio de nuestras predicciones. Para cada punto, calcula la diferencia
cuadrada entre las predicciones y el objetivo y luego promedia esos valores. Es
la mas habitual para la valoracion de la regresion. Clanto mayor sea, peor es el
modelo. El MSE se puede ver como la varianza del error de prondéstico y no existe
valor correcto, cuanto menor sea mejor y un valor de 0 seria un modelo perfecto.
En nuestro caso, un MSE de 9,91, a pesar de que el modelo no aparenta
“overfitting” (sobreajuste, sobreentrenamos nuestro modelo y nos podemos
encontrar en una situacion que considera validos solo los datos idénticos a los
de nuestro conjunto de entrenamiento, incluidos sus defectos) el resultado no fue
satisfactorio. En cuanto al dato de MAPE, no podemos considerarlo debido a que
no es util en este caso como métrica explicativa ya que el LSTM no predijo

correctamente la serie y la cuantificacion de la métrica no tiene sentido.

Por otro lado, la RMSE (raiz del error cuadratico medio o desviacién

estandar de los errores):

Y el MAPE (Mean Absolute Percentage Error), error porcentual absoluto

medio, proporciona el error en términos de porcentajes:
100% j
MAPE = —OZ ‘u
n i=1 Vi

Conclusion

El objetivo de modelizacion del precio del Bitcoin parece muy complicado
debido a la extrema volatilidad, el cual se basa en multitud de factores y provoco
una elevada desviaciéon tipica. Ademas, el modelo Unicamente pronostica

valores positivos de incremento para el afio siguiente, lo que nos da una pista
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sobre una apreciacion del Bitcoin frente al délar norteamericano, pero resulta
muy dificil la generalizacion de un modelo que pronostique la cotizacion. EI LSTM

muestra poca capacidad de prediccion:

Grafico 35
Capacidad de rediccion del Modelo LSTM
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Con objeto de dejar un camino abierto para los siguientes investigadores
en la modelizacién del precio del Bitcoin, una posible mejora en el modelo puede
ser afladir mas variables de diferentes fuentes incluyendo variables cualitativas
de articulos o redes sociales, asi como la inclusién del volumen de trading de
cotizacidbn como una variable que ajuste las ponderaciones de cada capa de una

forma mas precisa.
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CONCLUSIONES

La tesis ha pretendido situar, primeramente a los criptoactivos en el
diagrama analizando el binomio rentabilidad riesgo con relacion a otras clases
de activos; y en segundo lugar, ampliar la base del conocimiento cientifico-
académico profundizando en el conocimiento empirico del perfil de riesgo y
retorno de esta nueva clase de activo, realizando una valoracién relativa respecto

a otras clases de activos.
La primera hipétesis planteada fue:

¢Aportan valor las criptomonedas a la formacion de algunas carteras de

inversion?

La razdn para el planteamiento de esta hipotesis fue la conviccion de la
necesidad de realizar una investigacion cientifica empirica sobre una valoracion
relativa de las criptomonedas y las clases de activos tradicionales. Un valor
afiadido de la presente tesis a la comunidad cientifica es la amplia base de datos

presentada, lo que otorga de significatividad estadistica a las conclusiones.

La metodologia es empirica, obteniendo estadisticos absolutos de la
variable o diferentes estadisticos relativos (como aquellos de rentabilidad
ajustadas al riesgo, como los ratios de Sharpe o Sortino), se tomé una muestra
significativa de rentabilidades diarias durante casi 10 afios y se realizaron

comparaciones estadisticas obteniendo las siguientes conclusiones:

- El Bitcoin es, con diferencia (11,9 veces superior al siguiente activo
mas rentable como es la Bolsa americana) el activo financiero mas
rentable en el horizonte temporal estudiado en la presente tesis (desde
enero de 2013 hasta agosto de 2022).

- No obstante, el riesgo (medido tanto en términos de desviacion o
semidesviacidn tipica) es, asimismo, muy superior con relacién al resto

de activos financieros alternativos (el Bitcoin muestra una



desviacion tipica anualizada cercana al 105%). En este sentido, se
coincide con el Banco de Esparia, al considerar que las criptomonedas
no sustituyen al dinero tradicional, no tienen las cualidades ni las
condiciones del dinero fiat (Espafia B. d., Informe de Estabilidad
Financiera. Primavera, 2022). No obstante, tan extremo es su
diferencia de retorno que en términos de ratios relativos el Bitcoin sigue
presentando el mejor binomio rentabilidad-riesgo. Esta conclusion es
de extrema importancia para la gestion de carteras en la coyuntura
actual donde los inversores institucionales comienzan a plantearse la
posibilidad de incorporar el Bitcoin u otras criptomonedas a sus
carteras financieras. Importancia significativa, derivado del fuerte ciclo
alcista tanto de las bolsas como de la renta fija debido a la politica

monetaria ultra-expansiva.

Pocos estudios cientificos han analizado el binomio rentabilidad-riesgo de
las criptomonedas y una contrastacion empirica-estadistica con las alternativas
de inversion tradicionales, a pesar de la extensa cobertura mediatica en prensa
de este fendmeno y publicidad agresiva de brokers o exchanges. La objetividad
empirica del estudio otorga informacion para adoptar decisiones racionales
limitando los sesgos psicolégicos (también estudiado en la tesis con profundidad

los aspectos del Behavioural Finance).

La metodologia cientifico empirico-analitica empleada recogié una
muestra considerada apropiada para, a partir de la observacion de ésta,
establecer deducciones. El método empirico analitico es valorado por su rigor y
por su objetividad en tanto que estd basado en datos que son contrastables
(Lopera Echavarria, Ramirez Goémez, Zuluaga Aristazabal, & Ortiz Vanegas,
2010).

Durante la realizacion del trabajo se presentaron obstaculos que han
requerido un procesamiento de los datos que se han aprovechado para mejorar
el conocimiento empirico del activo con hipodtesis colaterales. Debido a la
circunstancia de la excepcionalidad de cotizacion de las criptomonedas los fines
de semana, se estudio la posible existencia de estacionalidad en la evolucién de

precios mediante el establecimiento de la siguiente hipotesis:
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¢Tendran las criptomonedas mas rentabilidad durante los fines de

semana?

La relevancia de la investigacion es sustancial. En caso de poder
modelizar un patron de comportamiento estacional de las rentabilidades
intradiarias, los alphas (o diferencias de rentabilidad con relacion a los indices
de referencia o benchmark) en la gestion de carteras pueden ser muy relevantes,
considerando la elevada volatilidad del activo de referencia y la aplicacion
practica del estudio puede ser muy rentable. La hipotesis, resulté ser falsa. No
se encontro estacionalidad los fines de semana. Los resultados fueron contrarios
alos esperados. La rentabilidad media (en valor absoluto) de los fines de semana
es algo inferior con relacion a los dias laborables.

Es importante recalcar la importancia de la base de datos para la
significancia estadistica y la credibilidad de la demostraciébn matematica. En
primer lugar, el tamafio de la muestra (mas de 2.500 datos de rentabilidades
intradiarias de cada uno de los activos) y la transversalidad y profundidad de los
mismos (para la renta fija en ambos lados del Atlantico se tomaron dos tramos
de la curva, las rentabilidades diarias de las bolsas europea y americana con las
medias aritméticas de todos los contituyentes de los indices, las divisas
tradicionales con 20 tipos de cambio) por lo que se constata que el estudio es
completo y genera valor respecto a otros estudios que se han comprobado en la
extensa revision de papers académicos y cientificos expuestos a lo largo del
presente trabajo. En cuanto a la herramienta metodoldgica, se utilizo el lenguaje
de programacion R, por ser el mas adecuado para el tratamiento de datos

estadisticos.

Se debe sefalar que, los resultados obtenidos no se limitan a su simple
lectura para aprobar o refutar la hipotesis, sino que se pone de relieve las
posibles consecuencias de éstos en otras areas de la economia o del derecho.
Por ejemplo, tras el resultado del elevado riesgo de la inversion en
criptomonedas, esta tiene posibles implicaciones para su consideracion como
divisa, derivado de la base tedrica abordada en el marco tedrico con relacion al
requerimiento de seguridad para la reserva de valor. Ademas, el analisis

estadistico y descriptivo economico de los datos es muy profundo. Se resalta el
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caracter leptocurtico de las series de activos financieros, en especial las
criptomonedas. Esta excesiva curtosis tiene importantes consecuencias para la
gestidon de riesgos financieros. Por tanto, la aseveracion de un elevado nivel de
riesgo en la inversién de criptomonedas queda ratificado (aparte de la desviacion
tipica ya mencionada) por esta curtosis positiva excesiva, indicando la

posibilidad de valores muy extremos en las colas.

Con relacion a su consideracion como divisa, se cree conveniente resaltar
que, empiricamente, es evidente que las criptomonedas son una clase de activo,
a pesar de su caracter emergente pero cada vez mas utilizadas como inversion,

incluso por inversores institucionales.

Las criptomonedas pueden considerarse monedas en tanto sirven como
medio de intercambio, unidad de cuenta, son portétiles, duraderas, divisibles e
intercambiables y por grupos de agentes econdmicos, empresas e instituciones
son aceptadas como medio de intercambio. Sin embargo, no pueden
considerarse dinero debido a que no retnen la capacidad retencion o reserva de
valor en el tiempo y no son aceptadas por toda la sociedad. Ademas, se cree
que pasara, un buen tiempo para que sean aceptadas por toda la sociedad,
suponiendo se consoliden. En este punto, se presenta la discusion si el dinero
puede ser privado o tiene que ser respaldado por una entidad publica. Para
responder a esto, se vuelve a la teoria de Hayek o la ley de Gresham (financiero
inglés del Siglo XVI), comentada en el trabajo, la cual sefiala que en un pais en
el cual circulan de forma simultanea dos tipos de moneda de curso legal y una
de ellas es considerada por los agentes econdmicos como “buena” y la otra
“‘mala”, la moneda mala finalizar4 expulsando a la buena. En este sentido, una
futura linea de investigacion puede ser si las criptomonedas son una reaccion
privada ante el deterioro del sistema monetario desde las divisas con respaldo
de commodities hasta las monedas fiat de nuestros dias y valorar el respaldo

legal del poder publico.

Es una costumbre general la estimacion de parametros de caracter
financiero con pilares que descansan en el supuesto de normalidad. Ello es por
dos razones: el teorema central del limite y debido a que los eventos normales

son susceptibles de cumplir con el requisito de regularidad probabilistica
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(Ramirez & Chacon Arias, 2013). Los rendimientos del Bitcoin no son normales,
por lo que los sistemas tradicionales de gestion de riesgos basados en la
normalidad no son suficientes y requiere de modelos alternativos. No obstante,
como dato positivo para los inversores en criptomonedas también se ha podido
comprobar, con la muestra, su positiva asimetria en la distribucion de

rentabilidades.

Uno de los aspectos més destacados donde descansa la teoria de gestion
de carteras (Markowitz, Portfolio selection, 1952) es el analisis de la covarianza
o correlacion entre los activos. Un dato muy importante, que se puede deducir
de este estudio, es la independencia o muy escasa correlacion de las
rentabilidades del Bitcoin con el resto de los activos financieros. Esta
constatacion empirica es de enorme relevancia para los gestores de carteras
para aprovechar la diversificacion y poder plantear la inclusion del Bitcoin en la

asignacion de activos.

La presente tesis incorpord un ejercicio de optimizacion de carteras y una
de las principales conclusiones es la inclusion de las criptomonedas en una
cartera 6ptima maximizando el binomio rentabilidad y riesgo, junto a la bolsa de
Estados Unidos y los bonos europeos. Es cierto que la asignacion a las
criptomonedas seria muy reducida (no alcanza un 0,5%) pero estarian en la

cartera Optima tedrica. Por tanto:

- Ladiversificacion nos aporta un beneficio debido a que se obtiene
un ratio de Sharpe muy superior a cualquier activo individual (0,91,
muy superior a la renta fija europea con un 0,57).

- En el asset allocation o asignacion estratégica se incluyeron
Unicamente 3 activos, entre los cuales estan las criptomonedas, a
pesar de su elevado riesgo individual y derivado de su reducida
correlacion con el resto de activos financieros.

- Por tanto, por el método cientifico y gracias al método empirico con
la base de datos analizada, se puede afirmar que las
criptomonedas son un activo apto para la gestion de carteras y que
deben incluirse en las carteras y son una inversion apta para

maximizar el capital financiero y el cumplimiento de los objetivos de
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los inversores. A pesar de la elevada volatilidad individual de las

criptomonedas, la volatilidad de la cartera serd muy reducida.
La siguiente hipétesis planteada fue:

¢ Se puede modelizar la cotizacién del precio del Bitcoin? Para dar
respuesta a esta hipétesis, se plante6 el analisis de la aplicabilidad de los
modelos ARIMA sobre una serie temporal de BTC (bitcoin). Se siguid la
metodologia de Box y Jenkins para la modelizacion (con el software R) de la
dependencia existente donde cada observacion en un momento dado es
modelada en funcion de los valores anteriores. El modelo pretende la descripcién
del valor como una funcion lineal de datos anteriores y errores debidos al azar.
El modelo puede incluir un componente estacional (el cual se cree no existe en
este caso) y a nivel metodoldgico se seguieron los pasos necesarios con relaciéon
a las transformaciones a la serie para conseguir que sea estacionaria y los

errores en forma de ruido blanco.

Tras la metodologia estadistica, estudio de la estacionariedad,

transformaciones, estudios de autocorrelacion, se definié el modelo AR1

Xlt = ll+¢X/1t—1 +a;

Y para la correccion de la violacion de la condicion de estacionariedad en media:

Xt —X* = ¢(Xlt—1 - X/lt—z) +ai¢_,

Mediante la observacién de los resultados se concluye que el parametro
autorregresivo es muy poco relevante en la explicacion del modelo, sobre todo
si se tiene en cuenta +20 asumiendo normalidad. Si se evalua la significatividad
del parametro utilizando la libreria de R Imtest, se concluye que el componente
autorregresivo no es muy influyente en el valor futuro del Bitcoin BTC segun este
modelo. Se realizaron los estudios de los residuos y autocorrelaciones de los
mismos (funciones de autocorrelacién, simple y parcial), para la comprobacién
de la condicion de proceso estacionario de ruido blanco, y para la profundizacién
del conocimiento del modelo, se introdujo una variable relativa al volumen de
operaciones en el mercado del Bitcoin. El modelo que mejor funciona (se
entiende por funcionar mejor el modelo con variables no correlacionadas mas

significativas y que en mayor medida reduce el ruido blanco de los residuos)
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contempla el volumen de operaciones de los dias t, t-1 y t-2 a escala logaritmica,

lo cual estableceria el modelo con la siguiente formulacion:

Xt =X g+ (XAl — X p) + Billog(V) — log(Ve—1)] + B2 [log (Ve—y) — log (Ve—2)]
+ B3llog(Vi—z) — log(Vi_3)] + ap—¢_,

Donde:

- Vi Volumen de miles de millones operaciones en el mercado BTC
durante t.

- B;: Coeficientes de las variables volumen.

En la solucién practica ajustamos el modelo:

Xt = XA+ (X — XA p) 4 Bllog(Ve—y) — log(Ve—3)] + Ar—t_,
Y se estiman los parametros. Se realizé analisis e identificacion de los datos

extremos u outliers.

El modelo final consta de los siguientes parametros:

Coefficients:
arl Volumen_log t Volumen_tmenosl Volumen_tmenos2 L5248 LS1034  T(S07 A&7
-0.0328 3.4644 1,1821 1.0467 33,2785 25,6278 20.8G654 -8.7189
.8, 0,0311 0.7007 0.6971 0,7020  5.5063  3.93B4 3.6769  3.9645

El error absoluto medio (MAPE) conseguido por el modelo es del 8%. Este
valor no aporta realmente informacion, sino que para ello se debe colocarlo en
relacion a un benchmark naive, como puede ser un modelo que se limite a
predecir el valor del dia siguiente; si se hace esto, se encuentra que el error es
del 0.08%, un 1% del obtenido con el modelo Arima. En consecuencia, concluye
esta investigacion que el modelo Arima no es un buen modelo para la prediccion
de la cotizacién BTC-USD, ya sea porque se trata de una variable que describe

un camino aleatorio o porque las relaciones que subyacen no son lineales.

Debido a la conclusion anterior, se procedi6 a utilizar otras metodologias
estadisticas aprovechando otros lenguajes de programacién con técnicas no
lineales (en este caso, redes LSTM, debido a que no precisan la serie sea
estacionaria). Estos modelos si capturan patrones estacionales, no lineales y no
precisan del cumplimiento tedrico de estacionariedad. Sin embargo, tiene la

debilidad, como todo modelo basado en el deep learning, que son modelos de

205



‘caja negra” no explicativos. Son muy acertados en cuanto a capacidad
predictiva, pero incluso en ciertas ocasiones no es factible saber las variables

gue llevaron al modelo a prever un resultado.

La tecnologia y el software de tratamiento de datos han transformado las
practicas cientificas. Sin duda, las nuevas tecnologias dejan palpable su impacto
en la técnica estadistica dentro del andlisis de las series temporales. El
denominado deep learning posibilita la potencia de las redes neuronales
artificiales para la elaboracion de modelos. Las redes neuronales artificiales son
estructuras con algoritmos que posibilitan elaborar modelos compuestos con
diversas capas de procesamiento para, a partir de las mismas, realizar las
modificaciones lineales y no lineales para generar un output de una capa desde
la anterior (Alonso Rodriguez, 2019). Es decir, lo que se busca con las redes
neuronales aplicadas a las series temporales es aprender y “descubrir” el futuro

de la variable a partir del pasado:
Xrr = f (X1, X2, ieny Xt)

Con el modelo y el propésito de creacion de un modelo eficiente de
prevision del precio del Bitcoin, se intenta profundizar en su conocimiento y
modelizar un algoritmo con las librerias mencionadas. En el trabajo se siguieron
todos los pasos recomendados: procesamiento y limpieza de los datos para
eliminar ruido o inconsistencia de los mismos, normalizacion de los mismos,
particion de los mismos para el” training and testing” para la creacion del
algoritmo, creacién de la arquitectura de la red, definicion de la metodologia de
evaluacion con la media de las diferencias cuadraticas entre valores observados
y previstos y optimizacién del modelo mediante el ajuste de los parametros. No
obstante, a pesar de ello, el objetivo de modelizacion del precio del Bitcoin
parece muy complicado debido a la volatilidad extrema. Resulta muy dificil la
generalizacion del modelo y las métricas obtenidas (MSE, error cuadrético

medio) no son satisfactorias, a pesar que el modelo no aparenta “overfitting”).

Por tanto, en la tentativa del establecimiento de una relacién dindmica en
el tiempo entre el precio pasado y el futuro del precio del Bitcoin las hipotesis

resultaron falsas. Las hipotesis formuladas no ofrecen resultados concluyentes
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por lo que segun la investigacion el precio del Bitcoin sigue un camino aleatorio.

¢ Por qué?

- Podria ser que existiese estacionalidad. Fue una de las hipotesis
planteadas al tener las criptomonedas la caracteristica de su
exclusividad de cotizacién los fines de semana. La hipotesis fue falsa
y no se detectd ninguna otra posible estacionalidad, aunque no se
puede descartar.

- Existen factores influyentes y aunque se utilizaron indicadores de alta
frecuencia es muy dificil modelizar. Por ejemplo, el precio de la
electricidad, sobre todo en paises subdesarrollados; como se ha
analizado en el papel de las criptomonedas como activo ESG,
necesitan electricidad como input para su minado. Hasta mediados
2021, la mayoria de la mineria Bitcoin estaba en China debido a que
su electricidad era muy barata. Posteriormente el gobierno chino
prohibié la mineria de criptomonedas.

- Un factor muy dificil de modelizar (y de inmensa importancia) es el
volumen de intermediacion de las criptomonedas (Recordar el “efecto
red” de la ley de Metcalfe). No obstante, una de las principales
caracteristicas de las criptomonedas y su tecnologia Blockchain es su
opacidad. ¢Como modelizar el volumen y nimero de usuarios del
dinero negro o sucio utilizado para financiar actividades delictivas?

- Posteriormente, existen circunstancias ajenas al mercado que son los
shocks de confianza, como el reciente escandalo (al escribir estas
lineas) de situacion concursal de FTX, una de las principales
plataformas de intercambio de criptomonedas.

- Ademas, la carencia de consolidacion aun del escenario regulatorio.

La tesis también abordo factores exdgenos que afectan a los criptoactivos,
como es su consideracion como inversiones responsables (los aspectos
cualitativos ESG representan variables fundamentales entre los factores
decisorios de los gestores de carteras), los aspectos psicolégicos que influyen
en los inversores (el denominado behavioural finance) y el escenario regulatorio

que actualmente se configura.
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Con relacion al primer aspecto, la tesis abordo las consideraciones sobre
las dudas de los gestores si las criptomonedas son inversiones responsables
ante la introduccion de esta tecnologia en su universo de activos potencialmente

invertibles. Las criptomonedas ofrecen factores positivos y negativos.

Entre los primeros, las ventajas sociales derivadas de la democratizacion
de los mercados financieros que ofrecen las criptomonedas (por ejemplo,
reduccion de los costes de las transferencias) y el anonimato que reporta

seguridad para los usuarios que pueden residir en paises opresivos.

Entre los segundos, el mas relevante es la externalidad negativa derivada
del coste medioambiental de las criptomonedas. Existe a nivel global una gran
presion politica por parte de instituciones internacionales publicas y privadas
para la proteccion del cambio climético (como comentamos en la tesis tras el
Acuerdo de Paris y manifestaciones del Foro Econémico Mundial) y el perjuicio
que el Bitcoin ocasiona es de los aspectos mas controvertidos e influye para su
consideracion, no ya como inversion ESG, sino para su aprobacion. Existen
estudios que equiparan el consumo energético del Bitcoin como el de paises
enteros. La concienciacion de la externalidad y la necesidad de la reduccion de
la huella de carbono para la consolidacién de la industria como asset class han
redundado en movilizaciones de los actores principales de la industria como la
CCA (Crypto Climate Accord). Se concluye que la transiciéon de la industria
financiera a la digital es un hecho indetenible. Segun estudios empiricos, la cuota
de las energias renovables en la industria del Bitcoin es de un 78% reduciendo
notablemente la huella de carbono por lo que la externalidad no sera un

impedimento para la adopcion de las criptomonedas como asset class.

Por otra parte, es un reto para la industria, y analisis abordado por la
presente tesis, la transicidn digital y la RSC (responsabilidad social corporativa).
La digitalizacion es el motor de cambio en el sector financiero, pero introduce
dudas por el posible efecto negativo en la productividad. Los estudios empiricos
cientificos analizados demuestran que la digitalizacion es positiva para la
transformacién empresarial. Se considera un error de los activistas neo-luditas
el supuesto efecto negativo de los avances tecnoldgicos en el trabajo, puesto

gue no lo elimina, lo transforma (y es cierto que algunas veces se sustituye por

208



la inteligencia artificial, fenoOmeno denominado singularidad) y en realidad la
relacion entre el desarrollo tecnolégico y digital y el bienestar laboral es
exponencialmente convergente: la tecnologia incide positivamente en la riqueza
mundial, en la convergencia del nivel de vida, el bienestar general humano y su
esperanza de vida como se ha medido y demostrado desde hace décadas por la

Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos (OCDE).

La tesis analizé con profundidad y concluye, apoyada en estudios de otros
investigadores, las ventajas en la RSC derivadas de la mejora de la eficiencia y
democratizacion en las transacciones internacionales. El valor afiadido al
desarrollo econémico también se manifiesta en su caracter descentralizado y
efecto en la denominada economia colaborativa, su infalibilidad gracias al
Blockchain (sustitucion del internet de la informacion por el internet del sistema

monetario) y por ultimo la privacidad de las transacciones.

Las criptomonedas, como moneda socio-empresarial digital, ofrecen
ventajas. Existen numerosas empresas con su propia divisa interna empresarial,
otorgandose por practicas de compafierismo y resultados propios de su funcion,
siendo vélida para servicios otorgados por la propia compafiia (en este sentido
son ejemplo las grandes tecnoldgicas americanas de hardware, software o redes
sociales). A la costumbre de premiar con tokens virtuales por practicas
respetuosas con el medioambiente se le llama “actividades ecofriendly”. Por
tanto, las denominadas monedas sociales digitales estan al alza (como predijo
Hayek en 1976 en su obra La desnacionalizacion del dinero) y se encuentran
enraizadas en multitud de corporaciones. Ello otorga externalidades positivas a
colaboradores directos (posibilita mayor remuneracion sin riesgo de mayor
fiscalidad o presiones inflacionistas) y, asimismo, con relacion a RSC 3.0,
también otorga beneficios en materias medioambientales y sociales. Igualmente,
al proporcionar un nuevo método para registrar informacion de forma mas abierta
y con mayor seguridad, la tecnologia blockchain podria resultar de enorme
utilidad en cuestiones como la trazabilidad de la cadena de suministro, la
distribucion de energia renovable, la lucha contra el blanqueo de capitales y la
delegacién del voto. Posiblemente no reciba la misma atencion en prensa que

los criptoactivos, pero podria dar pie a posibilidades muy interesantes para
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ayudar a las empresas a resolver los problemas de sostenibilidad que afrontan

actualmente.

La industria financiera se caracteriza por su elevada regulacién. Las
criptomonedas, por su caracter emergente y el lento proceso legislativo
conllevan que la regulaciéon de los criptoactivos sea, al menos, incierto en
muchas jurisdicciones. Los criptoactivos estan en conflicto con la regulacion y la
consolidacion regulatoria es fundamental para la definicion del asset class e
incluso para la supervivencia del activo. Por ello, la presente tesis tiene este
caracter bicéfalo econdmico-juridico. Desde el punto de vista de investigador ha
resultado apasionante el repaso juridico de los enfoques de las distintas
jurisdicciones por el reto que supone a reguladores y legisladores. Con los
criptoactivos, los supuestos y bases legales pre-existentes, en todos los ambitos:
desde aquellos que regulan el patrimonio, los brokers y los intermediarios, accion
punitiva de las autoridades son dificilmente extrapolables y no son eficientes en
el mundo virtual. El derecho positivo carece de eficiencia con los smart contracts,
transacciones financieras no reversibles y la existencia de anonimato entre las
partes. El estado del arte en los aspectos juridicos es primario. Es entendible, es
una tecnologia nueva respecto a la cual el derecho positivo tiene pocas
aplicaciones. Con la aparicion del dinero electrénico no existié conflicto alguno
con la aplicacién de la ley tradicional (los destinatarios ya estaban regulados
anteriormente ya que la innovacién juridica se centr6 en la banca). Con las
criptomonedas, en cambio, los conceptos legales pre-existentes, desde los
relativos a la propiedad, brokers, liquidacién, entre otros, son de dificil
extrapolacion (S.Graf, 2015).

Por tanto:

- Desde el punto de vista del derecho publico, los aspectos mas
relevantes son los relativos a la regulaciéon y la fiscalidad. Como el
Bitcoin y el resto de las criptomonedas es un sustitutivo del dinero, las
administraciones han comenzado (finalmente) a dibujar el escenario
regulatorio. Las primeras iniciativas regulatorias se centraron en los

aspectos conceptuales de los criptoactivos.
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- Desde el punto de vista del derecho penal, los aspectos relevantes son
los relativos al blanqueo de capitales, robo de criptoactivos, chantajes

en lared y temas relativos a la proteccion de datos.

Por tanto, el desafio legislativo mas relevante con los criptoactivos es la
definicion de su naturaleza juridica y su tipologia. Ademas, el caracter
transnacional de los mismos y los distintos actores pueden estar domiciliados en
jurisdicciones distintas. Es posible que nunca en la historia fuese tan necesario

un consenso internacional en materia regulatoria.

El escaso respaldo legal (unido a su elevada volatilidad que imposibilita
su consideracion como reserva de valor) de las criptomonedas es uno de los
principales obstaculos para poder considerarlo una divisa. No hay duda de su
viabilidad para ser un activo financiero, a pesar de que en el momento de
redaccion de estas letras la criptoeconomia vive su momento “Lehman Brothers”
tras la quiebra de FTX, una de las principales plataformas de comercio de
criptomonedas. Por ahora, sélo el Salvador y la Republica Centroafricana han

adoptado el Bitcoin como moneda de curso legal.

Es muy dificil prever el futuro de un fenomeno tan disruptivo como los
criptoactivos, cuéntas criptomonedas sobrevivirdn en el largo plazo de las miles
actualmente existentes. A priori, parece mas consolidada la tecnologia
Blockchain. La tecnologia blockchain fue aplicada por primera vez con el
desarrollo de Bitcoin en el 2009. Desde ese momento, diversos usos como la
gestion de administracion sanitaria o la verificacion de identidad digital por poner
ejemplos han encontrado utilidad en la capacidad de almacenar y la ejecucion
de cddigo informatico que posibilita Blockchain. La supervivencia de la

tecnologia no depende de la aplicacién a los criptoactivos.

Futuras lineas de investigacion

Los criptoactivos, sin duda alguna, generaran apasionantes lineas de
investigacion. Su estado es aun incipiente e inmaduro. Los criptoactivos y su
tecnologia subyacente representan uno de los principales efectos disruptivos,

amenazas y oportunidades para el sistema financiero y monetario de la historia.
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La aficion por las criptomonedas se extiende por todo el mundo y escasos
fendbmenos generan la inmensa expectativa que las criptomonedas que utilizan
Blockchain. Segun la Encuesta global de consumidores de Statista, en paises
como India, Corea del Sur, Estados Unidos y Alemania, el nimero de
intermediarios y tenedores de criptomonedas creci6 de forma significativa

durante los dos ultimos afios.

Para el futuro, es fundamental volver a examinar la posible relacion
dindmica en el tiempo en el precio de las criptomonedas una vez esté
consolidado el escenario regulatorio. Las criptomonedas carecen de
fundamentales subyacentes (respaldo administrativo, inflacion, tipos de interés,
economia) y de hecho los paises que han adoptado un uso masivo de las
criptomonedas ha sido huyendo de la devaluacién de sus divisas oficiales
nacionales. De hecho, los criptoactivos pueden entenderse como un “grito de
libertad” del sistema monetario ante el monopolio de las monedas de curso legal.
Como diria Hayek, las empresas privadas deberian ser autorizadas a emitir sus
propias formas de dinero y decidir cdmo hacerlo por su propia cuenta. Tener una
base juridica al menos debe reducir la inmensa volatilidad que experimentan, sin

duda una de sus principales desventajas (Hayek, 1976).

En el presente analisis empirico no se ha encontrado correlacién de la
rentabilidad de las criptomonedas con otros tipos de activos. Puede parecer
intuitivo para un inversor invertir en activos alternativos cuando el resto ofrecen
escasa rentabilidad. Obvio no ha sido el escenario los dUltimos afos
(principalmente bolsa americana) pero si la renta fija. En el momento de la
redaccion de estas lineas se estd en un momento de normalizacion monetaria
por parte de los Bancos Centrales. Se cree que un ejercicio de interés cientifico
para incrementar el conocimiento del perfil cripto volver a investigar estas
correlaciones una vez finalizado dicho proceso. Como se ha comentado, es
interesante continuar investigando si las criptomonedas son una reaccion
privada ante el “monopolio” de las divisas de curso legal fiat en un contexto de
crisis financiera y miedos incluso de ruptura del euro en la coyuntura de la crisis
de la deuda soberana de Grecia en el 2009. Es muy interesante aprovechar la
coyuntura del fendbmeno monetario para seguir la linea iniciada por la ley de

Gresham, su reverso con la ley de Thiers (Rolnick & Weber, 1986).
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En este sentido, una futura linea de investigacion es el aprovechamiento
del fendbmeno cripto para contrastar del teorema regresivo de Mises (Von Mises,
1912), el cual es uno de los principales referentes de la escuela austriaca. Esta
teoria se engloba dentro de las teorias explicativas que aporta la escuela
austriaca sobre el nacimiento del dinero. Estas teorias aportan una vision
temporal de la evolucién del dinero, donde el dinero comienza teniendo valor por
Su uso no monetario y se demanda gracias a la confianza del mantenimiento de

su valor. El Bitcoin no tiene valor no monetario, ¢ limita o invalida la teoria?

Por otro lado, uno de los aspectos o factores que se cree que mas
impulsaréa el uso de los criptoactivos sera el fenomeno del metaverso. En este
sentido, el metaverso no quiere ser una realidad paralela sino un universo
extendido de nuestra propia realidad (denominado realidad aumentada), por lo
que el metaverso dibujara el escenario social futuro en cuanto a la forma de
relaciones con el entorno y la consolidacion de la economia virtual misma. Una
linea de investigacion debe ser el papel de las criptomonedas en el fenémeno

del metaverso.

Del mismo modo, un aspecto fundamental para seguir investigando es la
evolucién de las criptomonedas con la aparicién de las denominadas CBDC
(monedas digitales de Banco Central), es una forma de dinero fiduciario digital
gue es emitido por el banco central de un pais y por tanto tiene valor de curso
legal las cuales obvio son competencia de las criptomonedas. Las CBDC se
encuentran en distintas fases de desarrollo en todo el mundo y generan
controversias sobre la soberania financiera y el control del dinero y poder

adquisitivo sobre la poblacion.

Finalmente, uno de los estudios recientes mas brillantes y con una nueva
linea de investigacion sobre los factores que explican la demanda de
criptoactivos (Magner & Hardy, 2023) analiza 11 factores y concluye que la
atencion de los inversores es la mas importante (lo mide por la volatilidad diaria
del Bitcoin) y que ella aumenta la demanda por otras criptomonedas. Creen la
demanda no esta influenciada por factores técnicos o fundamentales y creen que
el futuro para desarrollar algoritmos de negociacion son metodologias

multivariantes.
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