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Disefio y construccion de un indice de criptoactivos: el BITINDEX

Antonio Voces Cuadrado

1. INTRODUCCION

El afilo 2008 fue un afio frenético para los mercados financieros. El derrumbe del
sistema financiero internacional alcanzé su punto algido con la quiebra de Lehman
Brothers, provocando que las bases del sistema se pusieran en entredicho. No es
casualidad que ese mismo afio se publicase el proyecto de Bitcoin, un protocolo de
transferencia de datos que chocaba con el paradigma existente hasta la época. Su
vision planteaba cambios radicales para el sector financiero y tecnolégico, basandose
en la premisa de que gran parte de los problemas habian sido provocados por la

creacion de dinero sin respaldo.

Desde entonces, numerosos proyectos han surgido con mucha fuerza basandose
en la tecnologia del Bitcoin. Algunos pretenden cambiar el sistema actual de
transferencias bancarias, como es el caso de Ripple; otros, como IOTA, buscan un
mundo en el que los objetos estdn conectados a internet y sirven de red en si mismos;
y también los hay que buscan acabar con los intermediarios en los contratos

financieros, como hace Ethereum.

Si bien todavia no se ha afianzado ninguno de los proyectos, las ideas tras ellos han
venido para quedarse. Ejemplo de ello es la implicacién de instituciones a todos los
niveles, tanto nacionales como internacionales, publicas y privadas. Sin irse muy lejos,
en Espafa un consorcio, denominado Alastria, compuesto por socios privados y
publicos, entre los que se encuentran bancos de talla del BBVA o Santander y
universidades publicas, busca implementar una red nacional multisectorial que

revolucione las transferencias econdmicas.

La juventud del mercado, su imprevisible evolucién y su trascendencia en el
sistema actual, motivan la elaboracion de un trabajo centrado en el andlisis del mismo.
Asi, el objetivo del presente Trabajo de Fin de Master (TFM) sera desarrollar dos
indices propios, uno al uso denominado BITINDEX y otro inverso denominado
BITINDEXInv, que permitan conocer el estado del mercado en tiempo real,
combinando elementos ya existentes en el analisis de los mercados financieros con

aspectos novedosos en cuanto a la eleccién de la ponderacién de cada componente.
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Si bien ya existe literatura sobre la elaboracion de indices de criptoactivos, el uso
de la programacion en Excel a través de Visual Basic for Applications (VBA) permite
modular la construccién a las necesidades particulares, asi como obtener su estado en
tiempo real, mediante la conexién directa a la red. Asimismo, ante las limitaciones de
las ponderaciones utilizadas en los indices al uso, se ha optado por implementar una
ponderacion basada en Ordered Weighted Average (OWA), lo que dota de cierta

originalidad a los indices propuestos en el TFM.

En la metodologia utilizada para alcanzar el objetivo del trabajo se hard uso
Unicamente de fuentes primarias. Los datos para el andlisis previo a la elaboracién del
indice y los que se utilicen para el calculo del mismo, se extraeran de la base de datos
de Yahoo Finance y CoinMarketCap, dos pdginas de referencia que recopilan en
tiempo real los datos referentes a los criptoactivos. Una vez obtenidos, se programara
en VBA las bases del marco tedrico, automatizando el proceso de extraccion y célculo,
pudiendo ajustar el modelo facilmente mediante modificaciones en las lineas de

codigo.

Asi, el presente TFM se ha desarrollado en los siguientes apartados: en el siguiente
se realizara una breve referencia a la historia de los indices y las férmulas de calculo de
los mas respetados en la actualidad; en el tercero, se buscara definir qué es un
criptoactivo; el cuarto se dedicara a repasar el estado actual del mercado que se trata;
en los apartados quinto y sexto se establecerda el mecanismo para elegir los
criptoactivos que formaran parte del indice y se estudiard el proyecto existente tras
cada uno de ellos; en el séptimo y octavo se expondra cédmo se ha construido cada
indice y cdomo se ha llevado a cabo su implementaciéon practica mediante
programacion aplicada (VBA); por ultimo, en el noveno apartado se expondran las

principales conclusiones obtenidas y posibles vias futuras de desarrollo del trabajo.
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2. LOS INDICES BURSATILES, SU HISTORIA Y TEORIA

La historia de los indices bursatiles! nos lleva necesariamente hasta Estados Unidos
en el siglo XIX. Alli, Charles Henry Dow, reputado economista y periodista
estadounidense, junto con su amigo Edward David Jones, fundo el primer indice como

lo conocemos actualmente.

Gran observador del mercado de valores en EEUU, Dow descubrié que las acciones
de la mayoria de las empresas se movian simultdneamente en el mismo sentido. Por
ello, en 1884 disefid el primer indicador sintético de la salud del mercado de valores,
estructurado a través de una media ponderada, en el que se incluian once valores,
siendo nueve relativos a empresas de ferrocarriles y dos a empresas de fabricacion.
Tres aflos mas tarde, junto con Jones, desarrolld dos nuevos indices que siguen
existiendo en la actualidad: el Dow Jones Industrial Average formado por doce
empresas industriales (actualmente DIJIA, con treinta empresas) y el Dow Jones
Railroad Average con veintidés compaiiias del sector ferroviario (actualmente Dow

Jones Transportation Average, DJTA).

Desde entonces, la Teoria de Dow? ha sido la base para el desarrollo de mdltiples y
diversos indices en todo el mundo, los cuales aglutinan la informacion de los valores de
los que se quiera representar la evolucion en el tiempo. Tales indicadores se pueden
referir al conjunto de valores de un pais, un sector o a los valores de los que se quieran

sintetizar la evolucion: de Espaiia, de las materias primas, sector automovilistico, etc.

En los siguientes subapartados, se dara una definicion y se analizaran las diferentes
estructuras tedricas que pueden tomar. El objetivo no es mas que el de conocer qué
procedimiento se lleva a cabo su elaboracién para tener una referencia en la disefio

del indice que se ha marcado como objetivo en este trabajo.

El término “bursatil” nace en 1360 en Brujas, donde las ferias se celebraban junto a la casa de un
reconocido caballero de negocios de nombre chevalier Van der Beurse (caballero de las bolsas).

Teoria desarrollada a partir de las 255 notas editoriales que Charles Dow dejo escritas antes de su
fallecimiento en 1902. Mediante un analisis exquisito de la evolucién de los precios y sus patrones,
senté las bases del analisis técnico.
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2.1 LA DEFINICION DE iNDICE

Existen numerosas definiciones sobre qué es un indice bursatil. Algunos autores se
centran en los aspectos mas estadisticos del término y otros en la utilidad que aportan

los indices.
Siguiendo a Bleymdiller (1975) obtenemos la siguiente definicion:

Los indices proporcionaran siempre sélo indicaciones sobre.. grupos
homogéneos de valores caracteristicos, de forma que el calculo de tal indice va
unido simultdaneamente a la pérdida de las informaciones individuales en las que
se basa. Pero esta pérdida de informacion se acepta conscientemente puesto
gue es precisamente, en efecto, meta y ventaja de los indices, expresar en un
solo numero la alteracion media de una multiplicidad de circunstancias

homogéneas. (p. 23)

A diferencia de otros autores, Bleymiiller se centra en la pérdida consciente de
datos ligada al calculo de la media y afirma que esto se debe permitir si estamos
tratando activos homogéneos en al menos una caracteristica de los mismos cémo

puede el pais, el sector, etc.

Otros autores como Herndndez Blazquez (2008) hacen referencia a ellos como un
“resumen del comportamiento del mercado que sirve de base para llevar a cabo
distintas estrategias de inversién” (p. 2), centrandose en la vertiente de la utilidad del
dato final que aporta el indice. En esta linea, actualmente, los indices no sélo se
utilizan como indicador, sino que también estd muy extendido su uso como

subyacente® de gran cantidad de productos como los ETFs*, futuros, opciones, etc.

La estructura que pueden tomar depende de si son indices simples o agregados,
temporales o especiales, ponderados o no (Gonzalez Tudela, 1975; Weber, 1987), lo

que a su vez es funcién de la formula elegida para su calculo. Ademas de las

3 Esel activo que sirve como referencia para el calculo del precio de los activos financieros derivados.

4 Exchange-Traded Funds: fondos de inversidn cotizados que replican la evolucién de un indice.
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modalidades actualmente en uso, en el trabajo se complementara con otra conocida

como OWA">.

2.2 CLASIFICACION DE LOS iNDICES SEGUN SU FORMULA

Los indices pueden considerarse una medida estadistica que permite comparar una
magnitud en dos situaciones, siendo una de las dos la que se considera como
referencia o base. Si dicha comparacién se realiza en el tiempo se considera indice

temporal, mientras que si se hace en el espacio, se trata de un indice espacial.

Por otro lado, los indices pueden ser simples o agregados. Los indices simples
comparan una Unica magnitud en el momento base (Po) y en el momento t (P:) v,
normalmente, se multiplican por cien para que estén referidos en porcentaje en vez de
en tanto por uno, de forma que la estructura es la siguiente:

Py
I=— x 100
Po

Para resumir la informacion de varios indices simples en un Unico dato, se pueden
utilizar promedios estadisticos para agregarlos, dando como resultado un indice

agregado. Este proceso de agregacion puede tener ponderacién o no.

Dentro de los indices agregados no ponderados, tenemos el indice media
aritmética, que suma los numeros indices simples y los divide entre el nimero de ellos;
el indice media geométrica, que es la raiz de grado n (niumero de indices simples) del
producto de n indices simples; y, entre otros, el indice media armdnica, en cuyo
cociente se encuentra el nimero de indices simples considerados y el denominador el

sumatorio de los inversos de los mismos.

Por ultimo, tenemos los indices agregados con ponderacién, que son los que se
utilizaran en la construccién del indice. Los mas conocidos son el indice de Laspeyres, el

indice de Paasche y el indice de Fisher.

5> Ordeed Weighted Average: media ponderada ordenada.
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En el caso de Laspeyres, se busca conocer cuanto representa el precio actual sobre

la base, pero utilizando el mismo volumen:
n - -
1 1
2.PQ
i=1
1 1
2R
i=1

|

La formula de Laspeyres sobrevalora las subidas de precios, puesto que no tiene en
cuenta que con ellas los agentes, normalmente, reducen la cantidad que desean

comprar. Al contrario, el indice de Paasche infravalora las subidas de los mismos:

YR
.Zn:POiQti

Por ultimo, el indice de Fisher trata de corregir estas imprecisiones de ambos

indices mediante el cdlculo de la media geométrica de ambos:

La realidad, sin embargo, pone de manifiesto que la teoria sélo seria viable si la
estructura de contratacién en el mercado de valores fuera estable en el tiempo. Por
ello, las formulas empleadas actualmente en los principales indices son modificaciones

de las anteriormente descritas.

2.3 LA ESTRUCTURA DE LOS PRINCIPALES iNDICES

Los principales indices de referencia tienen como cometido reflejar la evoluciéon de
los precios de las acciones a lo largo del tiempo, ya sean referidos a una zona
geografica (indice general) o a un sector (indice sectorial). Segun el esquema
desarrollado en el apartado anterior, dichos indices son, principalmente, temporales y
agregados mientras que en la ponderacion existe una mayor discrepancia, pudiendo

ser o no ponderados, diferencidandose en la base elegida.
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A continuacién, se describe brevemente la estructura tedrica que siguen los
principales indices bursatiles internacionales, que serviran de apoyo en la toma de la

decisidn de la férmula del indice que se pretende desarrollar en el presente TFM.

2.3.1 El IBEX-35

El IBEX-35 es un indice bursatil elaborado por BME® que busca representar la
evolucidn en el tiempo de los valores mas liquidos del mercado bursatil espafiol. Para
ello, se seleccionan, entre las empresas cotizadas en el SIBE’, las 35 con mayor
liquidez. Este criterio no es histérico, sino que se centra en un lapso de tiempo en el
que BME revisa los valores incluidos en el IBEX-35 (BME, 2018a), conocido como

periodo de control (se decide en cada momento por la Comisién de Control).

El indice se constituyé de forma que la base fuera 3000 al cierre del mercado el 29
de diciembre de 1989 y la ponderacién la capitalizacidon de las diferentes acciones.
Ademas, cuenta con una variable que ajusta el valor del indice para que no se vea
afectado por las ampliaciones de capital, el reparto de dividendos o un cambio en la
composicion del IBEX-35. De esta forma, BME garantiza que los movimientos en el

selectivo solo se deban a las fuerzas del mercado.

La férmula empleada en el IBEX-35 es la siguiente:

33
IBEX — 35, = IBEX — 35,_,——

> Cap(t-1)+J

Siendo:
IBEX35:: valor del indice en el periodo actual
Capi: capitalizacion de cada empresa
J: ajuste por ampliacion de capital, reparto de dividendos o cambio en

la composicion del indice

BME: Bolsas y Mercados Espaiioles, es el operador de todos los mercados de valores y sistema de
liguidacién en Espafia; formado por cuatro bolsas (Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao).

SIBE: Sistema de Interconexién Bursatil Espafiol, plataforma electrénica que permite que las cuatro
bolsas espariolas estén interconectadas y que las érdenes de los agentes se cierren uniformemente.
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2.3.2 Dow Jones Industrial Average (DJIA)

En la introduccidon del apartado 2 de este trabajo, se hizo mencién al Dow Jones
Industrial Average (en adelante DJIA), puesto que fue el primer indice que se construyd
en la historia de la mano de Charles Henry Dow y Edward Jones. Sin embargo, no se

menciond su estructura y composicion, lo cual se hard en el presente subapartado.

El DJIA engloba la cotizacidn de las 30 principales empresas que cotizan en el
NYSE8, conocidas como Blue Chip Stocks vy, al igual que en el IBEX-35, su composicion
varia de periodo en periodo en funciéon de la evolucidon de los indicadores que se
tienen en cuenta para la inclusion de las firmas. Actualmente, se integran en él

empresas tan importantes como Apple, Microsoft o JPMorgan Chase.

La férmula que se emplea para su construccidon ha cambiado a lo largo del tiempo;
en un principio no era mas que la suma del valor de las acciones de las empresas
seleccionadas, entre el numero total de acciones pero, tras darse cuenta de la
imprecision, se introdujo la figura del divisor, utilizada para tener en cuenta que las
ariaciones en los precios son asimétricas entre las diferentes acciones: no es lo mismo
que una accién de precio $1 pase a valer $2 (aumento del 100%) a que una accion de

valor $100 pase a valer $101 (1%). Actualmente la férmula utilizada es la siguiente:

30
Z Pn
DJIA = =t
Divisor

Donde:

Pn: precio de la accién n
Divisor: cifra que establece Dow Jones & Company? con el objetivo de otorgar
mas peso a las variaciones de los precios de las acciones de las

mayores empresas

8  NYSE: New York Stock Exchange; se trata del mayor mercado de valores en niimero de empresas
(mdas de 10.000) y en volumen negociado.

°  Empresa estadounidense creada en 1882 encargada de la elaboracién de la familia de indices Dow
Jones.
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2.3.3 indice de Standard and Poors 500 (S&P 500)

El indice Standard and Poors 500 (en adelante SP500), fue disefiado para sintetizar
la evolucidn de la cotizacidn de las 500 mayores empresas cotizadas en el NYSE y en el
NASDAQ?°. Su cobertura es mayor que la del DJIA y se considera que es el indice mas

representativo de la evolucidén de la economia estadounidense.

La historia del SP500 parte del afio 1923, cuando la empresa Standard & Poor’s
diseid su primera versidon, compuesta por 223 empresas. Ailos mas tarde, en 1957, su
dimension se habia extendido hasta la que actualmente existe, con 500 empresas. La
decisién para incluir las mismas se basa en una serie de criterios como son la liquidez,
la capitalizacion bursatil, ser negociada, el domicilio, entre otros, valorados por el
Comité de Admisidn, el cual tiene la ultima palabra. El objetivo de la seleccidén es
conformar un indice que represente fielmente la evoluciéon de la industria mas

representativa de EEUU.

Diariamente, se calcula la ponderacién de cada empresa en funcién del valor de

mercado de sus acciones “free float”!!

con respecto al valor total de las acciones que
componen el indice. Tras ello, se reporta el valor del SP500 relativo a la base 10,

tomada para el periodo 1941-1943:

500

SN

S&P500="L—10.0

Vo
Donde:
Vo: base del indice en el periodo 1941-1943
Ni: numero de acciones de la empresa i
Pi: precio de la accién de la empresa i

10 NASDAQ; una de las bolsas de New York en la que cotizan mds de 3.800 empresas.

1 El free float de una empresa es el conjunto de acciones sobre el total de las que tiene una empresa,

que cotizan libremente en el mercado de valores.
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2.4 LOS iNDICES INVERSOS

Como se ha comentado anteriormente, en el presente trabajo, ademads del calculo
de un indice bursatil al uso, se construird también un indice inverso. Esta figura, en un
principio, se creé para que los inversores tuvieran un producto que les permitiera la
cobertura en periodos de caidas de los mercados y, como suele ocurrir a menudo,
acabd utilizdndose como método de especulacion (BME, 2018b). El esquema del
producto se basa en replicar los movimientos diarios de un indice, por ejemplo el IBEX-
35, pero en sentido contrario. En la Tabla 2.1 se ilustra cdmo quedaria la posicidn final

de un inversor, partiendo de la misma base:

Tabla 2.1: Ejemplo de operativa con indice inverso

0 1 2 3 4 Variacién
Var. Subyacente -1% 9% -5% -6%
indice 100 99 107,91 102,52 96,37 -3,63%
indice inverso 100 101 91,91 96,51 102,30 2,30%

Fuente: elaboracion propia

Como se puede observar, en un escenario dominado por caidas en el precio del
subyacente, el indice inverso obtiene mejores resultados; ambos parten de la base 100
y, siguiendo la variacién porcentual del activo de referencia, el indice estandar acaba

con rentabilidad negativa, mientras que el inverso logra mds de un 2% de rentabilidad.

Con este tipo de productos no se puede operar directamente, sino que es
necesario invertir a través de ETF’s o fondos de inversién cotizados que replican la
evolucidn de los indices (Peguero, 2010; CNMV, 2015). En la jerga financiera, esto se
conoce como “indexar” y en la actualidad existe una gran familia de indices inversos,
dependiendo del grado de apalancamiento que el inversor decida elegir. Por ejemplo,
BME calcula los indices IBEX-35 TRIPLE, QUINTUPLE y X10 INVERSO, los cuales replican

con un multiplicador de 3,5 y 10 la variacion del IBEX-35, pero en sentido inverso.

Para finalizar, comentar que estos productos se han convertido en una fuente de
especulacion utilizada para materializar plusvalias cuando se prevén los movimientos
del mercado: si se intuye que el IBEX-35 va a caer, invierte en el IBEX-35 X10 INVERSO

y obtendrad, si acierta, la variacién por lo invertido y por diez del multiplicador.
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3. ELCONCEPTO DE CRIPTOACTIVO

Como se comenté en el apartado “Introduccidn”, el indice que se va a desarrollar
en este trabajo no es un indice de acciones o commodities’> como los que
normalmente se construyen, sino que estard compuesto por criptoactivos que seran
incluidos a través de un proceso selectivo. Pero antes de describir este proceso,
conviene centrar los aspectos relativos a la categoria de activo a que hace referencia el
término criptoactivo, y si se puede considerar una accién, una commodity o una

moneda, como se conocen comunmente.

De acuerdo con lo anterior, en primer lugar se tratard de puntualizar la diferencia
que existe entre el dinero y la moneda; segundo, se estudiardn las caracteristicas del
dinero bueno y de las commodities; y por ultimo, se tratard de concluir en qué

categoria se enmarcan los criptoactivos.

Cuando se hace referencia al término dinero se esta aludiendo a “la medida
universal de comparacién del valor de cambio” (Ramos Arévalo, 2008, p.143), mientras
gue la moneda hace referencia a lo que se intercambia. Asi, de acuerdo con Ramos
Arévalo “El dinero es la medida de la utilidad y la moneda su cuantificacién”(Ramos
Arévalo, 2008, p.143) Por tanto, ha de compararse las caracteristicas de las
criptoactivos, como el Bitcoin'? y las altcoins'4, con las caracteristicas histdricas que ha

tenido el dinero.

El origen del dinero se relaciona practicamente con los origenes de la civilizacion
(Kenneth Galbraith, 1977); las sociedades han buscado diferentes medios de cambio
para facilitar los intercambios entre los agentes econémicos, desde grano o la sal,
hasta metales preciosos. Se consideraba que cierta cantidad de producto o servicio

podia valer cierta cantidad de grano o sal y posteriormente hacian el intercambio. Es

12 Commodities: materias primas como el oro, la plata, el bronce, aluminio, etc. cuyos precios cotizan

en los principales mercados financieros y sobre los que se disefian gran numero de productos
financieros, utilizandolas como subyacente.

13 Bitcoin: primera criptoactivo que se cred.

14 Altcoins: cualquier criptoactivo que no sea el Bitcoin.
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decir, primero va la valoracion (dinero) y después el intercambio (moneda). Si bien es

cierto que ninguno de los dos puede existir sin el otro.

Por otro lado, el término moneda como tal no tuvo su primera presencia hasta el
siglo VIl a.C (Marquez Solis, 2016). En ese lapso de la historia en Lydia, un pueblo de
Asia Menor situado en el Mar Egeo, se acufiaron y pusieron en circulacién las primeras
monedas compuestas por una aleacién de oro y plata. Como el uso de estas monedas
era poco practico, afios mas tarde!® surgié el papel moneda, el cual no tenia el valor

intrinseco en si, sino que se lo otorgaban los gobiernos a través de decretos.

Desde entonces, las monedas y el papel moneda (billetes) se han establecido como
los principales medios de intercambio, adquiriendo ciertas cualidades, que ya describié
Aristoteles (Aristotle., Garcia Gual, & Pérez Jiménez, 1977) y que sirven hoy en dia para
evaluar si un activo puede considerarse dinero. Dichas cualidades, conocidas como las

del buen dinero, son las siguientes:

* Unidad de cuenta: sirve para medir el valor de los bienes y servicios, es decir su
precio.

= Medio de cambio: se acepta por los agentes a cambio de los bienes y servicios
qgue ofrecen.

= Depdsito de valor: tiene un valor intrinseco de tal manera que si su uso se
pospone, permite transferir en el tiempo el poder adquisitivo.

= Homogeneidad: las unidades del mismo valor son idénticas entre si. No como
antes que cada moneda tenia un peso y forma diferente.

= Empleabilidad: ha de ser practico, no como el grano o la sal que se utilizaba en
la antigliedad.

= Accesibilidad: accesible a la mayoria de la poblacion.

Los criptoactivos han de cumplir, por tanto, con las caracteristicas anteriores para

poder ser considerados como dinero y como moneda. Tomando como referencia el

15 En el afio 845 a.C en China, con la dinastia Tang.
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Bitcoin® se llega a la conclusidn de que todavia no puede considerarse una moneda, es
decir, el término “criptomoneda” es impreciso, aunque cumpla con varias de las

cualidades del buen dinero.

Como medio de pago el Bitcoin ha tenido sus primeras experiencias en la venta de
automoviles o viviendas; sin embargo, son actos aislados, lejos de ser una practica

comun entre los agentes (EFE, 2018).

Como depésito de valor, el criptoactivo goza de una oferta limitada, puesto que no
pueden producirse mds de la cantidad inicialmente establecida en 21 millones vy
ademas es practicamente imposible de falsificar gracias a la criptografia. No obstante,
aun no tiene un valor intrinseco universalmente reconocido y ligado a su uso, como si
lo tienen otros activos como el oro (medicina, aparatos electréonicos, reservas

bancarias...).

Como unidad de cuenta, el Bitcoin tiene un precio muy volatil, lo que le impide ser
una referencia a la hora de otorgar valor a los bienes y servicios, como si ocurre con la

mayoria de las monedas (ddlar, euro, yen...).

En cuanto a la practicidad, el Bitcoin estd compuesto por bits; donde llegue la
informatica, puede llegar su uso. Ademas, cada Bitcoin se divide en satoshis!’ para que

pueda emplearse con mayor facilidad en los pagos.

Por ultimo, la accesibilidad actual no es universal: no todo el mundo puede
acceder a una cuenta de banco, ni a un exchange?®, ni puede tener acceso a internet o

a un ordenador. Todo ello limita la accesibilidad que si tiene el dinero en la actualidad.

El Bitcoin y las altcoins cumplen en parte la funcién de ser medio de pago y

depdsito de valor, pero no cumplen en ser una unidad de cuenta y en su accesibilidad.

16 El resto de criptoactivos mejoran o modifican las caracteristicas de la tecnologia del Bitcoin, pero su

esencia es practicamente la misma.

7 Un satoshi equivale a 0,00000001, la minima unidad en la que se divide el Bitcoin. Esto lo hace

préctico a la hora de comprar y vender, sino seria dificil su uso cuando alcanzo cifras de 20.000S.

18 Pplataforma online de intercambio de criptoactivos.
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Asi pues, no se pueden considerar todavia una moneda. Tampoco se pueden
considerar una commodity, aunque asi lo haya declarado la CFTC*® en un comunicado
de prensa (CFTC, 2018). Son productos estandares, con una oferta limitada (no puede
aumentar porque no se pueden producir), pero aun falta que demuestren su valor
intrinseco. Asi pues, se seguirdn considerando a lo largo de este trabajo como

criptoactivos.

1% CFTC: Commodity Futures Trading Commision de EEUU, érgano regulador del Mercado de futuros y

opciones estadounidense.
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4. LA ACTUALIDAD DEL MUNDO DE LOS CRIPTOACTIVOS

En el pasado 2017 se produjo la eclosion del mercado de criptoactivos. La escalada
de lanzamientos que tuvo lugar en la segunda mitad del afio estuvo ligada en gran
parte a la especulacién, pero también a la alternativa que supuso para gran cantidad
de empresas el poder recaudar los fondos necesarios en sus proyectos, sin tener que
recurrir al burocratico, costoso y, en muchas ocasiones, inaccesible mercado

organizado.

Hoy en dia existe registro de mas de 1600 criptoactivos®®, cifra considerable
teniendo en cuenta que en 2008 sdlo existia el Bitcoin. Escondidos entre estas cifras se
encuentran los grandes avances tecnoldgicos que existen detras de cada empresa que
lanza su criptoactivo. Conscientes de ello, los grandes grupos empresariales del sector
financiero ya han tomado posiciones para formar parte desde el principio en esta, por
asi decirlo, revolucidon tecnoldgica. Entre ellas, tenemos ejemplos como los de
Goldman Sachs?!, mediante la compra de Poloniex?? (Lapetra, 2018), o BBVA, con su

posicidn en Coinbase?® (De Vuelta, 2018).

En este camino hacia la madurez del sector se han dado pasos de gigante gracias al
desarrollo de los futuros del Bitcoin en el Chicago Board Options Exchange (CBOE) y en
Chicago Mercantile Exchange (CME), los dos principales mercados de derivados
financieros del mundo. La transcendencia de este hecho es de vital importancia, ya
gue permite tomar posiciones a los inversores institucionales, como son la gran banca
de inversidn y planes de pensiones. Gracias a la seguridad que aportan CBOE y CME
como contrapartida ante el riesgo de contraparte con sus contratos estandarizados, los
inversores profesionales pueden invertir limitando su riesgo y, ademas, cumpliendo la

normativa, lo cual no podia llevase a cabo en la compra directa de Bitcoins.

20 Segun la pagina de referencia CoinMarketCap, que se utilizard como principal fuente de datos.

21 Grupo de empresas de banca de inversidn y valores mas grande del mundo.

22 Entre los cinco primeros exchange a nivel global por volumen de movimientos.

3 plataforma de cambio que registré hasta 100.000 registros de usuarios nuevos en 24 horas tras la

escalda de precio del Bitcoin.
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Al otro extremo del avance frenético existen una serie de impedimentos y fases
gue se han de superar para alcanzar la solidez que se le pide a este tipo de mercados.
Uno de los principales problemas con los que tiene que lidiar es el de la seguridad de
los usuarios, debido a los numerosos casos de robos de billeteras de criptoactivos y

estafas por parte de paginas web y exchanges.

El primer gran escandalo tuvo lugar en Japdn (EFE, 2017), donde en 2014 el
exchange Mt. Gox declaré que 750.000 Bitcoins de sus clientes habian sido robados,
con un valor de mercado de 473 millones de délares en aguel momento. La polémica
se extendid al sospecharse que habia sido la cupula del exchange quién habia desviado

los activos de sus clientes. Actualmente, aun sigue el juicio por este caso.

Recientemente, a principios de 2018, tuvo lugar el hackeo del exchange Coincheck
(BBC, 2018): 400 millones de dodlares fueron sustraidos de una de sus billeteras online,
la cual tenia una vulnerabilidad que fue explotada por los sustractores. Tras ello, gran
parte de las monedas fueron recuperadas y la empresa garantizé que el monto total

iba a ser recuperado por sus clientes.

Otro de los grandes problemas a que se enfrenta el sector es el de la regulacion. Si
bien es cierto que grandes paises como China, Rusia e Islandia ya han establecido la
prohibicion del uso de criptoactivos en sus fronteras, otros paises se mantienen sin dar
una respuesta, ni a favor ni en contra, lo que genera gran incertidumbre en el sector y
en los inversores. En EEUU y la Unidn Europea se estd considerando la regulacién, pero

no se conoce si sera restrictiva o incentivadora hacia el sector.

Por ultimo, antes de entrar en el proceso seguido para la eleccidn de los
criptoactivos del indice, se estd llevando a cabo una investigacion por parte del
Departamento de Justicia de EEUU por la posible manipulacién del precio del Bitcoin.
Este hecho ya habia sido demandado por investigadores (Gandal, Hamrick, Moore, &
Oberman, 2018) y reconocido indirectamente por altos representantes del sector
(Suberg, 2018); sin embargo, todavia se estd a la espera de que sea probado, con la
dificultad que ello conlleva, dada la tecnologia de encriptacidon con la que se estd

tratando.
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5. PROCESO DE ELECCION DE LOS CRIPTOACTIVOS

Como se comentd en el apartado anterior, actualmente existe un gran nimero de
criptoactivos en circulacion con lo que, antes de construir el indice, es preciso llevar a
cabo un proceso de cribado, siguiendo una estructura, para que el nimero de
criptoactivos seleccionados sea una cantidad limitada pero representativa de la
mayoria del mercado. Por tanto, el primer paso serd establecer de déonde se van a

obtener los datos y cudl va a ser el periodo de estudio.

En relacidén a la obtencion de datos, se recurrird a las paginas web CoinMarketCap y
Yahoo Finance. Si bien es cierto que no son organismos oficiales, ya que como se
comentd no se trata de un mercado organizado ni regulado y, por tanto, no existe un
registro Unico y oficial de las cotizaciones diarias, los datos que suministran provienen
de la mayoria de los exchanges del mundo y estan actualizados al minuto. Es decir,
construyen las cotizaciones como una media del precio de cotizacién de las casas de
cambio de cada criptoactivo de forma que, en teoria, sélo quedarian fuera de la
formacién de los precios las operaciones realizadas entre particulares. De momento, a
la vista de las investigaciones, no se ha demostrado que los datos sean erréneos o
manipulados; sin embargo, hay que tomarlos con cautela a la espera de regulacion en

el mercado, con el que comenzaran a crearse fuentes oficiales de datos del mercado.

En relacién al periodo de estudio, se tomard el afio 2017 con el objetivo de conocer
las posiciones a lo largo de ese afio de cada criptoactivo y asi poder seleccionarlos y
establecer la base en puntos basicos del indice. A este respecto, cabe puntualizar que
algunas de las monedas no tienen datos todos los dias del periodo de observacion, no
por falta de estadisticas en las fuentes utilizadas, sino porque parte de ellas tuvieron su

lanzamiento cuando ya habia transcurrido parte del afio.

De acuerdo con lo anterior, para hacer operativo el proceso se han tenido en
cuenta las 50 primeras monedas del ranking de CoinMarketCap en cada mes del afio

2017. La pagina las ordena diariamente en funcidn de su capitalizacién de mercado,
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que no es mas que su supply?* por el precio de cotizaciéon. En un principio podrian
parecer muy pocas, en comparacion a las 600 monedas que habia en total en enero de
2017, y mas aun con las que existen actualmente (mds de 1.600 a junio de 2018), pero
no es asi, ya que en todos los meses de estudio, esa cantidad elegida representa mas
del 95% de la capitalizacidn total del mercado. De esta forma, se consigue un proceso
de extraccién de los datos agil y operativo, asumiendo una pequefia pérdida de
informacién. Ademads, existe un elevada rotacion dentro de los 50 primeros puestos

del ranking, alcanzando al final del estudio un total de 107 monedas diferentes.

Una vez obtenidos los datos, descargados y tratados en Excel, se optd por
incorporar al estudio aquellos criptoactivos que estuvieran consistentemente entre los
diez primeros de la lista (Figura 5.1). Dada la volatilidad de 2017 y 2018, si se hubiera
elegido sélo por el puesto medio en 2017, muchos de los activos no estarian dentro del
punto de corte en 2018, y se perderia parte de representatividad del indice que se

plantea construir.

De acuerdo con lo anterior, en la Figura 5.1 se puede ver detallado el diagrama de
flujo aplicado en la toma de decisidon de la inclusién o no de un criptoactivo en el
indice. Si el criptoactivo ha estado en media entre los 50 primeros del afio 2017, pasa
al siguiente nivel; si el puesto promedio en el ranking a lo largo del afio 2017 ha sido
décimo o inferior, pasa al siguiente nivel; y, por ultimo, si durante los primeros cuatros
meses de 2018 ha estado en promedio en el puesto décimo o inferior, el criptoactivo

se incluird en el indice.

Tras ir desarrollando las fases, sélo 8 de los 1.600 que existen han cumplido con los
tres criterios. Todos ellos cuentan con tecnologias e ideas disruptivas, lo que hace
dificil elegir a uno de ellos por delante de otro. Por ello, en los siguientes apartados se

estudiara cual ha de ser la ponderacidn de cada uno en funcién de variables objetivas.

24 Cantidad de cada criptoactivo que se encuentra en circulacién en el mercado.
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Figura 5.1: Diagrama de flujo de inclusion de un criptoactivo
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Fuente: elaboracion propia

En base a dicho proceso de decision, en la Tabla 5.1 se detallan los ocho
criptoactivos que van a formar el indice: tres de ellos cuentan con una muestra de
datos inferior a los 3652 dias, por lo que también se ha revisado su posicién en el afio

2018.

Tabla 5.1: Criptoactivos seleccionados

Ticker Nombre Dias 2017
1 BTC Bitcoin 365
2 ETH Ethereum 365
3 XRP Ripple 365
4 BCH Bitcoin Cash 152
5 LTC Litecoin 365
6 DASH Dash 365
7 MIOTA IOTA 202
8 ADA Cardano 90

Fuente: elaboracion propia

25 Hay que tener en cuenta que este tipo de activos se intercambia todos los dias y todas las horas del
dia, por lo que tiene cotizacidn los 365 dias del afio.
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Gracias a este proceso, se consigue con el minimo nimero de criptoactivos, la
mayor representatividad del mercado. Como ya se comentd, en todos los meses la
informacién reflejada supera el 95%. Otros indices que se desarrollan en la actualidad
como el “CCI30 crytocurrency index” y el “RAD 30 composite” analizan los datos de un
numero de monedas fijado en un momento de tiempo, en concreto 30 y no tienen en

cuenta sus entradas y salidas de ese ranking a posteriori.

En el siguiente apartado, se explicard de manera resumida en qué consiste cada
uno de los proyectos que hay detrds de cada criptoactivo Asi, se tendra una visién mas
global y se podra establecer alguna relacién entre lo que aporta cada una de las
entidades a la sociedad y la evolucion de su cotizacion en el mercado. Habrd casos en
los que sea pura especulacién y el precio suba disparatadamente y en otros estara

ligado a las aplicaciones futuras
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6. ELPROYECTO DETRAS DE CADA CRIPTOACTIVO

Cada criptoactivo tiene una peculiaridad que le hace ser diferente, por lo
revolucionaria de la misma. Poner uno de ellos por delante de otro seria muy dificil y,
hasta que se demuestre o no su aplicacién prdctica, poco objetivo. Asi pues, se

presentaran por orden de creacién y teniendo en cuenta sus whitepapers?®.

6.1 BITCOIN

El Bitcoin se cred en 2008 tras ser publicado, bajo un pseuddénimo, un whitepaper
en el que se describia la creacion de una red descentralizada para la gestién de
transacciones (Nakamoto, 2008; Gonzalez Otero, 2013). Desencantado con el sistema
actual bancario, Satoshi Nakamoto?’ desarrollé una tecnologia en el que el histérico de
intercambios se reflejaria en un libro contable electrénico y publico distribuido en
millones de ordenadores (cada uno con su copia) en el que para eliminar o modificar
una de las ordenes se necesita de la aprobacién de toda la red. Con esta idea simple,
unida a la criptografia que existe para la creacién y verificaciéon de cada apunte, su

autor senté la base del cambio del paradigma actual en el sistema bancario.

Conocedores de lo revolucionario del proyecto, muchos inversores comenzaron a
invertir en el Bitcoin, esperando que se revalorizara. A su vez, gran cantidad de
desarrolladores se dedicaban a estudiar en profundidad la idea para mejorarla ya que,
entre otros problemas, el Bitcoin tiene poca capacidad para gestionar gran cantidad de

transacciones por segundo y poca rapidez para ejecutarlas.

Actualmente, se ha establecido como la referencia para el precio del resto de los
criptoactivos. Si el Bitcoin pasa por turbulencias, el resto de criptoactivos lo sufren en
mayor medida. Tanto es asi, que en algunos circulos se le considera el “oro de los

criptoactivos”.

26 Whitepapers: se trata de un documento en el que los creadores del criptoactivo describen el

problema que se plantean resolver y los pasos que van a seguir para conseguirlo.

27 pseuddnimo con el que se publicé el whitepaper de Bitcoin. Todavia se desconoce el autor real del

mismo, aunque se sospecha que son varios programadores.
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6.2 DASH

DASH fue presentada en 2014 con las mismas caracteristicas que el Bitcoin, pero
con grandes mejoras a nivel usuario y operativo (Duffield, Schinzel & Gutierrez, 2014).
El sistema de este criptoactivo permite realizar transacciones casi instantaneas, con lo
gue se conoce como “InstantSend”, y es imposible de rastrear a través de su “Private

Send”.

A diferencia del Bitcoin, las transacciones no se publican en un libro contable
electrdénico y publico, de forma que es mas agil a la hora de realizar las transacciones y
a la vez mantiene la privacidad. El DASH es lo mas parecido al dinero efectivo que

existe actualmente de forma electrdnica.

6.3 ETHEREUM

En 2014, el programador Vitalik Buterin presentd los resultados de la investigacion
gue habia realizado en torno al tratamiento de datos privados en la red y a las
relaciones contractuales entre los agentes (Buterin, 2014). A raiz de ello, Vitalik
combind lo mejor de la tecnologia del Bitcoin con la mejora de las deficiencias en esos

ambitos.

En el whitepaper de Ethereum desarrolld el concepto de “smart contracts”,
conocidos como contratos inteligentes. Este término hace referencia a contratos
escritos en coédigo informdtico que eliminan la informaciéon asimétrica y el
incumplimiento de las clausulas de los contratos privados. La idea fundamental es que
el contrato se desarrolle por él mismo y que los agentes sélo pacten las condiciones al
principio.

Por ejemplo, si dos agentes desean transferirse la propiedad de un bien (como
puede ser los derechos sobre un terreno), pero el pago se realiza fraccionado, en el
sistema actual la propiedad se transfiere a la firma del contrato y el pago puede llegar

a realizarse o no. Para cubrirse de estos riesgos los agentes invierten gran cantidad de

recursos para cubrirse en todos los aspectos del contrato. Aqui es donde entra el

Madster Universitario en Ciencias Actuariales y Financieras (MUCAF)

—-22 -



Disefio y construccion de un indice de criptoactivos: el BITINDEX

Antonio Voces Cuadrado

potencial de los smart contracts, ya que si no llegaran a ejecutarse todos los pagos
pactados, el programa revertiria la propiedad sobre el bien y devolveria los pagos al
agente causante del impago. Las aplicaciones son infinitas, desde derechos de
propiedad a testamentos, lo que convierte a este a criptoactivo en uno de los de

mayor potencial.

6.4 LITECOIN

El criptoactivo Litecoin fue presentado con pocas variaciones respecto a la
tecnologia del Bitcoin; presentaba mayor rapidez en cuanto a la ejecucién de las
transacciones y menor coste en términos de tiempo y energia para su verificacién. Sin
embargo, la necesidad de diferenciarse en mayor medida llevé a que comenzaran a
desarrollar en su red lo que se conoce como “atomic swaps”: mediante cédigos
criptograficos, los agentes pueden intercambiar diferentes tipos de criptoactivo (por

ejemplo, Bitcoins por Litecoins) sin necesidad de un exchange o intermediario.

Este concepto ahonda aun mas en la descentralizacién planteada con la tecnologia
del Bitcoin, eliminando al intermediario centralizado que son las casas de cambio, y

hace que Litecoin tenga una ventaja comparativa de cara al futuro.

6.5 RIPPLE

Actualmente, el sistema bancario es jerarquico, y obliga a los consumidores a
utilizar canales de intercambio lentos y costosos en término de comisiones. Por ello,
Ripple idedé y se presenté en 2014 como una herramienta para las entidades
financieras que les permitiria realizar transacciones sin depender de una autoridad

central como los bancos centrales.

La idea bajo Ripple (Schwartz, Youngs & Britto, 2014) es la de crear estructuras
alternativas de pago, mas eficientes que las que actualmente existen. Por ejemplo, en

las transferencias de dinero de clientes entre diferentes entidades existe un plazo en el
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que las partes verifican que existen saldos suficientes y, una vez confirmado,
compensan los saldos en una cuenta comun en el banco central que corresponda. Esto
provoca que las transferencias en este formato sean muy poco operativas para todas

las partes.

El potencial de Ripple reside en la capacidad de implementarse como una
herramienta eficiente para las entidades financieras, como ya es el caso del Banco

Santander y su servicio de pagos internacionales (Santander One Pay FX).

6.6 CARDANO

Cardano surgié en 2017 como una alternativa a los contratos inteligentes de
Ethereum (Kiayia, Russell, David y Oliynykov, 2017). A diferencia de los segundos, los
contratos inteligentes de Cardano son multicapa: separan en un nivel los metadatos
del contrato y en otro nivel la transaccidn en si. Esto permite que se pueda llevar a
cabo la transacciéon, protegiendo la confidencialidad de los contratantes, lo que no
ocurre con Ethereum, y modificar algun término del contrato sin tener que resetear el

saldo de la transaccion.

6.7 BITCOIN CASH

Bitcoin Cash surgié en 2017 como bifurcacién del cédigo de Bitcoin. Al no llegar a
un consenso en la comunidad de Bitcoin, algunos programadores decidieron que habia
gue realizar cambios muy fundamentales y radicales que no se podrian seguir

implementando en la red de Bitcoin, creando asi Bitcoin Cash.

Las ventajas que introduce son el mayor tamafio de los apuntes en el libro de
operaciones (mas megas) y la mayor velocidad de transaccién, con la misma tecnologia
gue Bitcoin. La comunidad apuesta para que Bitcoin Cash destrone a la moneda de

Nakamoto en un futuro.
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6.8 I0TA

El internet de las cosas es uno de los conceptos en los que mas se estd invirtiendo
actualmente por parte de las empresas. La conexidn a internet de los objetos
cotidianos, como puede ser la domética de una casa e incluso la nevera de la misma,
presenta grandes retos que han de ser superados antes de implementarse
masivamente por los consumidores. Las principales son la capacidad de la red que

interconecte los objetos y la seguridad de la exposicién a hackeos.

IOTA surgid en 2017 (Serguei, 2017) para dar solucion a ambos problemas. La red
del criptoactivo esta disefiada para aumentar su capacidad por si misma al aumentar el
numero de objetos conectados. Por otro lado, IOTA mantiene la seguridad propia de la
criptografia. Gracias a ello, la tecnologia estd en vistas de ser implementada por

grandes grupos empresariales como Accenture, Volkswagen o Bosch, entre otros.
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7. INDICE BITINDEX Y BITINDEXInv: MARCO TEORICO

De acuerdo con el objetivo inicial del presente TFM, en este apartado se describird
como se ha estructurado el indice BITINDEX y su inverso, BITINDEXInv. La férmula
elegida, el afio base y su valor, la ponderacion y el multiplicador (en el caso del indice

inverso) son las variables fundamentales del modelo.

En primer lugar, se describira la férmula por la que se ha optado para su cdlculo,
que es similar a la del IBEX-35, pero suprimiendo los ajustes. El indice inverso, por su
parte, tendrd su propia formula, la cual replicarad de forma inversa y en la proporcién
del multiplicador, la evolucién del indice principal. En cuanto a la base, sera igual para
los dos, con el objetivo de tener el mismo punto de referencia para ambos indices y asi
poder compararlos. Por ultimo, para la ponderacidon se utilizardn varias variables que

seran combinadas a través del OWA antes de obtener el resultado final.

7.1 LA FORMULA DEL iNDICE

La férmula elegida es una media ponderada de los precios, en la que la
ponderacidon de cada criptoactivo se ha establecido a raiz de la evolucidn de cada
moneda en el ano 2017. El sumatorio del producto del precio de cada criptoactivo por
su respectiva ponderacién nos da un valor que comparard con su homdlogo del
periodo anterior, para calcular asi la evolucién del indice. La base se establece para el

31-12-2017 con valor $7.189,00 igual a 1.000 puntos.
Por tanto, la formula del BITINDEX se estructurara de la siguiente manera:

BITINDEX, = BITINDEX, , »—C2P(t)
Cap;(t-1)
Donde:

BITINDEX:y BITINDEXt.1: valor del indice enty t-1

Capi(t) y Capi(t-1): sumatorio del producto de cada ponderacion i por el

precio del critptoactivoientyt-1
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En el caso del BITINDEXInv, la férmula es diferente, ya que tiene que calcular la
inversa del porcentaje de cambio del indice general y, a su vez, multiplicarlo por el

multiplicador elegido. En este caso, la formula propuesta es la siguiente:

BITINDEXInv, = BITINDEXIny,_, * 1—Mu|t*(_capi(t) _1)

Capi(t_l)
Donde:
BITINDEXInvy: valor del indice inverso en t
Mult: multiplicador elegido para el indice inverso

Capi(t) y Capi(t-1):  sumatorio del producto de cada ponderacion i el precio

del critptoactivoientyt-1

El multiplicador pasa a ser una variable dentro del modelo, pudiéndose elegir en
funcion del grado de apalancamiento que se desee asumir: inversos dobles, triples,
etc. Cuanto mayor sea el multiplicador mayor serd el apalancamiento del indice
inverso, puesto que por cada movimiento del BITINDEX, el BITINDEXInv se mueve en la
proporcién del multiplicador, pero en sentido inverso. Por ejemplo, si el primero

aumenta un 5% en un dia, el segundo disminuird un 50% si el multiplicador es de 10.

7.2 LA PONDERACION

La ponderacién es un factor de gran trascendencia dentro del indice, puesto que
establece cual va a ser el peso de cada criptoactivo en la evolucidon del mismo. Para
ello, se han tenido en cuenta los valores medios en el afio 2017 del precio, volumen,
capitalizacién y nivel de popularidad en Google Trend?®. Esta Ultima variable, aunque
no es tan objetiva, esta correlacionada con la evolucién del precio de los criptoactivos.
Normalmente, cuando un criptoactivo se hace popular los agentes buscan informacion

sobre él y posteriormente realizan la compra.

2 Google Trend: herramienta de Google que mide la frecuencia de busqueda de un término y lo

compara con su histérico. En resumen, mide la popularidad del término en cada momento.
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En la Tabla 7.1 se adjuntan las ponderaciones de cada criptoactivo para cada una
de las variables antes comentadas. El valor de las mismas es la ponderacién de cada
criptoactivo en media durante el afio 2017. Como se puede apreciar, el Bitcoin domina

el indice, como ocurre en la realidad del sector estudiado.

Tabla 7.1: La ponderacidn de los criptoactivos

Ticker Precio Market Cap Volumen Google Trend
BTC 73,45% 54,79% 46,72% 16,84%
ETH 4,11% 17,45% 14,57% 23,56%
XRP 0,00% 6,32% 5,60% 7,89%
BCH 16,95% 12,72% 21,77% 8,83%
LTC 0,92% 2,19% 6,53% 7,70%

DASH 4,55% 1,55% 1,27% 20,17%

MIOTA 0,02% 2,37% 2,16% 6,94%

ADA 0,00% 2,61% 1,38% 8,06%
100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: elaboracién propia.

En la eleccién de la ponderacion de cada criptoactivo, para evitar la subjetividad y
no utilizar una media simple, se harda uso del recurso que ofrecen las medias
ponderadas ordenadas, también conocidas como operadores OWA (Yager, 1993).
Gracias a dichos operadores se puede agregar gran cantidad de informacion en un solo

dato que la sintetiza y hace mas simple el calculo de indice.

La teoria de Yager afirma que una funcién F es un operador OWA de dimensién n si

tiene asociado un vector W, también de dimensiéon n, si cumple con las siguientes

restricciones:
l1->we [O,l]

2—>Zn:wi =1
i=1

Con estas restricciones se garantiza que las ponderaciones se encuentran
comprendidas entre 0 y 100%, expresado en tantos por uno, y que la suma de todas

ellas es 1 o 100%. Por otro lado, W es el vector OWA de ordenacion, encargado de
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relacionar cada componente que se quiere sintetizar con su ponderacién. En este caso,

las ponderaciones son las obtenidas en la Tabla 7.1.

Algunas generalizaciones del OWA, que seran utilizadas en este trabajo, son el

maximo, minimo, media y mediana:

F(a,,..,a,)=max(a,,...a,)siw, =1y w, =0 parai=1

F(a,,...,a,)=min(a,,...,a,)siw, =1y w =0 parai=n

F(a,,..,a, )=media(a,,..,a ) si w :%v i e[1,n]

F(a,,...a,)=mediana(a,,...,a, ) siw, =w, X =0,5yw =0 paraViig,(g+lj
5 —+

Los planteamientos tedricos se ejecutan a través de un producto matricial entre el
vector W de pesos para cada generalizacion (Tabla 7.2) y la matriz de argumentos
ordenados (Tabla 7.3), dando lugar a un dato Unico para cada criptoactivo. Este dato es

el que se utiliza después para calcular la Cap; del indice.

Tabla 7.2: Vector W de pesos

Fuente: elaboracion propia

Media | Maximo | Minimo | Mediana
0,25 1 0 0,00
0,25 0 0 0,50
0,25 0 0 0,50
0,25 0 1 0,00

La matriz de argumentos se construye ordenando las ponderaciones de precio,

capitalizacidn, volumen y Google Trend de cada criptoactivo de mayor a menor.

Tabla 7.3: Matriz de argumentos ordenados

BTC ETH XRP BCH LTC DASH MIOTA ADA
0,7345 | 0,2356 0,0789 |0,2177| 0,0770 0,2017 0,0694 | 0,0806
0,5479 | 0,1745 0,0632 |0,1695| 0,0653 0,0455 0,0237 | 0,0261
0,4672 | 0,1457 0,0560 |0,1272| 0,0219 0,0155 0,0216 | 0,0138
0,1684 | 0,0411 0,0000 |0,0883| 0,0092 0,0127 0,0002 | 0,0000

Fuente: elaboracion propia
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8. DESARROLLO DEL SOFTWARE PARA EL CALCULO DEL iNDICE

Una vez establecidas las bases tedricas de los indices propuestos en el presente

TFM, el siguiente paso es desarrollar una aplicacion préctica que permita el célculo de

los indices en tiempo real. A este respecto, la herramienta que se ha utilizado es la

Programacion Orientada a Objetos (POO), en la que los datos de entrada son

procesados por los objetos?*® para obtener datos de salida con contenido especifico.

Dentro de los numerosos lenguajes de POO, se ha optado por el uso de Visual Basic for

Applications (VBA), el cual permite automatizar tareas en Excel.

La implementacion se ha desarrollado en tres subrutinas3®, cada una encargada de

llevar a cabo un fragmento de la construccién del indice:

La primera se encarga de descargar los datos desde Yahoo Finance. Para ello,
realiza una peticiéon al servidor de Yahoo indicando los tickers, el rango de fecha, la
frecuencia y las variables que se quieren descargar en un fichero con formato csv.
Los tickers son los nombres que tienen en la base de datos los ocho criptoactivos;
el rango de fecha va desde el 31 de diciembre de 2017 hasta el dia en el que se
calcula el indice; la frecuencia es diaria, con valor de cierre del dia anterior, salvo el
dato para el dia en el que se calcula, en el que exporta el ultimo dato actualizado; y
las variables extraidas son el precio de cierre, el volumen y la capitalizacion de
mercado.

La segunda subrutina se encarga del calculo de los dos indices, una vez que los
datos ya estan agrupados y ordenados por fecha descendente (antiguo primero).
Las férmulas que fueron descritas en el apartado anterior se aplican mediante
lineas de cddigo que automatizan el proceso.

La tercera y ultima subrutina se encarga de graficar los dos indices, para asi poder

ver la comparativa en todo el periodo de extraccidon de datos. A este respecto, se

29

30

Unidad dentro de un programa de computadora.

Segmento de cddigo separado del bloque global, el cudl puede ser llamado por otra subrutina en
cualquier momento.
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ha programado la visién en un gréafico de lineas que permite observar el diferente

comportamiento del indice y su inverso.

En la Figura 8.1 se puede observar el aspecto del frontal de Excel que permite

ejecutar el calculo del indice.

Figura 8.1: Frontal del formulario de calculo de indice

Variables
Fecha inicio 2017-12-31
Fecha final 2018-06-29
Frecuencia Diario

Multiplicador inverso 2 417’99

Obtener histdrico

Orden fecha BITINDEX BITINDEXInV
OWa Media VI

Obtener el indice

Ponderaciones

Tickers BTC ETH XRP BCH LTC DASH 10T ADA
BTC-USD 0,48 0,15 0,05 0,15 0,04 0,07 0,03 0,03
ETH-USD
XRP-USD
BCH-USD
LTC-USD
DASH-USD
10T-UsSD
ADA-USD

Fuente: elaboracion propia

Como se puede observar, en el cuadro de “Variables” (parte izquierda de la
imagen) se indican aspectos fundamentales que son utilizados en la peticion de datos a
Yahoo: la fecha de inicio y fin del histérico de datos a extraer asi como la frecuencia y
el orden de colocacién de los mismos. También, se puede elegir el multiplicador del
indice inverso y la generalizacién del operador OWA (maximo, minimo, media o

mediana), en consonancia con las opciones que se han comentado anteriormente.

Debajo del cuadro “Variables”, se ubica el cuadro “Tickers”, en el que se listan los
tickers de los ocho criptoactivos seleccionados. En este caso, han de ser escritos
estrictamente como lo hace Yahoo, puesto que de otra forma no se obtendria el dato
del servidor. También comentar que, al tener mas popularidad en EEUU, la base de

datos se genera en délares.
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La extraccidon de los datos es opcional y depende de si esta activado o no la opcién

“obtener historico” en el cuadro “Variables”.

En la parte central se encuentra el boton “Obtener el indice”, que se encarga de
accionar las subrutinas que dan lugar al calculo del valor de los indices y el grafico.
Como resultado de la operativa y obtencién de los indices, en los cuadrados en verde y
rojo se obtiene el valor en puntos de los dos indices. Si el fondo es verde indica que el
indice tiene un valor superior al del periodo anterior; si es fondo es rojo ocurre todo lo

contrario.

Por ultimo, el cuadro “Ponderaciones” incluye la ponderacidn en tanto por uno de
cada criptoactivo, lo que depende del operador OWA que se haya elegido previamente

en el cuadro “Variables”, pero que el propio sistema rellena con los datos para

Una vez ejecutado con el botdn el proceso, se obtiene el dato numérico para
ambos indices, en el color correspondiente en base a las condiciones mencionadas
anteriormente (ver en la Figura 8.1) asi como un gréfico que permite comparar la

evolucidn histérica de las dos versiones del indice (a modo de ejemplo, Gréafico 8.1.).

Grafico 8.1: Comparativa historica entre indices

Comparativa entre indices

2.500,00

2.000,00

1.500,00 Ammy AV

1.000,00 A J o\

Nudmero indice

500,00 —

0,00
2017-12-31 2018-01-31 2018-02-28 2018-03-31 2018-04-30 2018-05-31

BITINDEX BITINDEXInv

Fuente: elaboracion propia
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Asi, en el grafico se puede observar en azul la evolucion del BITINDEX, desde su
valor base 1.000 a 31 de diciembre de 2017, hasta el actual que ronda los 500 puntos
basicos (junio de 2018). La pérdida de popularidad del mercado, fruto de los
interrogantes en cuanto a la solidez del mercado, ha hecho que el precio de los

criptoactivos no se recupere desde los maximos que tuvo en diciembre de 2017.

Por el contrario, en naranja, se muestra la evolucion del BITINDEXInv, la cual es
positiva por su construccion. Con un multiplicador de dos, se ha visto beneficiado de
los malos momentos por los que pasa su subyacente. Esta representacion gréfica
permite corroborar que los indices inversos son un perfecto aliado del inversor que
desea cubrirse de la evolucién negativa de los valores o para aquellos que pujen por su

caida.

Madster Universitario en Ciencias Actuariales y Financieras (MUCAF)

—33 -



Disefio y construccion de un indice de criptoactivos: el BITINDEX

Antonio Voces Cuadrado

9. CONCLUSIONES

La principal conclusién del presente TFG es que la motivacion y los medios
disponibles actualmente han hecho posible alcanzar el principal objetivo de este
trabajo. Asi, siguiendo el planteamiento metodolégico, se han podido construir los dos
indices de criptoactivos planteados, los cuales se actualizan en tiempo real y permiten

en un solo dato conocer la evolucion del mercado de criptoactivos.

La herramienta, ademas, se ha programado en VBA para que sea facilmente
moldeable a posibles cambios en el futuro. Conscientes de que la tecnologia con la que
se ha trabajado es cambiante, pueden realizarse adaptaciones en el vector de
ponderaciones OWA, en la composicion del indice o hasta en la propia férmula, todo

ello sin tener que comenzar desde cero.

Por otra parte, la aplicacidn practica de la herramienta desarrollada ha permitido
realizar un andlisis de la situacion actual del mercado de criptoativos en base a los
datos obtenidos sobre los indices elaborados. Asi, se puede concluir también que,
como cabria pensar, actualmente existe una dominancia del Bitcoin sobre todos
criptoactivos. La ventaja competitiva de ser el primero en integrar la tecnologia junto
con la confianza que le otorga el mercado, hace que domine la evolucién de ambos
indices, influyendo en casi un 50%. Lo mismo ocurre en el mercado actual de
intercambio de criptoactivos, con lo que los indices estan reflejando bien la situacidon

actual.

En cuanto a la evolucién de ambos indices desde su creacién, comentar que el
BITINDEX ha perdido la mitad de sus puntos. El mercado, desde su punto algido en
diciembre de 2017, no ha dejado de caer llegando hasta la mitad de base que se
establecié en 1.000 puntos basicos. Al contrario, el BITINDEXInv ha tenido una
evolucidn positiva, de acuerdo con la filosofia de su construccion: cuando el BITINDEX
pierde puntos, el BITINDEXInv los gana, configurandose como una excelente

herramienta de cobertura en el mercado.
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Por ultimo, existen limitaciones causadas por la falta de regulacion en el sector. La
introduccion de la misma mejorard previsiblemente muchos aspectos sobre los que
actualmente los agentes tienen muchas dudas y por los que actian con mucha cautela.
Con ella afianzardn los proyectos realmente vdlidos: los inversores ya no estaran
desprotegidos y podrdn tomar sus decisiones apoyandose en informacién oficial,
ademas de, si llegara el caso, emprender acciones legales ante casos de estafa o

manipulacion.

Estos cambios podran actualizarse en el marco tedrico de los indices gracias a su
flexibilidad; los datos se extraerdn de las nuevas fuentes de informacién y la
composicion podrd verse afectada; la normativa puede afianzar proyectos, pero

también hacerlos inviables ante la imposibilidad de cumplimiento de la misma.
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